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Einleitung

.Wenn du den Wert des Geldes
kennenlernen willst, versuche, dir welches

zu borgen

Benjamin Franklin

1  Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Verwaltung von privatem Grundvermdgen gewinnt immer mehr an
Bedeutung. Wahrend die Immobilienpreise deutschlandweit steigen und die
Renditen von anderen Anlageformen in den vergangenen Jahren deutlich
gesunken sind, erfreut sich der Immobilienmarkt an zunehmender Belebung.!
Dabei zahlen nicht nur Unternehmen zu den Nachfragern, sondern immer mehr

auch Privatleute, die tber Wohnimmobilien ihre Altersvorsorge absichern.?

Im Vergleich zu anderen Anlageformen sind Immobilien im Ertrag sehr bestandig
und unterliegen einer geringen Volatilitat in der Bewertung.® Zu beachten ist aber
die momentan entstehende Ubertreibung und Blasenbildung in
Ballungsgebieten. Die Immobilienpreise steigen dort Giberproportional und l6sen
Spekulationen auf weiter steigende Preise aus. Es besteht die Gefahr, dass die
Immobilien die Wertsteigerungen nicht auf Dauer halten kénnen und wieder auf
ein normales Niveau herabfallen. Wichtig ist bei der Auswahl nicht der absolute
Wert einer Immobilie, sondern das Verhaltnis aus den jahrlichen Ertrdgen zu den
Anschaffungs- und Herstellungskosten. Dieses Verhaltnis zeigt eine prozentuale
Rendite, deren Kehrwert angibt, in wie vielen Jahren die Anschaffungskosten
exklusive weiteren Aufwendungen mit den Ertragen gedeckt sind. Dieser Rendite
stellt dabei zunachst den Uberschuss vor Steuern und vor Aufwendungen dar.
Aufgrund der naturgemaf3en hohen Kapitalbindung bei Immobilienvermégen
kann daher insbesondere Uber die Kapitalkosten die nachsteuerliche Rendite

erheblich beeinflusst und optimiert werden.

1vgl. DIW Wochenbericht Nr. 40/2014, S. 960 f. und Nr. 44/2014, S.1233.
2Vgl. Kofner, 2004, S. 27.
3 Vgl. Schulze, 2008, S. 12 und Néllke, 2013, S. 6.



Einleitung

1.1 Untersuchungsgang und Zielformulierung

Das Ziel dieser Arbeit liegt in einer optimierten Betrachtung der nachsteuerlichen
Finanzstruktur. Um einen Einblick in die Besonderheiten der
Immobilienfinanzierung zu erhalten, werden zundchst mdgliche Anlageformen
dargestellt. AnschlieBend werden die Grundziige der denkbaren Mittelherkunft
erortert und auf deren Eigenschaften bzw. Besonderheiten hingewiesen. Darauf
aufbauend wird insbesondere auf unterschiedliche Fremdkapitalbausteine und
deren Ausgestaltungsformen eingegangen. Die allgemeingiltigen Vor- und
Nachteile der jeweiligen Fremdkapitalmittel sollen dabei herausgearbeitet
werden und die nachsteuerliche, sowie liquiditatsmaRige Betrachtung

grundlegend aufgezeigt werden.

Die Hauptzielgruppe der Untersuchung sind Investoren bei denen die Immobilien
im Privatvermbgen gehalten werden. Folglich wird auf die fur Privatanleger
zutreffenden Spezialitdten der Fremdfinanzierung eingegangen und die
entsprechenden klassischen Varianten konkret dargestellt. Um den
Anforderungen einer optimierten Kapitalstruktur gerecht zu werden, erfolgt im
weiteren Verlauf die Bestimmung der Kapitalkosten inklusive deren
nachsteuerlichen Wirkung, um darauf aufbauend die Zielsetzungen und
Zielkonflikte der Kapitalgeber gegenuberzustellen. In der Schlussbetrachtung
wird eine abschlieBende Wirdigung der Kapitalstrukturiiberlegungen unter

Einbezug der gewiinschten Zielsetzungen der Immobilienanleger dargestellit.
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2 Immobilien als Kapitalanlage

Fur die Investition in Immobilien existieren grundlegend zwei Wege. Zum einen
kann eine Wohnimmobilie eigengenutzt und zum anderen durch Vermietung an

Dritte Uberlassen werden.

Immobilien

Offene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds

Immobilien AGs Direkte

REITs Immobilienanlage

Indirekte
Immobilienanlage

Investor

Abb. 1: Investitionswege in Immobilien
(Quelle: tbernommen aus Gromer, 2012, S.15)

In Abbildung 1 sind die Anlagemdglichkeiten fir einen Investor schematisch
dargestellt. Fir Eigennutzung und Fremdvermietung gibt es unterschiedliche
Investitionswege. Wahrend die Eigennutzung grundsatzlich als Direktinvestition
erfolgt, konnen fremdvermietete Objekte nicht nur direkt, sondern auch indirekt

erworben werden.

2.1 Eigennutzung

Um die Unterschiede zwischen Eigennutzung und Fremdvermietung
herauszuarbeiten, soll zunachst kurz auf die eigengenutzten Immobilien
eingegangen werden. Zum Teil kann auch eine engere Bindung unter beiden
Varianten entstehen, durch den Wechsel zwischen den beiden Formen. Eine
zunachst eigengenutzte Immobilie kann im Zeitverlauf in eine Fremdvermietung
ubergehen oder eine fremdvermietete Immobilie umgekehrt spater eigengenutzt
werden. Der Ubergang kann aus verschiedenen Griinden erfolgen. Dabei stehen
neben den finanziellen und wirtschaftlichen Interessen hauptsachlich persoénliche

Praferenzen im Vordergrund. Als Beispiel kann dabei eine Immobilie angesehen
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werden, die als Ruhesitz im Alter dienen soll und bis dahin an Fremde vermietet
wird. Es gilt neben diesen Aspekten auch die allgemeine Entwicklung des
Immobilienmarktes zu beobachten. Die Fremdvermietung kann durch eine
Uberdurchschnittlich hohe Ertragslage vorteilhafter sein, als die Eigennutzung.
Das heil3t, die Fremdvermietung sollte fortgefihrt werden, um die
Opportunitatskosten durch Eigennutzung zu verhindern, wenn wirtschaftliche

Interessen im Vordergrund stehen.

Bezogen auf die Finanzierung ergeben sich innerhalb eigengenutzter Immobilien
Besonderheiten und wesentliche Unterschiede zur Fremdvermietung. Bei
Eigennutzung ist die Uberwachungsmdglichkeit und die Instandhaltung des
Objektes aufgrund personlicher Interessen hoher ausgepragt, als bei der
Fremdvermietung. Durch die Vermietung ist es nicht moglich die Immobilie
standig unter Beobachtung zu halten, wodurch ein gewisser Kontrollverlust
stattfindet. Dieses Risiko spiegelt sich in den Finanzierungen wieder, indem fur
Eigenheime in der Regel glinstigere Darlehnszinsen angeboten werden, als fur

Kapitalanleger bei fremdvermieteten Immobilien.*

Ein weiterer wesentlicher Faktor ist zudem die nachsteuerliche Betrachtung. Mit
der Eigennutzung existiert einkommensteuerrechtlich keine
Einnahmeerzielungsabsicht und somit auch keine steuerliche Beriicksichtigung
der Immobilie im Sinne der sieben Einkunftsarten. Daraus folgt im
Umkehrschluss, dass die im Zusammenhang mit der selbst genutzten Immobilie
entstandenen Kosten nicht abzugsfahig sind. Eine steuerliche Bertcksichtigung
von eigengenutzten Immobilien erfolgt unabhéngig davon durch die Foérderung
von Wohneigentum durch den Gesetzgeber. Mit staatlichen Férdermitteln und
Zulagen einerseits und steuerlicher Bertcksichtigung von
Sanierungsaufwendungen als Sonderausgaben andererseits soll die Eigentums-

und Eigennutzungsquote in Deutschland gestarkt werden.®

Um eine eigengenutzte Immobilie zu erwerben, existieren mehrere Wege der

Direktinvestition. Die klassische Variante ist der Kauf. Das heif3t eine bestehende

4Vgl. Vornholz, 2013, S. 167 f.

5 Siehe dazu Wohnungsbaupramiengesetz (WoPG), speziell zur Arbeitnehmer-Sparzulage § 3
Abs. 1 WoPG und die einschlagigen einkommensteuerrechtlichen Regelungen, u.a. § 10f EStG
i.V.m § 7h EStG.
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Immobilie wird von einem Dritten erworben bzw. der Grund und Boden wird
erworben und die Immobilie darauf neu errichtet. Nicht zu verachten ist neben
dem Kauf durch die Vermdgensanhaufung auch das Erben von Grundvermaogen.
Weitere Varianten sind das Mietkauf- und das Ansparkaufmodell. Deren Vorteil
besteht darin, dass der Eigenkapitaleinsatz verringert werden kann und die
Flexibilitat, die ein Mieter hat, vorhanden bleibt. Neben der Miete wird in beiden
Modellen ein Sparbetrag geleistet, der zum spéteren Kauf der Immobilie genutzt
wird. Das Mietkauf- und das Ansparkaufmodell eignen sich dementsprechend fur
Personen, die Uber ein hohes laufendes Einkommen verfligen aber nicht tber
das entsprechende Eigenkapital.® Beim Mietkaufmodell wird ein vermietetes
Objekt mit einer Kaufoption verbunden und kann nach einer festgelegten Mietzeit
erworben werden. Der Kaufpreis enthélt in der Regel einen Abschlag als Bonus
aufgrund der vorherigen Mietzeit und wird mit den geleisteten Sparzahlungen
verrechnet.” Dadurch ergibt sich eine gute Eigenkapitalbasis, wodurch der
restliche Kaufpreis fremdfinanziert werden kann. Beim Ansparkaufmodell entfallt
die Mietphase und die Kaufoption. Das heif3t, es handelt sich hierbei um einen
Immobilienkauf, der bereits bei Vertragsabschluss notariell beurkundet wird. Dem
Kaufer wird vom Verkaufer ein Darlehen eingeraumt, welches im Zeitverlauf

getilgt und schlieBlich vom Kaufer durch ein eigenes Darlehen abgeldst wird.®

2.2 Fremdvermietung

Neben der Eigennutzung ist die Fremdvermietung eine weitere Variante zur
Kapitalanlage in Immobilienvermdgen. Die Fremdvermietung von Immobilien
steuert in der Bundesrepublik Deutschland einen erheblichen Beitrag zur

Wertschopfung des Bruttoinlandsprodukts bei.®

6 Vgl. Laurer, 2003, S. 32.
7Vgl. Hain/Eisele, 2003, S. 43.
8 Vgl. Laurer, 2003, S. 33f.
9Vgl. Kofner 2004, S. 25.
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Finanzierung, Information und
unternehmensnahe Dienstleistungen
\ offentliche und
Immobilienwirtschaft / private Dienstleistungen
4846 Mrd. EUR
bzw. 19,7 % der Brutto-

wertschopfung

|

® Architekten und Ingenieure, Land- und
Finanzierung sowie sonstige .
Unternehmen des F_orstwut_schaft,
Immobiliensektors Fischerei
70,71 Mrd. EUR 0,8%

® Grundstiicks- und /
Wohnungswirtschaft
299,15 Mrd. EUR

® Bauwirtschaft \Produnerendes Gewerbe
114,76 Mrd. EUR 4 darunter z. B.-

Maschinenbau 4,0 %
Fahrzeugbau 3.6 %

Handel, Gastgewerbe und Verkehr

Abb. 2: Anteil der Immobilienwirtschaft an der Bruttowertschdpfung in Deutschland
(Quelle: tbernommen aus GdW, 2013, abgerufen am 20.10.2015)

In Abbildung 2 ist zu erkennen, dass die Wohnungswirtschaft im engeren Sinne
im Jahr 2013 mit 299,15 Mrd. € einen Anteil von 12,2 % am Bruttoinlandsprodukt
(BIP) aufweist. Im weiteren Sinne unter Einbezug der Bauwirtschaft und des
entsprechenden Dienstleistungssektors vergrofR3ert sich der Anteil der
Immobilienwirtschaft auf 484,6 Mrd. € bzw. 19,7 % der Bruttowertschdpfung.

Der Besitz des Vermdgens beschréankt sich nicht auf bestimmte
Unternehmensgrof3en oder -formen, sondern ist Uber alle Bandbreiten der
Wirtschaft — vom DAX Unternehmen bis hin zum Privatvermieter einer
Eigentumswohnung — verteilt.'® Je nach Eigentimerstruktur stehen dabei
verschiedene Interessen im Vordergrund. Fur den Kapitalanleger, der seine
Immobilie im Privatvermdgen halt, ist es von besonderer Bedeutung Sicherheit in
Form von regelmafigen Liquiditatsiberschissen ohne Unterdeckung zu
erzielen. GroRere Kapitalanleger unterliegen durch das Principal-Agent-Problem
der Gefahr, dass durch das auseinanderfallen von Eigentimer und Verwalter
gegensétzliche Zielsetzungen sich gegenuberstehen bzw. es zu einer
asymmetrischen Informationsverteilung kommt.!! Risiken entstehen durch
Uberhohte kurzfristige Renditeerwartungen und den daraus resultierenden

Liquiditdtsengpassen. Die Finanzstruktur kann unter Einbezug der personlichen

10 \gl. Vornholz, 2013, S. 209 ff.
11 vgl. Brauer, 2013, S. 8.
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Praferenzen optimiert werden, um die geforderte Liquiditat und Rentabilitat zu
erreichen. Dabei kann von einem projektbezogenen Finanzierungsansatz
ausgegangen werden, der in einem Gesamtkonzept in Form eines

Immobilienportfolios mindet.

Die wesentlichen Merkmale der Eigennutzung kdnnen im Zusammenhang auf
die Fremdvermietung im Umkehrschluss Ubertragen werden. Steuerlich entsteht
in der Regel durch die Einnahmen aus den Nettokaltmieten nach Abzug aller
Kosten ein Uberschuss. Dieser Uberschuss stellt steuerrechtlich
Vermietungseinkiinfte nach 8 21 Abs. 1 Nr. 1 EStG dar, welche der
Einkommensbesteuerung zu unterwerfen sind. Werden die Aufwendungen auf
Dauer beispielsweise durch die verbilligte Vermietung an nahe Angehdrige nicht
gedeckt, ist eine nachsteuerliche Betrachtung nicht relevant, da die Verluste als
Liebhaberei vom Finanzamt nicht anerkannt werden und damit eine Analogie zur

Eigennutzung entsteht.*?

Die Regel bildet aber eine Vermietung zur zumindest ortsublichen Miete mit der
nach Abzug aller Aufwendungen ein Uberschuss entstehen soll. Dadurch wird
auch der wesentliche Unterschied in der Betrachtung von Fremdvermietung zur
Eigennutzung deutlich. Zur Uberschussermittiung werden samtliche im
Zusammenhang mit der Vermietung entstandenen Aufwendungen als
Werbungskosten abzugsfahig.'® Neben den laufenden Ausgaben zur Verwaltung
und Instandhaltung sind das die Kapitalkosten. Diese spiegeln sich im
Kapitaldienst, also den Zins- und Tilgungsaufwendungen wieder. Als
Werbungskosten sind dabei jedoch nur die Zinsaufwendungen abziehbar.'# Die
Tilgung des eingesetzten Kapitals wird indirekt tber die Abschreibung der
Immobilie abzugsfahig. Die bei der Eigennutzung erwahnte Risikoerhéhung bei
Fremdvermietung fihrt zu einem erhéhten Fremdkapitalzinssatz zuztglich eines
Aufschlags der Bank durch den soeben erlauterten Vorteil der Abzugsfahigkeit

der Schuldzinsen als Werbungskosten.1®

12 vgl. PreiRRer, 2013, S. 161.

13 Vgl. Zenthofer, 2013, S. 29 f.
14 Vgl. Horschitz, 2013, S.50 f.
15 Vgl. Vornholz, 2013, S. 137 ff.
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2.2.1 Direktinvestition

Fur den privaten Kapitalanleger, der in Immobilien investieren mdchte, ergeben
sich eine Vielzahl von Investitionsmaoglichkeiten. Die Wesentliche, Uber die er im
Ubrigen auch den groRten Einfluss austiben kann, ist die direkte Anlage. Wie bei
der Eigennutzung kann die Direktinvestition durch den Kauf einer
Bestandsimmobilie, den Neubau eines Objektes oder durch Erbschaften dieser

erfolgen.

Zusatzlich kann bei der Direktinvestition zwischen betrieblichem und privatem
Vermogen unterschieden werden. Die Zuordnung hat Einfluss auf die steuerliche
und haftungsrechtliche Betrachtung. Eine Ubliche Ausgestaltung ist dabei die
Griundung einer GmbH & Co. KG, welche das Immobilienvermogen bilanziert.®
Die GmbH & Co. KG ist eine Sonderform der KG, die eine Mischform aus Kapital-
und Personengesellschaft darstellt. Die GmbH stellt dabei als Komplementéar das
Haftungsvehikel dar, ist aber in der Regel nicht am Gewinn beteiligt. Die
Kommanditisten sind dagegen nicht an der Gesellschaft beteiligt, bekommen
aber den Gewinn zugewiesen. Aufgrund der beschrankten Haftung durch die
GmbH erhohen sich die Finanzierungskosten in Form von Risikoaufschlagen auf
die Zinsséatze. Die Haftung der Kommanditisten wird jedoch erheblich

verringert.t’

Bei den laufenden Einkinften besteht steuerrechtlich zwischen Privat- und
Betriebsvermdgen in der dargestellten Form insoweit ein Unterschied, dass die
Verluste aus Immobilien im Privatvermdgen grundsatzlich voll mit anderen
positiven EinkUnften verrechenbar sind, wéhrend bei Verlusten in einer
Immobilien-KG die Verlustverrechnung sich auf das Kapitalkonto nach § 15a
EStG beschrankt.’® Die Besteuerung von positiven laufenden Einkiinften
unterscheidet sich in beiden Formen nicht, da jeweils Vermietungseinklnfte nach
8 21 EStG vorliegen. Anders verhélt es sich bei einer Kapitalgesellschaft, bei der
originar Einkunfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 EStG erzielt werden und

16 Vgl. Lindmayer, 2015, S. 188.

17vgl. Keller, 2013, S. 42.

18 \/gl. PreiBer, 2014, S. 574 ff. Die negativen Vermietungseinkinfte im Privatvermégen kénnen
begrenzt auf 1 Mio. € in den letzten Veranlagungszeitraum zurtickgetragen werden oder der Héhe
nach unbegrenzt in die zuklinftigen Veranlagungszeitraume vorgetragen werden.
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zunachst auf Gesellschaftsebene eine Besteuerung der Einkiinfte nach dem
KStG erfolgt.

Werden einmalige Einklinfte durch VerauB3erungen erzielt, sind diese
grundsatzlich, unabhangig davon, ob es sich um Privat- oder Betriebsverméogen
handelt, zu besteuern. Im Privatvermdgen greift aber eine Steuerfreiheit nach
einer 10-jahrigen Haltefrist der Immobilie.'® Dadurch sind auch zuknftige
Wertsteigerungen der Immobilie steuerbefreit, was einen wesentlichen Vorteil

zum Betriebsvermdgen darstellt, welches generell steuerverhaftet ist.

Aufgrund der steuerlichen Komplexitat wird im weiteren Untersuchungsverlauf
insbesondere auf den Teil des Privatvermdgens eingegangen, der eindeutig
Vermietungseinkiinfte nach § 21 EStG darstellt und mit dem personlichen

Einkommenssteuersatz besteuert wird.

2.2.2 Offene und geschlossene Immobilienfonds

Neben der Direktinvestition in Immobilien stehen dem Privatanleger auch
indirekte Investitionsmaoglichkeiten zur Verfigung. Dabei sind Immobilienfonds
eine beliebte Anlageform am Kapitalmarkt. Unterschieden werden diese in offene
und geschlossene Fonds. Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass sich
geschlossene Fonds meistens auf ein bestimmtes Objekt beziehen, an dem der
Anleger durch Zeichnung Miteigentum erwirbt.?° Die Mindestbeteiligungssumme
betragt dabei mehrere tausend Euro und ist nach Anteilshbhe gestaffelt. Der
Erwerber erzielt aus seinem Miteigentumsanteil Ertrage aus den laufenden
Vermietungseinkinften, die in der Regel auch steuerlich Einklinfte nach 8 21 Abs.
1 EStG darstellen und eventuell aus dem anteiligen Ertrag bei VerauRerung des
Objektes. In Abgrenzung dazu investieren offene Immobilienfonds in
verschiedene Objekte und verfligen Uber einen zusatzlichen Barbestand, um bei
der entsprechenden Gelegenheit weitere Objekte zu erwerben.?! Die Beteiligung
kann hier schon mit kleineren Anlagebetragen erworben oder auch als Sparplan
eingerichtet regelmallig aufgestockt werden. Zu beachten ist, dass es sich

steuerlich nicht mehr um Vermietungseinkinfte handelt, sondern die

19 Vgl. Endriss, 2012, S. 91.
20 ygl. Lindmayer, 215, S. 171.
21 \Vgl. Brauer, 2013, S. 357f.
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Ausschittungen des Fonds an den Anleger Einkinfte aus Kapitalvermogen nach
§ 20 EStG darstellen. Diese unterliegen dem Abgeltungssteuersatz von 25 % im
Sinne des § 32d EStG und nicht dem personlichen Einkommensteuersatz. Zu
beachten ist die Steuerfreistellung durch ein DBA, die bei im Ausland gelegenen
Immobilien erfolgen konnte. So kann im Einzelfall eine vollstandige oder teilweise

Steuerfreiheit erzielt werden.?2

Nachteil ist beim offenen Immobilienfonds, dass der Anleger sich weniger ein Bild
von den Ertragsaussichten des Fonds machen kann, sondern vielmehr vom
Management abhangig ist. Auf der anderen Seite ist dies der Vorteil bei
geschlossenen Immobilienfonds. Da es sich hierbei um die Investition in ein
konkretes Objekt handelt, kann so die Ertragsprognose aufgrund der
Transparenz besser Uberprift werden. Andererseits besteht somit ein
Klumpenrisiko fur den Anteilseigner von geschlossenen Immobilienfonds,
wahrend bei offenen Immobilienfonds das Risiko durch verschiedene Bestande
gestreut wird. Ein wesentlicher Vorteil offener Immobilienfonds besteht zudem in
der Veraul3erung. Die Anteile kdonnen hier frei am Kapitalmarkt gehandelt
werden. Bei geschlossenen Immobilienfonds ist man in der Regel eine bestimmte
Zeit gebunden und die Anteilsriickzahlung erfolgt nach Auflésung des Fonds,

beispielsweise durch Verkauf des Renditeobjektes.

2.2.3 Real-Estate-Investment-Trust

Eine weitere ubliche indirekte Investitionsvariante neben den Immobilienfonds
bilden die REIT-Gesellschaften. Die Abkirzung bedeutet Real-Estate-
Investment-Trust und steht im Deutschen fur bdrsennotierte, in der
Immobilienbranche tatige Aktiengesellschaften (AG). Im Unterschied zu einer
gewohnlichen AG unterliegen die REIT's erweiterten Rechtsnormen. Unter
anderem sind REIT's verpflichtet ihr Kapital vorherrschend in
Immobilienvermégen zu investieren und dem Anleger den tberwiegenden Anteil
der Ertrage auszuschitten. Die Mindestausschittungs- und Immobilienquote ist

je nach Land unterschiedlich.??

22 \/gl. Lindauer, 2010, S. 31 f.
23 \ygl. Lindauer, 2010, S. 224.
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In Deutschland gibt es seit 2007 spezielle gesetzliche Grundlagen fur die
German-REIT (G-REIT). Unter anderem bemisst sich die Ausschittungsquote
auf mindestens 90 % des handelsrechtlichen Gewinns der Gesellschaft. Das
Vermdgen muss zu mindestens 75 % aus Immobilien bestehen und ebenso
missen mindestens 75 % der Bruttoertrage aus unbeweglichen Vermodgen
stammen. Zu beachten ist, dass nhach momentaner Rechtslage Wohnimmobilien
jedoch nicht nach 8 1 Abs. 1 Nr. 1la des REIT-Gesetzes (REITG) die Kriterien

erfillen und dadurch ausschlie3lich Gewerbeobjekte das Vermégen bilden.

Bei Erfullung der G-REIT-Anforderungen wird die Gesellschaft selbst von
Kdrperschafts- und Gewerbesteuer befreit. Die Besteuerung erfolgt daftr
ausschlief3lich auf Gesellschafterebene lber die Ausschittungen nach 8§ 19 Abs.
1 REITG und sind im Privatvermdgen als Einklnfte aus Kapitalvermdgen nach §
20 Abs. 1 Nr. 1 EStG anzusehen und durch den besonderen
Kapitalertragssteuersatz von 25 % abgegolten. Im Betriebsvermdgen liegen
Einkinfte aus Gewerbebetrieb vor, bei denen nach REITG aber das
HalbeinkUnfteverfahren nach § 3 Nr. 40 EStG nicht anzuwenden ist. Das heif3t
die zugeflossenen Dividenden im Betriebsvermdgen sind vollstandig

steuerpflichtig.

11
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3  Kapitalstrukturiiberlegungen

Fir die Finanzierung von Immobilien steht dem Anleger eine breite Auswahl von
Varianten und deren Ausgestaltung zur Verfigung. Um eine optimale
Kapitalmischung zu finden, missen zunachst die Einflussfaktoren bestimmt
werden. Diese konnen als qualitative und quantitative Kriterien klassifiziert
werden.?* Die qualitativen Faktoren, welche Einfluss auf die Finanzierung
nehmen sind in der Regel fest definierbar, wahrend die qualitativen Faktoren
schwer zu bestimmen sind bzw. einen subjektiven Erfahrungswert besitzen. Fur

eine erste Entscheidungshilfe sind die quantitativen Faktoren daher hilfreich.

Als qualitativ zu betrachten ist beispielsweise das Rating. Das Rating des
Darlehensnehmers wird durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst. Zum einen
spielen vergangenheitsbezogene Werte, wie die bisherige Bedienung von
Krediten und die Zahlungsmoral eine Rolle und zum anderen die zukunftigen
Aussichten des Renditeobjektes und des Kredithehmers. Hier ist schon zu
erkennen, dass es schwierig ist etwaige Zahlungsausfalle in der Vergangenheit
als Entscheidungsgrundlage fur zukinftige Investitionen heranzuziehen. Die
Erwartungen der Zukunft sind ebenfalls schwer zu bestimmen. Wahrend die
Kreditinstitute eine vorsichtige Bewertung der Renditeerwartungen bevorzugen
und Risikoabschlage in der Objektbewertung erhoht vornehmen, wird der
Investor die zukinftige Ertragslage besser bewerten und nicht das Worst-Case-
Szenario in den Fokus stellen. Hieran ist zu erkennen, dass insbesondere durch
die gegenlaufigen Interessen zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer es
schwierig ist, eine objektive Bewertungsgrundlage fur die qualitativen Faktoren
zu finden. Die Herleitung der optimalen Kapitalstruktur wird sich daher
Uberwiegend auf die quantitativen Merkmale konzentrieren. Zu den quantitativ
malf3geblichen Einflissen bei der Struktur von Finanzierungen fur
Investitionsobjekte gehoéren das Investitionsvolumen, das aktuelle Zinsniveau,
das vorhandene Eigenkapital und weitere private Sicherheiten, der Steuersatz,

die Laufzeit und die Renditeerwartungen.?®

24 \/gl. Kofner, 2004, S. 59.
25 Vgl. Schulze, 2005, S. 139 ff.
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Zunachst soll in diesem Kapitel die mdogliche Kapitalherkunft allgemein
dargestellt und im folgenden Kapitel speziell auf die
Fremdfinanzierungsbausteine eingegangen werden. Ein Uberblick zur

Kapitalherkunft ist in folgender Tabelle dargestellit.

Tab. 1: Kapitalherkunft bei der Immobilienfinanzierung
(Quelle: eigene Darstellung)

Mittelherkunft

Aulenfinanzierung Innenfinanzierung
Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
_ _ Mezzanine _
Eigenkapital _ Fremdkapital
Kapital
_ _ Zinsverbilligte .
Eigene Mittel Bankdarlehen Uberschiisse
Darlehen
Eigenleistung | Tilgungszuschuss | Bausparvertrag Abschreibungen
Steuerliche

_ Lebensversicherung | VerauR3erung
Begunstigung

Kontokorrentkredit

Die Mittelherkunft zur Finanzierung des Kapitalbedarfs wird in die Aul3en- und die
Innenfinanzierung unterteilt. Die Innenfinanzierung beschrankt sich auf die Mittel
aus dem jeweiligen Projekt selbst. Die Aul3enfinanzierung ist insbesondere flr
die Erstfinanzierung die einzige Mdoglichkeit Kapital zu beschaffen. Unter
AulRenfinanzierung sind samtliche Mittel zu verstehen, die nicht von der
Immobilie selbst generiert werden. Dazu gehéren die Eigen- und

Fremdfinanzierung, die im Folgenden naher erlautert werden.?®

3.1 Finanzierung aus Eigenkapital und Eigenleistung

Die Eigenfinanzierung fir Immobilienanlagen stellt insbesondere einen
Sicherheitsaspekt fir die Fremdkapitalgeber dar.?” Aufgrund der hohen

Kapitalbindung in Immobilien, sind die bendtigten finanziellen Mittel zum grof3ten

26 \/gl. Schulze, 2008, S. 118
27'\Vgl. Schulze, 2005, S. 32 f.
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Teil nur extern zu besorgen. Die Eigenfinanzierung kann in der
Anschaffungsphase durch Eigenkapital oder auch Eigenleistungen erreicht
werden. Wahrend das Eigenkapital tatsachlich zum Ausgleich der Anschaffungs-
und Herstellungskosten verwendet werden kann, beschrankt sich die
Eigenleistung in der Regel auf die Herstellungskosten. Besitzt man das notige
handwerkliche Fachwissen konnen so die Aufwendungen fir Drittleistungen

gemindert werden und in die Herstellung der Immobilie eingebracht werden.?®

Wahrend der Nutzungsdauer der Immobilie kann mittels der Umsatzerlése in
Form von Kaltmieten, Zinsen und sonstigen Ertragen die Eigenkapitalbasis durch
die Innenfinanzierung gestarkt oder auch Fremdmittel zurtickgefiihrt werden.
Neben diesen erwirtschafteten Mitteln aus der laufenden Geschéaftstatigkeit kann
bei einem vorhandenen Immobilienportfolio die Finanzierung auch durch die
Kapitalfreisetzung bei Immobilienverkauf gedeckt werden. Ein weiterer wichtiger
Baustein der Immobilienfinanzierung stellt die Innenfinanzierung aus
Abschreibungen dar.?® Die Abschreibungen verringern als Werbungskosten die
zu versteuernden Uberschusse und vermindern damit die Steuerlast. Diese

Steuerersparnis fuhrt zu einer Erh6hung der Eigenkapitalbasis.

3.2 Finanzierung aus Fremdkapital

Zur Aul3enfinanzierung gehdren samtliche finanzielle Mittel, welche nicht durch
die Grundsticksgemeinschaft bzw. den Eigenttiimer selbst zur Verfligung gestellt
werden. Im Bereich der Immobilienfinanzierung stellen dabei Kreditinstitute einen
wesentlichen Bestandteil der Aul3enfinanzierung tUber Fremdkapital dar. Neben
den klassischen Kreditinstituten sind auch an diesen angelehnten Institutionen,
wie Bausparkassen oder Lebensversicherungsgesellschaften, die
hauptsachlichen Fremdkapitalgeber fiir Immobilieninvestoren.3® Daneben
existieren weitere Modelle, um sich Fremdkapital zu besorgen, auf welche im

Folgenden noch speziell eingegangen wird.

28 \/gl. Kofner, 2004, S. 62.
29 Vgl. Wohe, 2013, S. 416 ff. und S. 432.
30 vgl. Nollke, 2003, S. 95 f.
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Zu unterscheiden ist bei der Beschaffung von Fremdkapital zwischen kurz- und
langfristigen Mitteln. Die kurzfristigen Mittel werden zur Beseitigung von
vorribergehenden Liquiditatsengpéssen durch Zahlungsausfalle oder einmalige
bzw. unvorhersehbare Kosten bendétigt. Dabei ist der Kontokorrentkredit zur
Uberziehung der Bankkonten ein klassisches Instrument, welches aber relativ
teuer ist.3! Bei der langfristigen Finanzierung handelt es sich um die Finanzierung
der Investitionskosten in Form von langfristigen Darlehen. Die Darlehen sollten
dabei in Kongruenz zur Nutzungsdauer laufen, um so die finanziellen
Belastungen durch die Kapitalkosten zeitlich zu verteilen.®2 Um eine optimale
Struktur zwischen Kapitalkosten und Kapitalbindung zu finden, wird die

Ausgestaltung der Fremdfinanzierung in Kapitel 4 erortert.

3.3 Mezzanine Kapital

Ein weiterer Baustein zur Finanzierung bietet die Mischform aus Eigen- und
Fremdkapital, welche als Mezzanine Kapital bezeichnet wird. Mezzanine Mittel
werden wirtschaftlich meist als Eigenkapital angesehen, stellen aber bilanziell
Fremdkapital dar.®®* In der privaten Vermdgensverwaltung ohne
Bilanzierungspflicht wird dieses Kapital fur die Eigentumer als Fremdkapital
angesehen, da es nicht aus den eigenen Mitteln stammt, sondern aus der Quelle
Dritter. Auf der anderen Seite behandeln Kreditinstitute die Mezzaninen Mittel als
Eigenkapitalbaustein. Dadurch ergibt sich der Vorteil, dass sich der
Risikozuschlag fur Fremdkapital durch die vorrangige Haftung des Eigenkapitals
vermindert. Fur den Eigentimer wird somit wirtschaftliches Eigenkapital

geschaffen, fur das er selber nicht aufkommen muss.

Vergeben werden die Mezzaninen Mittel von Banken und Immobilienfonds, die
sich darauf spezialisiert haben. Dadurch wird ein Teil des unternehmerischen
Risikos auf die Kreditgeber ubertragen, ohne dass diese sich an den
unternehmerischen Entscheidungen beteiligen kénnen.3* Aus diesem Grund wird

fur Mezzanine Mittel in der Regel ein zusatzlicher Risikozuschlag verlangt. Je

81 vgl. Lindmayer, 2015, S.30.

82 \/gl. Kofner, 2004, S. 23 und Keller, 2013, S. 242.
33 Vgl. Wohe, 2013, S. 199.

34 Vgl. Loges, 2004, S. 33.
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nach Investitions- und Finanzierungsvolumen wird dabei ein erhéhter Zinssatz
der Kapitalgeber festgesetzt. Ein weiteres Element zur Risikoentschadigung ist
die Vergutung Uber eine Gewinnbeteiligung. Beispielsweise kdnnen die fixen
Finanzierungskosten durch Entfall der Zinsen gesenkt werden und im Gegenzug
eine Beteiligung am Gewinn vereinbart werden.3® Diese zusatzliche Vergitung

fur den eigenkapitalahnlichen Kredit wird als Equity-Kicker bezeichnet.36

Da die Kapitalgeber von mezzaninen Mitteln nach Auszahlung in der Regel
keinen Einfluss auf den weiteren Projektverlauf haben, werden die Kreditnehmer
bei Vertragsabschluss zu bestimmten Mal3inahmen bei Risikoerh6hung, den
sogenannten Covenants, verpflichtet. Die Covenants stltzen sich auf
Kennzahlen, die immobilien- oder bilanzbezogen sind. Bei nicht bilanzierenden
Unternehmen oder Privatleuten konnen stattdessen liquiditatsbezogene

Kennziffern eingesetzt werden. Wichtige bilanzbezogene Kennziffern sind:

- Debt Service Coverage Ratio (DSCR),
- Interest Coverage Ratio (ICR), sowie
- Loan-to-Value-Ratio (LTV).3’

Der DSCR beschreibt die Relation zwischen Nettomieteinnahmen und dem
Kapitaldienst einer Periode. Wird anstatt des gesamten Kapitaldienstes nur der
Zinsanteil beriicksichtigt, erhalt man den ICR als Zinsdeckungsrelation. Der LTV
beschreibt das Verhéltnis aus Kreditverbindlichkeiten zum Immobilienwert. 38
Wird eine festgelegte Grenzzahl Uber- oder unterschritten, kann durch die
Covenants der Kreditnenmer verpflichtet werden, weitere Sicherheiten
bereitzustellen oder aber auch bei positiver Entwicklung die berechtigten

Sicherheiten zurtickzufordern.3®

Die Kennziffern werden (blicherweise projektbezogen und zur Uberpriifung von
Covenants herangezogen. Unabhéngig davon ist es sinnvoll, zur internen
Liquiditatsiiberwachung auch im Bereich des privaten Immobilienbestandes die

genannten Kennzahlen zu verwenden. Fur alle Werte gilt, dass mindestens ein

35 Vgl. Neumann, 2002, S. 2.
36 \/gl. Spitzkopf, 2002, S. 275.
87 Vgl. Knobloch, 2003, S. 46.
38 \gl. Tytko, 1999, S. 155.

39 Vgl. Knobloch, 2003, S. 46.
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Wert Uiber 1 erzielt werden sollte. Bei einem Wert grof3er 1 ergibt sich beim DSCR
eine Deckung zumindest des Kapitaldienstes, beim ICR eine Deckung des
Zinsaufwandes und beim LTV eine Deckung der Schulden durch die Immobilie.
Liegt der Wert jeweils darunter, entsteht eine Unterdeckung bzw. ein Verzehr des
Vermogens. Es wird dann eine Nachschusspflicht aus anderen Mitteln
notwendig, um die Kosten abzudecken.

Mezzanine Kredite werden héufig als Briickenfinanzierung eingesetzt, die spater
von endgultigen Finanzierungen abgel6st werden. Zum Einen erfolgt der Einsatz
aufgrund der Notwendigkeit eine Finanzierungsliicke im hohen Kapitalbedarf bei
der Anschaffung bzw. Herstellung einer Immobilie zu schlieRen. Zum Anderen
besteht in der Herstellungsphase ein hoheres Ausfallrisiko, was gegen eine hohe

Beleihung mit klassischen Kreditmitteln spricht.

17



Fremdfinanzierungsbausteine im Vergleich

4  Fremdfinanzierungsbausteine im Vergleich

4.1 Kongruenz zwischen Nutzungsdauer und Finanzierung

Zur Optimierung der Finanzierung von Immobilien ist es zunachst notwendig, die
Zusammenhange zwischen den laufenden Ertragen wahrend der Nutzungsdauer
und dem Kapitaldienst zur Bedienung der Kapitalgeber zu verstehen. Um eine
weitestgehend gleichbleibende liquiditatsmaRige Belastung im Zeitverlauf zu
erzielen, sollten Finanzierungs- und Nutzungsdauer der Immobilie

deckungsgleich sein.

Fur die Ermittlung der Abschreibung ist eine Aufteilung zwischen Grund und
Boden und dem Gebaudeteil vorzunehmen. Da der Kaufpreis nicht immer
getrennt fur die beiden Teile vertraglich vereinbart ist, ergeben sich hier
Schwierigkeiten bei der Abgrenzung. Der Wert des Grund und Boden wird in der
Regel tUber Bodenrichtwerte ermittelt und im Verhaltnis zum Verkehrswert der
Immobilie gesetzt, um den abschreibungsfahigen Gebaudeteil zu ermitteln. Der
Wert des Geb&udes kann auch isoliert Uber die Gebaudeversicherung ermittelt
werden.?® Bei einer sanierungsbediirftigen Immobilie oder einem Objekt mit
schlechten Ertragsaussichten, sind die zukilnftigen Erwartungen im Preis
berticksichtigt. Dadurch kann bei der Ermittlung des Bodenrichtwerts ein
uberproportional hoher Bodenwert entstehen oder sogar dieser den Kaufpreis
Ubersteigen. Das Finanzamt akzeptiert in diesen Fallen eine pauschale

Aufteilung von 20 % auf den Grund und Boden und 80 % fiir den Gebaudeteil.**

4.1.1 Zusammenhang zwischen Abschreibung und Tilgung

Diese Kongruenz resultiert unter anderem aus der Abschreibung der Immobilie.
Die steuerlich genannte Absetzung flr Abnutzungen (AfA) verteilt die
Anschaffungs- und Herstellungskosten auf eine Nutzungsdauer von 40 bzw. 50
Jahren bei Wohnimmobilien. Das heil3t, es werden jahrlich 2,50 % bzw. 2,00 %

der Anschaffungs- und Herstellungskosten lber die steuerliche Nutzungsdauer

40 vgl. PreiBer, 2014, S. 155.
41 Vgl. Horschitz, 2013, S. 387 und BMF Schreiben vom 26.02.2007.
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aufwandswirksam.4? Im Gegenzug werden die Tilgungsleistungen an die
Kapitalgeber nicht als abzugsfahige Aufwendungen behandelt. Da die Kosten der
Anschaffung und Herstellung von den Kapitalgebern, sei es Eigen- oder
Fremdkapital, bereitgestellt worden sind und das Kapital wieder zurtickfordern,

sind diese in der Gesamtbetrachtung identisch zu den Abschreibungen.*

Wahrend die Abschreibungen steuerlich fixiert sind, kann Uber die Ausgestaltung
der Tilgungsleistungen die Kongruenz erhdht werden. Bezogen auf die
Eigenkapitalgeber ist dies nachrangig zu sehen, da eine hdohere Ruckfiihrung zu
einem niedrigeren Liquiditatstberschuss fuhrt und in Summe damit neutral ist.
Fur das Fremdkapital ist die Tilgungshdhe aber von besonderer Relevanz. Ist der
Tilgungssatz niedriger als die Abschreibung entstehen dadurch zuklnftig
finanzielle Lasten, weil der Wert des Fremdkapitals den Buchwert der Immobilie
Ubersteigt. Nach Verbrauch der Abschreibung ist dann noch ein
Finanzierungsiberhang vorhanden, der nicht durch Abschreibungen gedeckt
werden kann. Liegt der Tilgungssatz Gber dem Abschreibungssatz, wird mehr
Kapital  zuriickgefuhrt als  Vermdégen  verbraucht.  Dadurch  wird
Vermogenssubstanz geschaffen und die Problematik nach Verbrauch der
Abschreibung entfallt. Nachteil ist eine hdhere Liquiditatsbelastung in der
Tilgungsphase. Zielfihrend ist insgesamt Tilgungen an die Fremdkapitalgeber so

auszugestalten, dass zumindest der Abschreibungssatz erreicht wird.

4.1.2 Abschreibung und Kapitalkosten unter steuerlichen Aspekten

Neben der grundsétzlich linearen Normalabschreibung von 2,00 % fur Gebaude
die nach 1925 bzw. 2,50 % fir Gebaude die vor 1925 fertiggestellt worden, gibt
es steuerlich weitere Abschreibungsmaoglichkeiten. Das Einkommenssteuerrecht
sieht Sonderabschreibungen vor, die bspw. in Sanierungsgebieten oder fir
Denkmaler in Anspruch genommen werden kdnnen. Dabei wird nach § 7h EStG
in den ersten zehn Jahren neben der Normal AfA ein zusatzlicher
Abschreibungsaufwand von 9,00 % auf die entsprechenden

Sanierungsaufwendungen aufwandswirksam.*4 Nach Ablauf des

42 Siehe § 7 Abs. 4 Nr. 2 a) und b) EStG. Bei Fertigstellung vor dem 01.01.2025 gilt der Satz von
2,50 % bzw. bei Fertigstellung nach dem 31.12.2024 der Satz von 2,00 %.

43 \Vgl. Zenthofer, 2013, S. 351 f.

44 \Vgl. PreiBer, 2014, S. 189.
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Sonderabschreibungszeitraumes und Verbrauch der Sonderabschreibung ist
weiterhin  nur die lineare Normalabschreibung abziehbar. In der
Liquiditatsbetrachtung fihrt das zu einer geringeren Steuerbelastung im Zeitraum
der genutzten Sonderabschreibung und einer hoheren Belastung nach
Verbrauch der Sonderabschreibung. Damit sinkt auch der Liquiditatsiiberschuss
aus dem Vermietungsobjekt im Zeitablauf, wahrend bei der Normalabschreibung
ein konstanter Liquiditatsiiberschuss durch die lineare Verteilung entsteht. In der
nachfolgenden Tabelle sind die steuerlichen Beglnstigungen bei Eigennutzung

im Vergleich zur Fremdvermietung dargestellt.

Tab. 2: Abzugsfahigkeit von Aufwendungen
(eigene Darstellung)

Eigennutzung ohne | Eigennutzung mit _
Aufwand Fremdvermietung
Denkmalschutz Denkmalschutz
87 Abs. 4 /5 EStG
§ 10f EStG (ATA)
Herstellung - _
(Sonderausgaben) 8 71 EStG
(erhdhte AfA)
84 Abs. 1/ 3 EStG, 8§89
§ 10f EStG
Erhaltung - EStG
(Sonderausgaben)
(Werbungskosten)

Zu beachten ist hierbei die Wirkung der Sonderausgaben bei Eigennutzung im
Vergleich zu den Abschreibungen bei Fremdvermietung. Wahrend die
Abschreibungen den Uberschuss vermindern und so auch zu Verlusten aus
Vermietung und Verpachtung fuhren kénnen, werden die Sonderausgaben erst
nach der Ermittlung des Gesamtbetrags der Einkinfte wirksam und sind dem
Verlustabzug nach § 10d EStG nachgelagert. Das heil3t ein Verlustvor oder -
ricktrag ist bei den Sonderausgaben nicht méglich. Eine Steuerentlastung bei
der Eigennutzung stellt sich dadurch nur ein, wenn nach dem Verlustabzug ein

positives Einkommen vorliegt.

Fur die Finanz- und Liquiditatsplanung ist festzustellen, dass insbesondere die
beiden Positionen Zinsen und Abschreibung einen grof3en Teil der abziehbaren
Aufwendungen ausmachen und gleichzeitig aktiv gesteuert werden konnen. Je

nach  personlichen  Verhéaltnissen,  zukinftigen  Erwartungen  oder
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Risikoaversionen kann so die Finanzierung in Verbindung mit steuerlichen
Wabhlrechten in Einklang gebracht und das Ergebnis nach Steuern gestaltet
werden.

4.1.3 wirtschaftliche und steuerliche Nutzungsdauer

Die vorhergehend erlauterte steuerliche Abschreibung stimmt nicht mit dem
tatsadchlichen  wirtschaftlichen  Verbrauch  Uberein. Der  steuerliche
Abschreibungsverlauf stellt zur Systemvereinfachung einen modellhaften
linearen Verbrauch der Substanz dar. In folgender Tabelle sind fir ausgewahlte
Immobilienbestandteile, die technischen Lebensdauern angegeben.

Tab. 3: Technische Lebensdauer von Gebaudebestandteilen
(Quelle: Auszug aus WertR — alte Fassung, Anlage 5, 1996)

- _|Bezeichnung ; Bauart/Baustoff Technische
| L M T 7 O e bk - g i e frat
I : - 1
4. |Bauteile
4.1. |Dachhaut -
idoppelte Papplage 20-30
Dachziegel 100
|
14.2. |Dachstuhl Holz 80-100 |
Stahl 80-100
4.3. |Dachrinnen, Fallrohre Stahiblech, verzinkt 15-20
IZinkblech 40
! Kupferblech 100
4.4, |Putz
lAuBenwandputz Kalk- oder | 40-60
Kalkzementmbrtel 40-60
Trockenmértel (Edelputz) 40-80
\Zementmbrtel
Innendeckenputz auf Putztragern in Wohn- und Ar- |alle Mortelgruppen 80
beitsrdumen
Innendeckenputz auf Massivdecken in Wohn- und  |alle Mdrtelgruppen 100
\Arbeitsrdumen
4.5. |Fubdden
Estrich Zementmbrtel auf Unterbeton 100
Plattenbdden im Mdrtelbett in Wohn- und Arbeits-  [Hartbrandziegel 80-100
raumen Natursteinplatten 100
Steinzeugplatten 100
Holzb&den [Weichholz 40-80
Hartholz 80-100
Belage Textilbelige 510
Spachtelmasse 10-20
Linoleum 20-30
Korkplatten 30-40
Treppenstufen Kunststoff 30-40
Weichholz 50-60
Hartholz 100
Quelle: WertR, Anlage 5 (Ausschnitt)

Aus Tabelle 3 wird ersichtlich, dass die einzelnen Bestandteile eines Gebaudes
wesentlich von der genormten steuerlichen Nutzungsdauer von 40 — 50 Jahren
abweichen. Wahrend ein Dachstuhl bis zu 100 Jahre genutzt werden kann, ist
der AuBenputz nach 40 bis 80 Jahren zu ersetzen. Fur den Verbrauch der
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gesamten Immobilie ist ein progressiver Verlauf der Substanzverringerung daher

realitdtsnaher als ein linearer Verlauf.

Es ist erkennbar, dass sich nach Fertigstellung des Objektes kaum
Instandhaltungsaufwendungen anfallen und im Zeitverlauf bestimmte
Gebaudebestandteile schneller abnutzen und erneuert werden missen. Zudem
kann daraus neben dem Abschreibungsverlauf auch das Auseinanderfallen
zwischen der wirtschaftlichen und steuerlichen Nutzungsdauer betrachtet
werden. Bestimmte Gebaudeteile sind bereits nach 10 bis 20 Jahren verbraucht
und andere erst nach 80 bis 100 Jahren. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer fur
das Objekt selbst wird mit 60 — 80 Jahren bei Mietwohngebauden angegeben.*®
Die Bestandteile, welche bereits friihzeitig erneuert werden mussen, erhdhen bei
Austausch wiederrum die durchschnittliche gesamte Restnutzungsdauer.
Dadurch ubertrifft die wirtschaftliche Nutzungsdauer bei weitem die steuerliche
Nutzungsdauer, auch wenn grol3ere Erhaltungsaufwendungen steuerlich

aktiviert werden.46

4.1.4 Laufzeiten von Immobilienfinanzierungen

Die Vertrage zur klassischen Fremdfinanzierung tber Darlehen von Immobilien
weichen grundsatzlich von deren Nutzungsdauer ab. Zwar sind die
Finanzierungen fur die gesamte Laufzeit gesichert, es wird aber in eine
Abschnittsfinanzierung Ubergegangen, bei der die Zinskonditionen nach Ablauf
der Zinsbindungsfrist neu verhandelt werden. Durch die im BGB geregelten
Verbraucherschutzregeln sind Zinsbindungen nach einer Zinsbindungsfrist von
10 Jahren einseitig fur den Kreditnehmer kiindbar. Durch diese Ungewissheit auf
der Seite der Kreditinstitute sind viele Finanzierungen auf eine Zinsbindung von
10 Jahren beschrankt.4” Hohere Laufzeiten sind zwar moglich aber unterliegen
einem nicht unwesentlichen Risikoaufschlag bei den Zinsséatzen. Insgesamt
stellen Finanzierungsvertrage bis 10 Jahre den Regelfall dar. Kirzere Laufzeiten
sind moglich fur Zwischenfinanzierungen oder in Hochzinsphasen mit der

Erwartung sinkender Zinsen zum Vertragsablauf. Durch die vergleichsweise

45 Vgl. Schulte, 2005, S. 219 und S. 487.
46 \gl. Haasmann, 2015, S. 36 i.V.m. § 82b EStDV.
47 \Vgl. Jenkis, 1995, S. 2 f.
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kurze Laufzeit im Vergleich zur Nutzungsdauer und der kongruenten
Ausgestaltung, ist aber nach Ende der Zinsbindungsfrist noch eine erhebliche
Restschuld vorhanden. Daher ist es in der Planung mindestens genauso wichtig,

die Anschlussfinanzierung abzusichern, um den Kapitaldienst weiter zu verteilen.

4.2 Klassische Instrumente der Erstfinanzierung

Grundstuckskaufvertrage unterliegen in Deutschland speziellen und strengen
rechtlichen Vorgaben. Dazu gehdren beispielsweise die zwingende notarielle
Beurkundung bei Grundstiicksvertragen und die lastenfreie Ubertragung des
Grundbesitzes. In den jeweils ortlich zustandigen Amtsgerichten werden die
Grundbuicher gefuhrt. Es werden die Eigentumsverhaltnisse darin speziell
aufgelistet und Belastungen eingetragen. Neben Wege- und Leitungsrechten
sind vor allem die mitfinanzierenden Banken mit ihren Belastungen in den
Blichern eingetragen.*® Bei Zahlungsausfall besteht fuir die Banken das Recht,
die Grundstiicke zu verwerten.® Dadurch ist die Finanzierung von
Grundvermogen fur Banken aufgrund der hinterlegbaren Sicherheiten ein
weniger risikoreiches Geschatft, was sich positiv auf die Zinskonditionen fur den

Endkunden auswirkt.

Bei Immobiliendarlehen handelt es sich um einen Realkredit, da dingliche
Sicherheiten an Grundstiicken den Kreditinstituten gewahrt werden. Aus Sicht
der Banken gilt als Realkredit nur der Teil des Kredites, welcher sich innerhalb
der ersten 60 % des Beleihungswertes befindet. Vorgeschrieben wird das im
Gesetz uber das Kreditwesen (KWG).%0 Uberschreitet ein Darlehen 60 % des
Beleihungswertes, wird zwar weiterhin von langfristigen Hypotheken gesprochen,
es liegt im engeren Sinne aber kein Realkredit vor, da die Besicherung tber

weiterreichende Biirgschaften oder zweitrangige Sicherheiten erfolgt.5!

Bezogen auf die Investition in Immobilien ist die Besonderheit zu beachten, dass
die Immobilie fur die Bank als werthaltig zu betrachten ist und als Sicherheit fur

sich selbst dient. Das heif3t, im Bereich der Immobilienfinanzierungen sind durch

48 \Vgl. Brauer, 2013, S. 51 f.
49'Vgl. Jenkis, 1995, S. 37.
50 vqgl. Jenkis, 1995, S. 17.
51vgl. Wéhe, 2013, S. 226 f.
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die Verwertbarkeit héhere Fremdkapitalquoten mdglich und Ublicher, als bei
anderen Investitionen, deren langfristige Werthaltigkeit nicht sicher bestimmt
werden kann. Das ist in zweierlei Hinsicht fir den Kapitalanleger vorteilhaft.
Erstens minimiert sich das eigene Risiko durch weniger Einsatz von Eigenkapital
und erhoht damit den Leverage-Effekt, welcher die Eigenkapitalrendite hebelt.>?
Zweitens sind die Fremdkapitalkosten als Werbungskosten bei der Vermietung
abzugsfahig und bieten somit einen steuerlichen Vorteil, wahrend die Kosten fir
das Eigenkapital nicht abzugsfahig bleiben. Letzteres zeigt sich in der Vielfalt an

Varianten der Ausgestaltung von Fremdfinanzierungen.

4.2.1 Annuitatendarlehen

Die klassische Variante besteht in Annuitatendarlehen, bei denen die monatliche
Rate aus Zins und Tilgung konstant bleibt, indem die durch Tilgung ersparten
Zinsen in die Tilgung mit einflieRen.%3 In nachstehender Abbildung ist der zeitliche

Verlauf eines Annuitatendarlehens schematisch dargestellt.

Tilgung
(steigend)
- Annuitat
Zinsen ) : (gleichbleibend)
(fallend)
’Jahre

Abb. 3: Verlauf Annuitatendarlehen
(Quelle: tbernommen aus Schulte, 2005, S.539)

Die Zinseinsparung durch Tilgung hat Uber die Laufzeit zur Folge, dass der
Zinsanteil exponentiell abnimmt und der Tilgungsanteil exponentiell zunimmt.
Dadurch fuhrt ein anfanglicher Tilgungssatz von bspw. 1 % nicht zu einer Laufzeit
von 100 Jahren, sondern zu einer Laufzeit von rund 30 Jahren. Was zunachst
liquiditatsmanRig keinerlei Unterschied bedeutet, ist unter Beriicksichtigung der
Steuern ein erheblicher Einflussfaktor. Da nur die Schuldzinsen als

Werbungskosten abzugsfahig sind, verringert sich Uber die Jahre der

52 Weiterfiihrende Erlauterungen zum Leverage-Effekt folgen im Kapitel 5.1.1.
53 vgl. Jenkis 1995, S. 51.
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Werbungskostenabzug und erhoht damit den Uberschuss und die daraus
resultierende hohere Steuerbelastung.®* Trotz gleicher Liquiditatsverhaltnisse ist
damit eine Mehrbelastung an Steuern zu beriicksichtigen. Dieser Effekt muss bei
der Liquiditatsplanung beriicksichtigt werden, damit gegengesteuert und eine
Unterdeckung verhindert werden kann. Die Auswirkung der erhohten
Steuerbelastung ist einerseits abhangig von der Annuitdt und damit der
Restlaufzeit des Darlehens und auf der anderen Seite vom personlichen
Steuersatz. Je hoher der Steuersatz oder je kirzer die Laufzeit, umso starker

wirkt sich die Liquiditatsdifferenz zwischen den Perioden aus.

4.2.2 Tilgungsdarlehen

Weniger haufig als das Annuitatendarlehen ist das Tilgungsdarlehen anzutreffen.
Durch gleichbleibende Tilgungen wird das Darlehen reduziert. Der Kapitaldienst
ist daher zu Beginn deutlich héher, sinkt aber von Jahr zu Jahr durch geringere
Zinskosten. Das zeigt auch den Nachteil dieser Variante, da die Belastung zu
Beginn hoher ist, wobei das Einkommen in der Regel eher steigt als weniger wird
und eine hohere Belastung zu Beginn nicht winschenswert ist. Vorteil ist durch
die hoheren Tilgungen zu Beginn, dass die Finanzierungskosten deutlich
geringer sind. Fur die Kreditinstitute ist dies von Nachteil und bieten diese Form
daher weniger an.®® Der Verlauf eines Tilgungsdarlehens ist nachfolgend

schematisch dargestellt.

Zinsen
(fallend)

Annuitat
(fallend)

Tilgung
| (gleichbleibend)

Jahre

Abb. 4: Verlauf Tilgungsdarlehen
(Quelle: tbernommen aus Schulte, 2005, S.539)

54 Vgl. Schulze, 2008, S. 120 ff.
%5 Vgl. Schulze, 2009, S. 90 f.
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Durch die erkennbare gleichbleibende Tilgung wird im Vergleich zum
Annuitatendarlehen bereits zu Beginn ein Grof3teil des Kapitaldienstes zur
Tilgung verwendet. Der zuvor erlauterte Steuereffekt wirkt sich auch hier aus,
jedoch nehmen die tatsachlichen Zahlungen auch entsprechend ab und fihren

nicht zu einer nachsteuerlichen Liquiditatsminderung.

4.2.3 Endfallige Darlehen

Als Alternative zum tblichen Annuitatendarlehen existieren weitere Varianten zur
Finanzierung. Eine spezielle Form ist das Endfalligkeitsdarlehen, bei dem uber
die Laufzeit nur Zinsen gezahlt werden und zum Ablauf das gesamte Darlehen
einmalig getilgt wird. Das hat den Vorteil, dass die Zinsleistungen konstant
bleiben und somit nicht der steuerliche Nebeneffekt durch geringere
Werbungskosten, wie beim Annuitdatendarlehen entsteht. Nicht zu verachten ist
aber die erhebliche Belastung zum Laufzeitende. Hier gibt es verschiedene
Varianten, um den endfalligen Betrag abzulésen. Diese funktionieren vom Prinzip
her als Tilgungsersatz durch Ansparen von Uberschiissen. Als einfachste
Variante bildet der Kapitalanleger selbst Riicklagen, die er flr die spatere Tilgung
verwendet. Ublich ist aber das Ansparen entweder (ber kapitalbildende
Lebensversicherungen oder Bausparvertrage.®® In Abbildung 5 ist der Verlauf mit
gleichbleibenden Zinsen und Tilgungsaussetzung erkennbar. Zum Laufzeitende
steht ein einmaliger Zahlungsblock in HOhe des Ursprungsdarlehens zur
Ablésung, welcher dann mittels der Lebensversicherung oder einen

Bausparvertrag getilgt werden kann.

A

LV-Beitrag

z
Zinsanteil
>

t Laufzeit des Darlehens
z Zinsaufwand in €
LV Lebensversicherung

56 \Vgl. Spitzkopf, 2002, S. 290 ff.

26



Fremdfinanzierungsbausteine im Vergleich

Abb. 5: Verlauf endfalliges Darlehen mit Lebensversicherung
(Quelle: ubernommen aus Brauer, 2013, S. 481)

In Kombination mit Bausparvertragen werden die endfalligen Darlehen als
Vorausdarlehen bezeichnet. Die Tilgung wird ausgesetzt und stattdessen erfolgt
die Einzahlung der Tilgungseinsparung auf einen abgeschlossenen
Bausparvertrag. Mit Zuteilung des Bausparvertrages wird das Vorausdarlehen
abgelost.>” Dem Grunde nach handelt es sich bei einem endfélligen
Vorausdarlehen um eine Zwischenfinanzierung bis das Bauspardarlehen greift.
Durch diese Kombination ist es mdoglich die Finanzierung bereits bei
Immobilienanschaffung tber die Ubliche Zinsbindungsfrist von 10 Jahren hinaus

zu strecken und so die Anschlussfinanzierung langfristig abzusichern.

4.2.4 Staatliche Férderung als Mezzanine Kapital

Im Bereich des sozialen Wohnungsbaus und der Wohnraumférderung durch den
Staat, stellen Forderdarlehen und Tilgungszuschiisse ein zentrales Element der
Mezzaninen Immobilienfinanzierung dar. Realisiert wird die F6rderung von
Unternehmen und dem privaten Wohnungsbau auf Bundesebene durch die
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW). Die KfW ist eine Anstalt des offentlichen
Rechts unter Rechtsaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen.>® Mit den
Mitteln der KfW kann die Eigenkapitalbasis gestarkt und so ein besserer
Fremdkapitalzins mit dem Kreditinstitut ausgehandelt werden. 5°

Die mezzanine Finanzmittelstruktur durch die KfW wird tber verschiedene Wege
erreicht. Die wichtigsten Formen sind dabei die Vergabe von zinsvergunstigten
und meist auch nachrangigen Darlehen, sowie Tilgungszuschisse durch die KfW
und Sondertilgungsmaoglichkeiten durch den Eigentiimer.%° Im Anhang 1 sind die
derzeit gultigen Programme fir Wohnimmobilien dargestellt. Die KfW bietet unter
anderem Programme zur Schaffung von Wohneigentum, zur energetischen
Sanierung und fur den Einsatz erneuerbarer Energien. Durch die Mdglichkeit der
vorzeitigen Ablésung oder zusatzlicher Teiltigungen ist auch der

Flexibilitatsvorteil der K'W-Darlehen nicht aufRer Acht zu lassen.

57vgl. Jenkis, 1995, S. 4.

58 vgl. Kfw, 2014, S 177.

59 vgl. Kofner 2004, S.137 ff.
60 \Vgl. Viering, 2015, S. 155 ff.
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Neben der KfW als Férderbank des Bundes, bieten auch die Lander spezifische
Wohnungsbaufoérderungsprogramme an. Bezogen auf Sachsen-Anhalt ist damit
die IB (Investitionsbank Sachsen-Anhalt) beauftragt. Zusatzlich zu den Kfw-
Forderungen gewahrt die IB ebenfalls zinsverbilligte Darlehen und
Tilgungszuschiisse, sowie nachrangige Darlehen. Die Konditionen und
verfugbaren Programme im Bereich des Immobilienmarktes sind im Anhang 2
aufgefuhrt. Im Unterschied zur KfW ist es Uber die IB Sachsen-Anhalt auch
maoglich, Blrgschaften zu erhalten. Durch die Birgschaft wird kein Kapital
bereitgestellt aber das Ausfallrisiko fur klassische Fremdkapitalgeber reduziert.
Dadurch werden Finanzierungen tUberhaupt erst erméglicht oder zu verbesserten

Konditionen angeboten.®!

4.3 Alternative Finanzierungsformen

Neben den klassischen Fremdfinanzierungsvarianten, auf welche vorhergehend
eingegangen wurde, existieren eine Vielzahl weiterer Moglichkeiten sich
Fremdkapital zu beschaffen. Nachfolgend wird auf eine Auswahl von weiteren
Formen eingegangen, die speziell fur Privateigentimer von Interesse sein
konnten. Dennoch sind diese Varianten vor allem fur Anleger mit wenigen
Objekten im Immobilienportfolio aufgrund der hohen Fixkosten fur den
uberwiegenden Teil nicht rentabel und sollen nur der Vollstandigkeit halber mit
aufgefuhrt werden.

4.3.1 Stille Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen

Ein alternatives Element zur Beschaffung des notwendigen Kapitals sind stille
Beteiligungen oder der Abschluss von Gesellschafterdarlehen. Bezogen auf die
Finanzierung von Wohnimmobilien im Privatvermdgen kann dadurch eine Person
mit hoher Liquiditat herangezogen werden, um den Finanzbedarf zu decken. Im
Falle der stillen Beteiligung handelt es sich um eine aul3erhalb der
Grundstiicksgemeinschaft stehende Person. Beim Gesellschafterdarlehen wird

vom Gesellschafter der Grundstiicksgemeinschaft Kapital eingefordert.

61 \vgl. Schwarzl, 2012, S. 53 ff.

28



Fremdfinanzierungsbausteine im Vergleich

Das Gesellschafterdarlehen ist insbesondere fir Kapitalgesellschaften
vorteilhaft, da der Gesellschafter seinem Unternehmen Fremdkapital und kein
Eigenkapital zur Verfigung stellt. Problematisch konnte dies bei Vorliegen einer
verdeckten Gewinnausschuttung durch § 8a KStG werden. Dann handelt es sich
bei den Zinsleistungen um Entnahmen und nicht um Aufwand.®? Bei einer
Immobilie im Privatvermdgen handelt es sich bei Einzelpersonen stets um
Einlagen von Kapital bzw. Entnahmen bei der Verzinsung. Handelt es sich um
eine vermogensverwaltende Grundsticksgemeinschaft in Form einer GbR, dann
konnten die Einlagen als Darlehen behandelt werden. Die Gewinnermittlung
erfolgt zunachst auf Ebene der Gemeinschaft und im zweiten Schritt auf
Gesellschafterebene. Auf Gesellschafterebene kénnen dem Gesellschafter
Sonderwerbungskosten bzw. Sondervergitungen zugerechnet werden, die auch
Zinsaufwendungen sein konnen. Der Zinsaufwand wird zunadchst auf die
Gesellschafter anteilig verteilt und anschlieRend dem Gesellschafter als
Vergutung zugerechnet. Demzufolge sind in Summe nur die Zinsen des
Darlehensgebers tUberschusserhéhende Sondervergttungen, die nicht auf den

eigenen Anteil entfallen.

Bei einer stillen Gesellschaft beteiligt sich ein Aul3enstehender mit einer
Vermogenseinlage an der Immobiliengesellschaft, ohne eine Beteiligung an der
Gesellschaft zu begrinden. Die stille Beteiligung wird dabei nur im
Innenverhaltnis begrindet und tritt nicht nach auf3en auf. Die begriindete
Innengesellschaft ist daher in der Regel nicht von auRen erkennbar.%2 Die Rechte
und Pflichten des stillen Beteiligten beschranken sich demnach auch nur auf das
Innenverhaltnis. Er nimmt dabei am Verlust der Gesellschaft bis zur Hohe seiner
Einlage teil. Die Verlustbeteiligung kann aber vertraglich ausgeschlossen
werden. Die Vergitung der Einlage erfolgt Uber eine Beteiligung am Gewinn. Im

AuRenverhaltnis ist der stille Gesellschafter selbst Glaubiger.%*

Unterschieden wird zwischen einer typischen und atypischen stillen Beteiligung.
Bei der typisch stillen Gesellschaft findet nur eine Beteiligung am Gewinn- und

Verlust der Gesellschaft statt. Der typisch stille Beteiligte erzielt in dem Fall

62 \/gl. Perridon, 2012, S.449 f.
63 \Vgl. Niehus, 2013, S. 51 f.
64Vgl. Wéhe, 2013, S. 201 f.
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Einklinfte aus Kapitalvermodgen. Fur die Gesellschaft stellen die gezahlten
Uberschussbeteiligungen Ausgaben, bzw. im Verlustfall Einnahmen vom stillen
Beteiligten dar. Eine atypisch stille Gesellschaft liegt vor, wenn neben der
Gewinn- und Verlustbeteiligung der stille Beteiligte auch an den
Vermogenszuwachsen (stillen Reserven) beteiligt wird. Dann ist der Beteiligte als
Mitunternehmer anzusehen und erzielt einkommensteuerrechtlich Einklinfte aus
Gewerbebetrieb nach § 15 EStG. In der Immobiliengesellschaft verschiebt sich
dadurch nur die Gewinnverteilung zu Lasten der Ubrigen Gesellschafter. Das

Gesamtergebnis bleibt gleich.5®

4.3.2 Schuldverschreibungen und Hypothekenanleihen

Weitere alternative Finanzierungsbausteine sind Schuldverschreibungen und
Hypothekenanleihen. Diese Formen der Au3enfinanzierungen sind jedoch auch
von der Rechtsform des Unternehmens abhéngig. Fur die hier betrachteten im
Privatvermdgen gehaltenen Immobilienanlagen sind diese Formen daher
irrelevant. Trotz dessen ist zu erwdhnen, dass diese Moglichkeiten flr grol3ere
Immobilienunternehmen eine bedeutende Finanzierungsvariante darstellen. Es
wird mittels Schuldverschreibungen und Anleihen der Weg zum Kapitalmarkt
gedffnet. Als mezzanine Mittel wird so in der Regel bilanzierungsféahiges
Fremdkapital besorgt, welches wirtschaftlich aber als Eigenkapital betrachtet wird
und dadurch weitere Fremdfinanzierungsbausteine abgesichert und deren

Konditionen verbessert werden kénnen. 6

Die Immobilien kdnnen direkt am Kapitalmarkt finanziert werden, was bei
groRerem Investitionsvolumen zu Kostenvorteilen und Unabhangigkeit fihrt.
Aufgrund zunehmender Eigenkapitalvorschriften auf Seiten der Kreditinstitute,
nutzen Banken die Verbriefungstechnik Gber Schuldverschreibungen, um damit
ihre gegebenen Darlehen zu refinanzieren. Die darlehensgebenden Banken
werden daher zunehmend als Dienstleister tatig, um den Privatanlegern den

indirekten Zugang zum Kapitalmarkt zu eroffnen.®’

65 Vgl. Niehus, 2013, S. 124.
66 \/gl. Wohe, 2013, S. 203.
67 \Vgl. Spitzkopf, 2002, S. 274 f.
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4.3.3 Immobilienleasing

Beim Leasing wird ein Objekt genutzt aber nicht direkt erworben. Das
Wirtschafsgut bzw. die Immobilie wird dem Leasingnehmer entgeltlich zur
Nutzung auf Zeit Uberlassen. Dabei erfolgt die Unterscheidung zwischen dem
Operating Leasing und Financial Leasing. Beim Operating Leasing handelt es
sich um kindbare Mietvertrdge ohne fest vereinbarte Grundmietzeiten und ist flr
Immobilien nicht relevant. Fir das Immobilienleasing steht demnach das
Financial Leasing im Fokus. Dabei wird eine vorher festgelegte Grundmietzeit
vereinbart, die i.d.R. zwischen 50 % und 75 % der betriebsgewdhnlichen
Nutzungsdauer entsprechen.®® Fiur die Immobilien wird von einer
betriebsgewthnlichen Nutzungsdauer analog zu den Abschreibungsvorschriften
nach § 7 Abs. 4 oder Abs. 5 EStG von 50 bzw. 40 Jahren ausgegangen.

In der steuerlichen Betrachtung ist die Vertragsgestaltung ausschlaggebend. Fur
die ertragssteuerliche Behandlung ist entscheidend, ob sich die Grundmietzeit
mit der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer deckt oder geringer als diese
ausfallt.’® Grundsatzlich ist bei Leasingvertragen ohne Kauf- oder
Verlangerungsoption das Gebdude dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn die
Grundmietzeit nicht zwischen 40 % bis 90 % der betriebsgewohnlichen
Nutzungsdauer betragt. Im Umkehrschluss sind bei Grundmietzeiten zwischen
40 % und 90 % die Gebaude dem Leasinggeber zuzurechnen. Derjenige, dem
das Objekt wirtschaftlich zugerechnet wird, hat die Aktivierung der Anschaffungs-
und Herstellungskosten vorzunehmen. Das Leasing-Modell ist daher
grundsatzlich nur fir Betriebsvermdgen und nicht fur den privaten Bereich
relevant. Trotz dessen kénnte es vorteilhaft sein, die Entscheidung zwischen
Betriebs- und Privatvermbégen zu durchdenken, was aber nicht Gegenstand
dieser Untersuchung ist. Im betrieblichen Immobilienbereich wird insbesondere
das Sale-and-Lease-Back Modell verwendet. Der bisherige Eigentiimer verkauft
seine Immobilie an eine Leasinggesellschaft und mietet diese wieder zuriick. Das
Leasing kann daher auch als mezzanines Instrument zwischen Eigen- und

Fremdkapital angesehen werden.”®

68 \/gl. Perridon, 2012, S. 485 ff.
69 Weiterfiihrend dazu: Immobilien-Leasing-Erlass (Vgl. BMF, 23.12.1992, BStBI. | 1992, S. 13)
70 vgl. Lindauer, 2010, S. 51 ff.
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4.3.4 Real-Estate-Private-Equity

Reicht bei gréReren Investitionsvorhaben die Eigenkapitalbasis nicht aus um das
Gesamtfinanzierungsvolumen abzudecken, besteht Uber Private-Equity der Weg
Kapital Gber au3erbérsliche Fonds zu beschaffen. Ein Immobilienfonds schlief3t
die Finanzierungslicke Uber einen begrenzten Zeitraum zwischen 1,5 bis 5
Jahren und hilft kurz- bis mittelfristige Liquiditatsengpasse zu vermeiden. Die
angestrebte jahrliche Renditeforderung fir Private Equity betragt dabei 20 %."*
Die Mittel werden Uber eine Unternehmensbeteiligung bereitgestellt. Das fuhrt
dazu, dass es unumganglich ist, das zu finanzierende Projekt im
Betriebsvermdgen zu halten. In der Regel erfolgt dazu die Griindung einer
Objektgesellschaft, welche als Special-Purpose-Vehicle (SPV) bezeichnet wird.
Die Private-Equity-Geber sind dadurch an den Chancen und Risiken sowie an
den unternehmerischen  Entscheidungen  Dbeteiligt. Das  wichtigste
Unterscheidungsmerkmal zum mezzaninen Kapital ist dementsprechend das

Mitspracherecht, welches bei der Beteiligung gegeben ist.”?

4.4 Einbezug und Ausgestaltung der Anschlussfinanzierung

Die Finanzierungslicke nach Ende der Zinsbindungsfrist setzt eine Planung der
Kondition der Anschlussfinanzierung voraus, um nicht mit eigenen Mitteln die
massive Kapitalunterdeckung zum Vertragsablauf auszugleichen. Dazu stehen
dem Eigentimer verschiedene Varianten zur Verfiigung. Auf die in der Praxis am
haufigsten Verwendeten wird nachfolgend kurz eingegangen. Zunachst ist daftr
grundlegend auf die Ermittlung des Ansparpotentials, dessen Verzinsung und

deren nachsteuerliche Betrachtung einzugehen.

4.4.1 Ansparpotential

Beim Ansparpotential kann analog zur Mittelherkunft zwischen Innen- und
Aul3enfinanzierung unterschieden werden. Als Innenfinanzierungspotential kann

der liquiditatsmanRige Uberschuss abzuglich der gewinschten

1Vgl. Meyer, 2003, S. 29.
72\/gl. Niehus, 2013, S. 12 f.
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Eigenkapitalkosten des Objektes selbst bezeichnet werden.”® Dieser
liquiditatsmaRige Uberschuss entspricht der effektiven Verzinsung des
Eigenkapitals. Sind die geforderten Eigenkapitalkosten der Eigentimer
abgegolten, so verbleibt ein Saldo, welches das Ansparpotential aus dem Objekt
selbst darstellt. Beim Ansparpotential durch Auf3enfinanzierung sind dabei die
Eigenkapitalgeber selbst gemeint. Diese kdnnen ihre tatsachlichen Einnahmen
aus der Eigenkapitalverzinsung ansparen oder auch Mittel aus weiteren
Einnahmequellen verwenden. In Summe besteht das Ansparpotential demnach
aus den Uberschiissen des Objektes zuziiglich Uberschiissen aus anderen
Einnahmequellen der Eigentimer. Dieses Potential stellt den maximal
verfigbaren Betrag zum Ansparen dar. Um unvorhersehbare Ausgaben oder
Zahlungsausfalle einzukalkulieren, sollte dazu ein Sicherheitsabschlag

einbezogen werden, um eine realistische Grol3enordnung zu erhalten.

4.4.2 Guthabenverzinsung

Parallel zur Verzinsung von Fremdkapital wird das Ansparen von
Zahlungsuberschissen durch Weitergabe von Eigenkapital an Dritte - aus deren
Perspektive Fremdkapital - ebenfalls verzinst. Diese Guthabenverzinsung erhoht
die verfigbaren Mittel und damit wiederrum das Ansparpotential. Zu beachten ist
hierbei zum einen die teilweise unterschiedliche steuerliche Wirdigung und zum

anderen die Hohe der Zinsanspriche.

Die Hohe der Verzinsung hangt von verschiedenen Faktoren ab. Wesentlichen
Einfluss haben dabei die Laufzeit und die Art des Finanzierungsproduktes selbst.
Grundsatzlich kann das Guthaben entweder selbst verwaltet oder an Dritte
abgetreten werden. Bei der eigenen Verwaltung steht es frei, wie das Guthaben
verwendet wird. Dies hat den Vorteil, dass es je nach Bedarf kurzfristig oder
langfristig angelegt wird und die Verfigbarkeit gestaltet werden kann.
Insbesondere Rendite und Risiko werden dabei gegenlaufig interagieren.
Tagesgeld wird im Vergleich zu einer Fondsanlage relativ gering verzinst, weif3t
dabei aber auch ein wesentlich geringeres Verlustrisiko auf. Zudem

korrespondiert die Fristigkeit mit der Rendite. Langfristige Anlagen in Festgeld

73 \Vgl. Kofner, 2004, S. 65.
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sind in der Regel hoher verzinst, da das Kapital fir eine bestimmte Dauer
festgebunden ist. Nachteil ist, dass Uber das Kapital in dieser Zeit nicht verfigt
werden kann, wahrend Anlagen mit einer kurzen Fristigkeit schnell liquidiert
werden konnen. Eine Abwagung von Risiko und Rendite muss neben der
Fremdfinanzierung zugleich bei der Anlage von Guthaben vorgenommen

werden.

4.4.3 Nachsteuerliche Betrachtung

Um die effektive Verzinsung zu erhalten, muss die einkommensteuerliche
Behandlung einbezogen werden. Dabei gibt es eine wesentliche Besonderheit
fur Guthabenzinsen. Stehen die Guthaben im direkten Zusammenhang mit den
Finanzierungsaufwendungen und damit auch mit den Vermietungseinkinften,
erfolgt eindeutig eine Zuordnung zu diesen Einkinften. Nach dem
Einkommensteuergesetz wirden grundsatzlich Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
vorliegen. Durch das Subsidiaritatsprinzip werden die Kapitalertrage aber den
Einkinften aus Vermietung und Verpachtung zugerechnet. In Folge bedeutet

dies eine Besteuerung zum personlichen Steuersatz.”

Stehen die Guthabenzinsen aber nicht nachweislich im Zusammenhang mit den
Vermietungseinkinften, folgt eine beachtliche Unterscheidung in der
nachsteuerlichen Betrachtung. Die Zinsertrage stellen dann Einklinfte aus
Kapitalvermogen dar, welche nicht dem personlichen Steuersatz, sondern einem

besonderen Steuersatz von 25 % unterworfen werden.”

In der Praxis bedeutet dies, dass die Steuerlast fur Guthabenzinsen und
Fremdkapitalzinsen auseinanderfallen. In nachfolgender Abbildung ist die
Steuerdifferenz zwischen Kapitalertragssteuer und persénlichem Steuersatz in
Abhangigkeit vom zu versteuernden Einkommen (z.v.E.) dargestellt.
Ausgangsbasis fur das z.v.E. bildet die Grundtabelle unter Berticksichtigung des
Grundfreibetrages in Hohe von 8.472 € im Veranlagungszeitraum 2015. Beim

Abgeltungssteuersatz ist der Sparerpauschbetrag von 801 € berticksichtigt.

74 \/gl. Endriss, 2012, S. 71 f.

75 Siehe dazu § 20 EStG i.V.m. § 32d Abs. 1 EStG

76 In 2016 erhoht sich der Grundfreibetrag auf 8.652 € (§ 32a Abs. 1 Nr. 1 EStG), der
Sparerpauschbetrag besteht weiterhin in Hohe von 801 € (8 20 Abs. 9 EStG)
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Abb. 6: relative Steuerdifferenz zwischen persdnlichem und Abgeltungssteuersatz
(Quelle: eigene Darstellung)

Der grof3te Steuervorteil zugunsten des personlichen Steuersatzes ergibt sich bei
einem z.v.E. in HO6he des Grundfreibetrages, da an diesem Punkt ein
Durchschnittssteuersatz von 0 % greift. Auf der anderen Seite werden
Kapitalertrage, die 801 € Ubersteigen bereits mit 25 % besteuert. Beim
Schnittpunkt ist der durchschnittichen Abgeltungssteuersatz identisch zum
personlichem Steuersatz. Dieses Gleichgewicht greift bei einem z.v.E. von etwa
48.300 €. Der Steuervorteil der Kapitalertragssteuer beginnt ab diesem Wert und
ist begrenzt auf maximal 20 % (45 % Spitzensteuersatz abziglich 25 %

Kapitalertragsteuer).

Liegt der personliche Steuersatz Giber dem Abgeltungssteuersatz von 25 %, dann
entsteht ein Steuervorteil zur Differenz zum persoénlichen Steuersatz zu Gunsten
von Kapitalertragen, solange keine Zurechnung zu den Einkinften aus
Vermietung und Verpachtung erfolgt. Andererseits entsteht ein steuerlicher
Nachteil um die Differenz, wenn der personliche Steuersatz unterhalb des
Abgeltungssteuersatzes liegt. Es ist daher von Vorteil, die Guthabenanlagen so
auszugestalten, dass je nach Bedarf eine Zurechnung zu den
Vermietungseinkinften provoziert bzw. verhindert wird, um die Steuerersparnis

zu erhalten.
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4.4.4 Finanzierungsformen zur Anschlussfinanzierung

Durch die lange Nutzungsdauer und damit einhergehende kongruente
Ausgestaltung der Finanzierung entsteht durch die im Vergleich kirzer
ausfallende Laufzeit von Kklassischen Darlehen die Notwendigkeit, eine
Anschlussfinanzierung der Restschuld sicherzustellen. Aus diesem Grund wird
auch die Bedeutung des Zinsanderungsrisikos erhdht, welches es abzusichern
gilt.””

Fur die Immobilienfinanzierung wurden aufgrund deren langer Nutzungsdauer
und hohen Kapitalbindung spezielle Produkte durch Kreditinstitute und
Versicherungsgesellschaften entwickelt, um die langfristige Finanzierung zu
sichern. Dazu zahlen unter anderem Bausparvertrage und kapitalbildende
Lebensversicherungen, in unterschiedlichsten Ausgestaltungen. Zudem wird mit
Forward-Darlehen vorzeitig im mittelfristigen Bereich eine Weiterfinanzierung

vereinbart. Auf diese Varianten soll nachfolgend im Detail eingegangen werden.

4.44.1 Bausparvertrage

Weiterhin aktuell und im hohen MalRe gefragt sind die Bausparkassen.
Entstanden ist die erste Bausparkasse in Form einer ,Building Society” bereits
1775 in Birmingham. Beim Bausparen handelt es sich um einen vertraglichen
Zusammenschluss von Kreditsuchenden, die sich zum planméafigen Vorsparen
verpflichtet haben. Die heutigen Bausparkassen kooperieren eng mit Banken und
Versicherungen und treten als klassische Finanzierer der Zweiten Hypothek

auf.’8

Charakterisiert werden die Bausparkassen durch das Bausparkassengesetz.
Demnach wird eine Bausparkasse definiert als ,Kreditinstitut, deren
Geschaftsbetrieb  darauf  gerichtet ist, Einlagen von  Bausparern
(Bauspareinlagen) entgegenzunehmen und aus den angesammelten Betrdgen
den Bausparern fur wohnungswirtschaftliche MalRnahmen Gelddarlehen
(Bauspardarlehen) zu gewahren (Bauspargeschaft)“.”®

77Vgl. Kofner, 2004, S. 104 f.
78 \V/gl. Kofner 2004, S. 67 ff.
79 Vgl. Jenkis, 1995, S. 23.
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Es wird zun&chst eine Zeitlang gespart und bei Erreichen von in der Regel 40 bis
50 % der vereinbarten Bausparsumme ein zinsgunstiges Bauspardarlehen
vergeben, welches dann zur Tilgung des endfélligen Betrages eingesetzt werden
kann und so die weitere Finanzierung gesichert ist.82% Auch bei
Annuitatendarlehen ist die Nutzung von Bauspardarlehen ein Instrument, um die
Anschlussfinanzierung zu sichern. Da Immobilien zwar eine stetige aber niedrige
Rendite Uber eine lange Nutzungsdauer aufweisen, sind nach Ablauf der
Zinsbindung die Annuitdatendarlehen noch nicht vollstandig getilgt. Um das
Zinsanderungsrisiko auszuhebeln, kann Uber Bausparvertrage fruhzeitig
gegengesteuert werden und der Restbetrag abgelost werden.
Ruckzahlungsdauer und endglltige Darlehenssumme  werden  vor
Vertragsschluss vereinbart. Als groRter Nachteil ist zu sehen, dass bei den
Konditionen kein Verhandlungsspielraum besteht, sondern vorgefertigte
Standardprodukte gebrauchlich sind.

4.4.4.2 Lebensversicherungen

Neben den Kreditinstituten sind auch die Versicherungsunternehmen
Kapitalsammelstellen, die Finanzierungsmittel zum Wohnungsbau zur Verfigung
stellen. Rechtliche Grundlage  fur  die  Versicherer ist das
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG). Nach § 54a VAG kann das gebundene
Vermodgen der Versicherungsunternehmen unter anderem auch fir eine
Hypothek an inlandischen Grundstiicken verwendet werden. Aufgrund der
Ansammlung von Spargeldern der Versicherten entfallen fur die
Versicherungsgesellschaften weitestgehend die Refinanzierungskosten, was zu

einem zinsglnstigen Finanzierungsinstrument fihrt.8!

Die  Lebensversicherung spielt dabei zur Umsetzung fur die
Versicherungsgesellschaften eine beachtliche Rolle. In den vergangenen Jahren
war die Variante der kapitalbildenden Lebensversicherungen aus mehreren
Grinden beliebt. Die Beitrage in die Lebensversicherung waren steuerlich
abzugsfahig und die Renditeerwartungen hoch.8? Durch die immer noch

80 Vgl. Jenkis, 1995, S. 61.
81 vgl. Jenkis, 1995, S. 28 f.
82 \/gl. Pinkerneil, 2009, S. 11f.
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andauernde Niedrigzinsphase wurden die gesetzlichen Hochstrechnungszinsen
von 4,00 % bis zum Jahr 2000 auf aktuell 1,25 % gesenkt, was die Versicherer
Uber die moglichen Kapitaltiberschiisse den Endkunden weiterreichten und diese
schmaélerten. Zudem sind die steuerlichen Vorteile inzwischen weitestgehend

weggefallen.

Durch die Bindelung der Versicherungsbeitrage bei der
Versicherungsgesellschaft findet eine Risikominimierung statt, da der individuelle
Versicherungsnehmer im Schadenfall nicht das gesamte Risiko zu tragen hat,
sondern dieses auf alle Versicherungsnehmer gestreut wird. Versicherungen
sind dabei grundsatzlich in Aktiv- und Passivversicherungen zu unterteilen. Zur
passiven Versicherung zahlt unter anderem auch die Vermdgensversicherung,
die zur Absicherung der hier beschriebenen Kapitalbindung dient. Als
Nebenprodukt der Kreditaufnahme spielen klassische Kreditversicherungen eine
wichtige Rolle. Als Zahlungsausfallversicherung sollen so Schéden durch

Forderungsausfall gegeniiber den Kreditgebern abgedeckt werden.8

Als  konkretes  Produkt der Versicherungsgesellschaften ist die
Hypothekarlebensversicherung hervorzuheben. Diese ist eine Mischform aus Er-
und Ablebensversicherung mit eingetragener Hypothek. Bei Versicherungsablauf
verpflichtet sich das Versicherungsunternehmen die Darlehnstilgung zu
ubernehmen. Fir das Darlehen werden dabei die vereinbarten Zinszahlungen
geleistet und Versicherungsbeitrage in die Lebensversicherung eingezahlt. Die

Tilgung erfolgt durch die Entnahme des Kapitals aus der Lebensversicherung.

In Verbindung mit einem endfélligen Darlehen zahlt der Kreditgeber fur die
Hypothek nur Zinsleistungen und Pramien auf die Lebensversicherung. Dabei
stellt die Ablaufleistung der Versicherung eine erhebliche Unsicherheit dar. Die
zum Teil nicht garantierten Uberschiisse lassen sich nicht vom
Versicherungsnehmer beeinflussen und sind von &auf3eren Einflissen wie
Sterbequoten, der Kapitalmarktentwicklung und der Anlagepolitik der

Versicherung maRgeblich abhangig.®®

83 vgl. Keller, 2013, S. 84.i.V.m. § 2 Abs. 1 DeckRV.
84 Vgl. Knosp, 2010, S. 22.
85 Vgl. Jenkis, 1995, S. 56.
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44.4.3 Forward-Darlehen

Eine weitere Variante ist mit einem Forward-Darlehen die Konditionen bis zu drei
Jahre vor Ablauf der Zinsbindungsfrist neu zu verhandeln, um von einer
Niedrigzinsphase zu profitieren und das Risiko einer Zinserhéhung zu mindern.
Der Abschluss eines Forward-Darlehens bedingt ein zuvor vorhandenes
Darlehen und stellt damit eine Mdoglichkeit zur Sicherung der kurz- bis
mittelfristigen  Anschlussfinanzierung dar. Aufgrund der bestehenden
Unsicherheiten der zukinftigen Zinsentwicklung erhebt das Kreditinstitut je nach
Dauer bis zum Vertragsbeginn einen Risikozuschlag. Der Zuschlag bemisst sich
anhand einer Zinsstrukturkurve, die die erwarteten Entwicklungen im Zeitverlauf
mit einpreist.8¢ In folgender Abbildung ist der Verlauf des prozentualen

Zuschlages in Abhangigkeit zum Laufzeitbeginn dargestellt.

Risikozuschlag nach Abschlussdatum

Abb. 7: Risikozuschlag fur Forward-Darlehen zum Stichtag 01.11.2015
(Quelle: eigene Darstellung)

Die Abbildung orientiert sich am von der ING DiBa bereitgestellten
Konditionsrechner. Gut zu erkennen ist, dass der Aufschlag bis Oktober 2016,
und damit fur etwa ein Jahr, entfallt. Erst dann beginnt die ING DiBa einen
Risikoaufschlag zu erheben, welcher zunéchst linear ansteigt. Bei der maximalen
Forwardlaufzeit mit drei Jahren zum Laufzeitbeginn am 01.11.2018 betragt der
Zuschlag 0,9 % auf die heutigen Konditionen. In der momentanen

Niedrigzinsphase ist der Aufschlag dennoch akzeptabel, da zu erwarten ist, dass

8 Vgl. KPMG, 2015, S. 25f.
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in naher Zukunft die Zinsen wieder steigen und zumindest der Aufschlag fur das
Risiko kompensiert wird. In Zeiten von hohen Zinsen ist der Abschluss eines
Forwards nur sinnvoll, um die Anschlussfinanzierung sicherzustellen und so die
Liquiditatsplanung zu verbessern. Teilweise ist es dann sinnvoll, anstatt der
Anschlussfinanzierung eine Zwischenfinanzierung mit variablem Zinssatz zu

nutzen.®’

87 \Vgl. Franke, 2009, S. 188 ff.
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5 Optimierung der Kapitalstruktur

5.1 Bestimmung der Kapitalkosten

Als grundlegende Regel muss gelten, dass bei Investitionsobjekten die
Renditeerwartungen den Kapitalbedarf Gbersteigen. Eine Investition mit héherem
Kapitalbedarf als Renditeerwartungen macht zumindest auf das einzelne
Projektvorhaben keinen Sinn, da so auf Dauer Verluste erzielt werden.®®
Ausnahmen ergeben sich in anderen Bereichen, wo beispielsweise durch die
Investition in UmweltschutzmalRnahmen zwar ein negativer Kapitalwert erzielt,
dieser aber durch Synergieeffekte in anderen Bereichen kompensiert wird. Es ist
daher abzuwagen, inwieweit eine Investition einzeln oder im Zusammenhang mit
der Gesamtunternehmung betrachtet wird. Im Bereich der
Immobilienfinanzierung ist dennoch eine Betrachtung einzelner Projekte

ausreichend.

Zur Berechnung der Kapitalkosten wird auf den relativen Wertansatz
zuruckgegriffen. Die Kapitalkosten sind weitestgehend unabhéngig von der
absoluten Rendite und des Kapitalbedarfs, sondern vielmehr von der
Verhéltnisgleichung der beiden Werte abhangig. Skaleneffekte entwickeln sich
mit erhohter Investitionssumme ricklaufig und sind in der Modellbetrachtung
ausgeblendet. Beispielsweise wird durch fixe Erwerbsnebenkosten und
Verwaltungsaufwendungen die Rendite bei niedrigen Investitionssummen
geschmalert. Dieser Effekt verringert sich Zunehmens mit dem Anstieg des

Investitionsvolumens.

5.1.1 Eigenkapitalkosten

Als Kosten des Eigenkapitals wird die geforderte Rendite der Eigenkapitalgeber
bezeichnet. Diese Eigenkapitalrendite ist im Vergleich zur geforderten Rendite
der Fremdkapitalgeber hoch. Das resultiert aus der Eigenschaft des
Eigenkapitals. Zum einen sind die tatsdchlichen Renditeanspriiche der

Eigenkapitalgeber nicht fix, sondern ergebnisabhangig und zum anderen wird

88 \/gl. Schulte, 2005, S. 787 ff.
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dieses bei Zahlungsschwierigkeiten vorrangig verbraucht. Um dem Risiko
gerecht zu werden, verlangen die Eigenkapitalgeber in der Regel einen héheren

Zinssatz fur ihr eingesetztes Kapital als die Fremdkapitalgeber.®°

Zu den Eigenkapitalkosten gehoren ausschliel3lich die Kosten aus variabel
verzinstem Kapital der Eigentimer. Der variable Zins resultiert aus den
Uberschiissen und ist nicht fix vereinbart. Bei einer negativen Rendite werden
die Eigenkapitalkosten auch negativ, was sich in einer Nachschusspflicht bzw.
Deckung der Engpasse durch die Eigenkapitalgeber widerspiegelt. Die
Eigenkapitalkosten sind aufgrund ihrer variablen Verzinsung zu unterscheiden in
die geforderte Rendite der Eigenkapitalgeber und der tatséchlichen Vergutung.
Da die Eigenkapitalgeber keinen Anspruch auf die Vergutung haben, sind die
Anspriiche nachrangig zu behandeln. Aufgrund dieser Diskrepanz zwischen
geforderter und realisierter Rendite ist es schwierig, die Eigenkapitalkosten zu
bestimmen. Um die geforderte Rendite zu ermitteln, wird im folgenden Kapitel auf

die Bestimmung der Kapitalkosten genauer eingegangen.

Bezogen auf den steuerlichen Einbezug, kann keine Bertcksichtigung der
Eigenkapitalkosten erfolgen. Diese sind steuerlich neutral und nicht abzugsféahig.
Bezeichnet wird dies als Diskriminierung des Eigenkapitals. Da die tatsachliche
Rendite der Eigenkapitalgeber abhéngig von den Uberschiissen der Investition
ist, wird deutlich, dass die Rendite auch abhangig von der Kapitalstruktur ist. Je
geringer der Eigenkapitalanteil, desto héher ist die Rendite der Eigenkapitalgeber
auch bei gleichbleibenden Uberschiissen. Diese Hebelwirkung wird als
Leverage-Effekt bezeichnet, da die Rendite der Eigenkapitalgeber durch Einsatz
von Fremdkapital erhoht wird.®© Der Leverage-Effekt ist in nachfolgender

Abbildung im Zwei-Alternativen-Vergleich systematisch dargestellit.

89 \Vgl. Fischer, 2002, S. 131 f.
% Vqgl. Perridon, 2007, S. 482.
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Abb. 8: Eigenkapitalrendite in Abhéangigkeit vom Verschuldungsgrad
(Quelle: angelehnt an Perridon, 2012, S. 525)

Ist die Gesamtkapitalrendite (rgk) grof3er als die Fremdkapitalrendite (i), wirkt sich
der Leverage-Effekt positiv auf die Eigenkapitalrendite aus. Mit zunehmenden
Verschuldungsgrad (VG) und dementsprechend sinkendem Eigenkapitalanteil
erhoht sich die Rendite der Eigenkapitalgeber. Erkennbar ist zudem das
Umschlagen des Effektes bei einer Gesamtkapitalrendite unterhalb des
Fremdkapitalzinssatzes. Das bedeutet, das Eigenkapital wird, je hoher der
Verschuldungsgrad ist, aufgebraucht. Man spricht in diesem Fall vom Leverage-
Risiko. Das heil3t demnach also auch, dass eine geringere Eigenkapitalquote
durch den umgekehrten Hebeleffekt ein héheres Risiko fur die Eigenkapitalgeber
bedeutet. Es ist in der Risikobetrachtung vorteilhafter, einen hdéheren
Eigenkapitaleinsatz vorzunehmen. Dies mindert andererseits aber die Rendite
des Eigenkapitals und des Gesamtkapitals. %

Aus den bereits erwdhnten Eigenschaften des Eigenkapitals ist zu erkennen,
dass sich eine Bestimmung der Kosten fiir die Eigenkapitalgeber als schwierig
gestaltet. Aus diesem Grund sind Modelle zur Bestimmung der
Eigenkapitalkosten entstanden. Um eine erste Entscheidungsgrundlage zur

Finanzierungsstruktur zu treffen und die Risiko- und Renditeabwagung

91 vgl. Perridon, 2012, S. 520 ff.
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vorzunehmen, wird nachfolgend die Ermittlung mittels des Capital Asset Pricing

Modells (CAPM) vorgenommen.®?

5.1.1.1 Grundlagen zum CAPM

Mittels des CAPM kann in vereinfachter Form die geforderte Rendite der
Eigenkapitalgeber ermittelt werden. Die folgende Formel stellt die Berechnung

der erwarteten Eigenkapitalrendite dar.3

E(r) =17 + (1 —17) - B;
mit
E(rj) = erwartete Rendite des Wertpapiers j
rr= risikoloser Zinssatz
rm = erwartete Rendite des Kapitalmarkts

Bj= systematisches Risiko des Wertpapiers j

Dazu wird zu einem risikolosen Basiszins eine Marktrisikopramie aufgeschlagen,
um die Eigenkapitalkosten zu bestimmen.®* Die Marktrisikopramie ist die
Differenz aus der erwarteten Rendite des Kapitalmarktes und dem risikolosen
Basiszinssatz. Bereinigt wird diese Marktrisikoprdmie durch einen
unternehmens- bzw. branchenabhangigen Betafaktor, der die Pramie erhoht

oder vermindert.

51.1.2 Basiszinssatz

Grundlage zur Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes ist zunachst ein
risikoloser Basiszins. Fur langfristige Darlehen wird dabei von den Unternehmen
auf Staatsanleihen bzw. Zinsstrukturkurven mit einer Laufzeit von 30 Jahren oder
mehr zuriickgegriffen.®> Vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

(IDW), wird in der Praxis die Svensson-Methode zur Ermittlung einer

92 \Vgl. Fischer, 2002, S. 71 f.
% Vgl. Gromer, 2012, S. 158.
94 Vgl. Gerke, 2004, S. 242 ff.
9% Vgl. KPMG, 2015, S. 28 f.
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Zinsstrukturkurve  empfohlen.®® In  nachfolgender Abbildung ist der
durchschnittlich verwendete Basiszins von Unternehmen im Verlauf der letzten

Jahre dargestellt.
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Abb. 9: Durchschnittlicher Basiszins
(Quelle: tbernommen aus KPMG Kapitalkostenstudie, 2015)

Erkennbar ist eine stetig fallende Tendenz seit Beginn der Studie im Jahr 2005.
Fur den Untersuchungszeitraum 2015/2016 ist von einem gleichbleibenden bis
leicht fallenden verwendeten Basiszins der Unternehmen auszugehen.®’ Zur
Vereinfachung der Modellannahmen und Ermittlung der Kapitalkosten im
weiteren Verlauf wird auf den durchschnittlich verwendeten Basiszins aus dem
Jahr 2015 mit 1,80 % zuriickgegriffen.

5.1.1.3 Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie des Eigenkapitals wird relativ zum Gesamtmarkt
bestimmt.®® Aus der Formel des CAPM ergibt sich die Marktrisikopramie aus dem
Zuschlag des Risikos zum Basiszins, um die geforderten Renditeerwartungen
des Kapitalmarktes zu erreichen. In Abbildung 10 ist analog zum verwendeten

Basiszins die durchschnittlich verwendete Marktrisikopramie dargestellt.

% Vgl. IDW, 2015.

97 Der Basiszins zum 01.11.2015 nach IDW S1 in Verbindung mit der Zinsstrukturkurve ergibt
einen Wert von 1,41 %. Zur Ermittlung siehe WP-Handbuch, Band Il, 14. Auflage 2014, S. 119 ff.
98 Vgl. Fischer, 2002, S. 144 ff.
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Abb. 10: Durchschnittliche Marktrisikopréamie
(Quelle: tbernommen aus KPMG Kapitalkostenstudie, 2015)

Im Vergleich zur Entwicklung des Basiszinssatzes, ist bei der Marktrisikopramie
ein weitestgehend konstanter bzw. leicht ansteigender Zinssatz im Zeitverlauf
festzustellen. Durch den aul3ergewOhnlich niedrigen Basiszinssatz der letzten
Jahre, haben sich die Risikozuschlage der letzten beiden Jahre signifikant
erhoht. Dadurch kompensieren die Anleger den RenditeeinbuRen aus der
niedrigen Basisverzinsung. Die durchschnittlich verwendete Marktrisikopramie
von aktuellen 6,10 % wird ebenfalls zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten

herangezogen.

5.1.1.4 Betafaktor und Fungibilitdtszuschlag

Um dem Risiko einzelner Unternehmen naher zu kommen, bestimmt man die
Marktrisikopramie, indem vergleichbare Unternehmen herangezogen werden.
Aus diesen Vergleichsunternehmen werden Betafaktoren bestimmt, welche Uber
die Volatilitat der Aktienkurse eine Indikation fur die Schwankungsanfalligkeit im
Vergleich zum Gesamtmarkt geben.®® Je héher die Volatilitat desto hoher auch
das Verlustrisiko und damit auch hohere Renditeerwartungen. Ist die Volatilitat
gering, so wird auch das Verlustrisiko als geringer angesehen und die Anlage als

weniger riskant. Im Beta ausgedriickt, entsteht dadurch folgender Einfluss:
Beta<1 geringe Volatilitat zum Markt, geringere Marktrisikopramie

Beta > 1 hohere Volatilitdt zum Markt, hhere Marktrisikopramie

99 Vgl. Gerke, 2004, S.245f.
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Bezogen auf die Immobilienbranche werden dazu Aktiengesellschaften
herangezogen und deren Betafaktor ermittelt. Die einzelnen Betas kdnnen durch
unternehmensspezifische Einflisse oder Entwicklungen vom eigenen
Unternehmen abweichen. Um die Fehlerquote des Betafaktores zu minimieren,
wird aus den ermittelten Faktoren ein Durchschnittswert ermittelt. Dieses

gewichtete Branchenbeta wird fur die weitere Berechnung herangezogen.

Vom Betreiber der grofRten deutschen Aktienhandelsplatzform XETRA der
Deutschen Borse Group werden taglich indexbezogene Auswertungen und
Kennzahlen herausgegeben.l® Unter anderem werden dabei auch die
Betafaktoren bereitgestellt. Ausgehend vom Prime-All-Share-Index, welcher eine
Vielzahl am Markt gehandelter Aktien beinhaltet, wurden dazu die darin
enthaltenen Wertpapiere der Immobilienaktien separiert und aus deren Beta ein
Mittelwert gebildet.

Tab. 4: Langfristige Betafaktoren von Immobiliengesellschaften
(Quelle: eigene Darstellung)

Unternehmen Beta
ADLER REAL ESTATE AG 0,6427
ALSTRIA OFFICE REIT-AG 0,5867
DEUTSCHE WOHNEN AG INH 0,8179
DIC ASSET AG NA 0,7633
FAIR VALUE REIT-AG INH.ON 0,3956
HAMBORNER REIT AG O.N. 0,5899
LEG IMMOBILIEN AG 0,7013
PATRIZIA IMMOBILIEN NA ON 0,9100
TAG IMMOBILIEN AG 0,6173
VONOVIA SE NA O.N. 0,7012

Mittelwert 0,6726

Fur die Immobilienbranche ergibt sich demnach ein durchschnittlicher aktueller
Branchenbetafaktor von gerundet 0,67. Genau genommen gibt der genannte
Mittelwert an, dass sich die ausgewéhlten Aktien im Vergleich zum Prime-All-

Share-Index um den Faktor 0,67 bewegen. Das bedeutet, zum Gesamtmarkt ist

100 \/gl. Deutsche Borse AG, 2015.
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die Branche weniger krisenanfallig und dadurch ist ein geringerer Risikozuschlag
durch die Eigenkapitalgeber notig. Die Marktrisikoprdmie ist im
Immobilienbereich demnach um circa ein Drittel geringer, bezogen auf den

Gesamtmarkt.

Zu beachten ist, dass sich dieses Beta auf ein verschuldetes Unternehmen
bezieht und zunachst auf ein unverschuldetes Beta (unlevered Beta)
zurtckzurechnen ist. Aswath Damodaran veroffentlicht  jahrlich
branchenbezogene Betas, die er aus eigens durchgefiihrten empirischen Studien

ermittelt. 101

Tab. 5: Branchenbeta unverschuldeter Unternehmen der Immobilienbranche
(Quelle: angelehnt an Damodaran, 2015)

Unlevered
beta

D/E Tax | Unlevered | Cash/Firm | corrected for
Industry Beta | Ratio rate beta value cash
Real Estate | 0,73 | 109,30% | 13,51% 0,37 3,56% 0,39

Die oben gezeigte Tabelle zeigt einen Auszug aus der zuletzt veréffentlichten
Betaberechnung zum 5. Januar 2015. Dabei stellt Damodaran das
Branchenbeta, ermittelt aus 191 westeuropaischen Immobilienunternehmen zum
MSCI World Index, zur Verfigung. Im Vergleich zum zuvor berechneten
tagesaktuellen Durchschnittsbeta von 0,67, bezogen auf deutsche Immobilien
AG’s, kann zum Beta von 0,73 von Damodaran von einer statistischen
Abweichung ausgegangen werden. Zur Vereinfachung ist daher die Annahme
des Betas von 0,73 fortzufiilhren, um so die Uberleitung zum Unlevered-Beta
vereinfacht herzustellen.1%? Als Ergebnis steht schlieRlich ein unverschuldeter
Betafaktor von 0,39.

101 \/gl. Damodaran, 2015.

102 Auf die rechnerische Ermittlung der Betas soll zur Erhaltung der Ubersichtlichkeit nicht weiter
eingegangen werden. Die verschuldeten Betas ergeben sich aus dem Verhaltnis der Kovarianz
des Wertpapiers zur Varianz des Gesamtmarktes. Die unverschuldeten Betas werden durch
Bereinigung um Verschuldungsgrad und Steuersatz auf ein hypothetisch 100 % eigenfinanziertes
Unternehmen genormt. Vgl. Fischer, 2002, S. 121 f.
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5.1.1.5 Eigenkapitalzinssatz

Die Eigenkapitalkosten ergeben sich anhand der vorgehend ermittelten Daten
aus dem Basiszins von 1,80 % zuzuglich der mit dem Betafaktor von 0,39
gewichteten langfristigen Marktrisikopramie von 6,10 %. Daraus ergibt sich ein

Eigenkapitalkostensatz von derzeit 4,18 % fur Immobilienanlagen.
1,80 % + (0,39 * 6,10 %) = 4,18 %

Bei einem Betafaktor von 1 wirden sich die durchschnittlich verwendeten
Eigenkapitalkosten aller Unternehmen ergeben. Nachfolgend sind diese im
Zeitverlauf zum Vergleich mit dargestellt.
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Abb. 11: Durchschnittliche Eigenkapitalkosten
(Quelle: tbernommen aus KPMG Kapitalkostenstudie, 2015)

Aufgrund des niedrigen Betafaktors  fir  ein unverschuldetes
Immobilienunternehmen, weicht die branchenubliche Verzinsung erheblich von
der durchschnittlichen Eigenkapitalverzinsung aller Unternehmen ab. Die
Verzinsung von 4,18 % im Vergleich zu 8,40 % zeigt auf, dass das systematische
Risiko der Immobilienbranche als gering angesehen wird und dadurch die
Renditeforderungen entsprechend gemindert sind. Die Eigenkapitalverzinsung
kann dadurch im né&chsten Schritt zur Optimierung der Kapitalkosten und

Kapitalstruktur herangezogen werden.
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5.1.2 Fremdkapitalkosten

Im Gegensatz zu den Eigenkapitalkosten werden den Fremdkapitalgebern in der
Regel eine feste Verzinsung und die Rickzahlung des Kapitals garantiert. Unter
fester Verzinsung ist dabei auch eine Verzinsung unter variablen Zinssatzen zu
verstehen. Diese variablen Zinsen bauen auf einen definierten Basiszins auf und
sind mit einem festen Aufschlag versehen. Zudem besteht fur die
Fremdkapitalgeber ein Ruckfihrungsanspruch des Kapitals, welches den
Eigenkapitalgebern nicht zusteht. Weiter missen die Fremdkapitalgeber nicht fur
Verluste aufkommen. Der Ausgleich von Verlusten obliegt dabei ausschliel3lich
den Eigenkapitalgebern.1®®  Aus diesen Grinden besteht fur die
Fremdkapitalgeber ein geringeres Ausfallrisiko, was sich in niedrigeren
Zinssatzen widerspiegelt. Mit steigender Fremdkapitalquote steigt jedoch auch

der Zinssatz der Fremdkapitalgeber, da im Resultat auch deren Risiko ansteigt.

Aus steuerlicher Betrachtung spielen bei den Investitionen in fremdvermietete
Immobilien die Fremdkapitalkosten eine wesentliche Rolle. Die Verzinsung an
die Kapitalgeber sind Kosten, die im Rahmen der Uberschussermittiung als
Werbungskosten abzugsfahig sind. Aus Sicht der Eigentimer sind die
Fremdkapitalzinsen daher um den Steuervorteil zu bereinigen, um einen
effektiven Zinssatz nach Steuern zu bekommen. In Abhangigkeit vom
personlichen Steuersatz steigt bzw. sinkt der Vortell linear. Der Steuervorteil
steigt proportional bei ansteigenden Zinsen. Der absolute Steuervorteil ist bei
hoéherem Zinsniveau grof3er als bei niedrigen Zinsen. Bei einem Steuersatz von
50 % und einer Verzinsung von 2,00 % betragt der Steuerentlastungseffekt
1,00%. Bei dem gleichen Steuersatz und einer Verzinsung von 5,00 % liegt der
Steuereffekt schon bei 2,50 %.

Die Fremdkapitalkosten lassen sich im Vergleich zu den Eigenkapitalkosten
relativ einfach bestimmen. Zum einen sind diese aufgrund von vorhandenen
Vertrdgen mit den Fremdkapitalgebern bereits vorgegeben und zum anderen
lassen sich aus Kalkulationen unter verschiedenen Pramissen, wie Laufzeit und
Kapitalquoten, Kapitalkostenkurven entwickeln. Um die Kapitalstruktur zu

optimieren, fehlt in der Regel aber eine groRere Anzahl an realen Angeboten

103 \gl. PreiRer, 2014, S. 161.
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verschiedener Szenarien bzw. die zukunftigen Entwicklungen kdnnen noch nicht
eingebunden werden, da die Kalkulationen auf aktuellen Fakten beruhen. Aus
diesem Grund muss eigens eine Ermittlung der Fremdkapitalkosten zur

Gestaltung von Szenarien erfolgen.

5.1.2.1 Risikozuschlag

Zu dem Basiszins ist noch ein Risikozuschlag hinzuzurechnen, um die
Fremdkapitalkosten zu bestimmen. Das Risiko erhoht sich fir die
Fremdkapitalgeber Uberwiegend durch einen vergréRerten Fremdkapitalanteil im
Vergleich zum Gesamtkapital. Ein weiterer Faktor ist die Laufzeit der
Finanzierung. Je langer die Laufzeit, desto hoher ist das potentielle Ausfallrisiko

fur die Bank.104

Im Anhang 3 sind die aktuellen Zinskonstellationen fir Immobilienkredite der
ING-DiBa dargestellt. Diese beziehen sich zwar auf die Finanzierung von
Eigenheimen, die einen grundséatzlich geringeren Zinssatz aufweisen, kdnnen
aber zumindest in der Differenzbetrachtung zur Aufschlagsermittiung
herangezogen werden. Nach Analyse des Zinstableaus sind daraus bestimmte
Richtwerte erkennbar. Die drei Laufzeitebenen 5, 10 und 15 Jahre werden zu
einer vereinfachten Zinsstrukturkurve herangezogen. Als Basis dient eine
Laufzeit von 5 Jahren. Verlangert sich die Laufzeit bei sonst gleichbleibenden
Ausgangsbedingungen auf 10 Jahre ist im Schnitt ein Risikoaufschlag von
0,35 % einzupreisen. Eine Laufzeit von 15 Jahren fiihrt zu einem Risikoaufschlag
von 1,00 %. Der uberproportional erhdhte Aufschlag von 10 auf 15 Jahre im
Vergleich zur Erhéhung von 5 auf 10 Jahre hat zwei Griinde. Als Erstes erhéhen
sich das Risiko und die Erwartung steigender Zinsen zunehmend mit langerer
Laufzeit. Ein zweiter wesentlicher Aspekt ist das Vertragsrecht nach BGB.
Zinsbindungen Uber 10 Jahre kénnen zwar vertraglich vereinbart werden, aus
Sicht des Verbraucherschutzes steht nach § 489 Abs. 1 BGB dem Kreditnehmer
aber ein Kindigungsrecht nach Ablauf von 10 Jahren zu. Das heil3t, die Bank hat
ein erhohtes Risiko, dass der Kunde das Darlehen einseitig vorzeitig aufkiindigt,

falls die Marktkonditionen zu diesem Zeitpunkt besser sind als vertraglich

104 vgl. Gerke, 2003, S. 357.
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vereinbart. Als zweiter Einflussfaktor auf den Risikozuschlag ist der
Beleihungsauslauf hervorzuheben - das heifl3t die Fremdkapitalquote.

5.1.2.2 Tax-Shield

Im Bereich des Fremdkapitals entsteht eine besondere steuerliche Wirkung
aufgrund der Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen. Wéahrend die Eigenkapitalkosten
steuerlich nicht relevant sind, fihrt der Abzug von Fremdkapitalkosten zu einer
Steuerentlastung. Diese Entlastung wird als Tax-Shield bezeichnet, da der
nachsteuerliche Zinssatz um den Steuersatz zu bereinigen ist.1% Demzufolge ist
das Tax-Shield mal3geblich abhangig vom personlichen Steuersatz des
Privatanlegers. Bei einem hohen Steuersatz fuhrt die Wirkung des Tax-Shields
zu einer hohen Steuerentlastung bzw. umgekehrt zu einer weniger starken

Entlastung bei einem niedrigen personlichen Steuersatz.

5.1.2.3 Fremdkapitalzinssatz

Der nachsteuerliche und damit effektive Fremdkapitalzinssatz ergibt sich aus den
vorhergehend erlauterten Bestandteilen der Fremdkapitalkosten. Basiszins und
Risikozuschlag ergeben den Zinssatz vor Steuern. Nach Berucksichtigung des
Tax-Shields ergibt sich der Zinssatz nach Steuern. Ausgestaltet werden kann der
Zinssatz Uber verschiedene Wege. So kann mittels eines Disagios ein einmaliger
Abschlag auf den Auszahlungsbetrag erfolgen und der vereinbarte Zinssatz
geringer ausfallen. Das Disagio stellt dabei inzwischen weniger die Funktion der
Deckung von Verwaltungsaufwendungen dar als vielmehr ein Rechenfaktor fur
die Zinsbemessung dar. Es handelt sich daher in der Regel um eine

laufzeitunabhangige Zinsvorauszahlung.1%

5.1.3 Gesamtkapitalkosten

Die Gesamtkapitalkosten ergeben sich aus der Summe von Eigenkapitalkosten
und Fremdkapitalkosten. Relativ betrachtet wird dazu das Modell des Weighted-
Average-Costs-of-Capital (WACC) herangezogen. Der WACC ist ein Modell,

105 \/gl. Franke, 2009, S. 531 f.
106 \/gl. Jenkis, 1995, S. 53.
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welches die Eigen- und Fremdkapitalkosten in ein gewichtetes Verhaltnis setzt,

um so einen Gesamtkapitalzinssatz zu erhalten.%7

Aus den beiden Kostenkomponenten fir das Eigen- und Fremdkapital lassen
sich die Gesamtkapitalkosten ableiten. In absoluten Werten sind die
Gesamtkapitalkosten die Summe aus den Kosten fiir das Eigenkapital und fur
das Fremdkapital. Um einen Vergleichsmalstab herzustellen, sind die relativen
Gesamtkapitalkosten im Verhdltnis zum Kapitalbedarf ausschlaggebend. Das
heil3t, aus der Eigenkapitalrendite der Anteilseigner und der Fremdkapitalrendite
der Darlehensgeber wird ein gewichteter Durchschnitt gebildet, um die

Gesamtkapitalrendite zu bestimmen.

Ein Kriterium, um die Vorteilhaftigkeit einer Investition bzw. deren Finanzierung
festzustellen, ist der Gesamtkapitalkostensatz im Vergleich zur Rendite. Sind die
Gesamtkapitalkosten grof3er als die Renditeerwartungen, ist die Investition nicht
lohnenswert. Ubersteigt die Renditeerwartung die gesamten Kapitalkosten, dann
ist grundsatzlich von einer vorteilhaften Investition bzw. Finanzierung
auszugehen. Durch die Abhangigkeit der Gesamtkapitalkosten vom
Verschuldungsgrad, konnen durch den Einsatz von Fremdkapital die
Gesamtkapitalkosten gesenkt werden. Dadurch kann der Effekt entstehen, dass
vorrangig eigenkapitalfinanzierte Projekte Verluste erzeugen und durch
erhohtem Fremdkapitaleinsatz eine positive Rendite erzielen. Bezeichnet wird
dieser Effekt als Steuerparadoxon. Aufgrund der Abzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen, erhoht sich die Auswirkung auf die Gesamtkapitalrendite

auch bei identischen Zinssatzen bei Eigen- und Fremdkapital.

5.2 Zielsetzungen und Zielkonflikte

5.2.1 Subjektives Risikoempfinden

Bei der Finanzierung von Immobilien oder auch anderen Anlageobjekten muss
ein Kompromiss zwischen den verschiedenen Zielsetzungen gefunden werden.

Dabei ist zwischen zwei wesentlichen Interessen zu unterscheiden:

107 \gl. Franke, 2009, S. 515 f.
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- Maximale Sicherheit (Liquiditat)
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Abb. 12: Ziele der Immobilienanlage
(Quelle: tbernommen aus Walbréhl, 2001, S. 82)

Die Zielsetzungen mussen im Verbund und in einer gegenseitigen Abh&ngigkeit
betrachtet werden. Die Ziele wirken sich teilweise gegensatzlich aus, sodass ein
Gesamtoptimum gebildet werden muss und nicht ein einzelner Faktor im
Vordergrund steht. Aufgrund von verschiedenen subjektiven Empfinden und
Bestrebungen ist daher zu prifen und abzuwégen, welche Ziele einem als wichtig

erscheinen und welche eher nachrangig erreicht werden sollen.%®

Der grof3te Widerspruch besteht zwischen der Rendite und dem Risiko. Hier kann
nur in eine Richtung und nicht beide Faktoren zusammen optimiert werden.
Einerseits ist eine hochstmdgliche Rendite nur bei erh6htem Risiko méglich und
andererseits ein minimiertes Risiko nur bei einem Abschlag auf die Rendite zu
erzielen. Dies ergibt sich aus dem direkten Zusammenhang zwischen Rendite

und Risiko, da ein erhohtes Risiko mit Renditezuschlagen honoriert wird.1%°

Um ein optimales Verhaltnis zu finden, ist die persénliche Zielsetzung
entscheidend. Méchte man kein oder verringertes Risiko eingehen, leidet

demzufolge die Renditeerwartung darunter. Objektiv betrachtet ist der Mittelweg

108 \/gl. Gerke, 2003, S. 29.
109 vgl. Franke, 2009, S. 314 ff.
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als Optimum anzusehen. Eine maRige Renditeerwartung fuhrt zu einem mafRigen
Risiko. Davon abweichend kann sich ein risikoscheuer Kapitalanleger mehr in
Richtung Risikominimierung bewegen und ein risikofreudiger Kapitalanleger

etwas mehr Risiko eingehen, um die Renditeerwartung zu verbessern.

Ist man sich der Abwagung zwischen Renditeerwartung und Risiko im Klaren, ist
die nachste Entscheidungsstufe, inwieweit die Steuerlast gemindert und die
Liquiditdt verbessert werden soll. Auch hier ist ein Zusammenwirken der
Interessen erkennbar. Steht die Risikominimierung im Fokus, dann ist auch die
Maximierung der Liquiditdt der optimierten steuerlichen Wirkung vorrangig zu
betrachten. Wird eine maximale Rendite gefordert, muss die Liquiditat
eingeschrankt werden und die steuerliche Optimierung im hohen Malfl3

einbezogen werden.

Da es auch hier zu kontroversen Interessen kommt, ist wiederum abzuwagen,
inwieweit Liquiditat von Bedeutung ist oder ob eine steueroptimierte Gestaltung
maoglich erscheint. Gerade die Liquiditatsbetrachtung sollte davon abhangig
gemacht werden, ob ein finanzieller Nachschuss mdglich ist und Abflisse durch
andere Mittel oder Einkommen gedeckt werden kénnen. Die Zielsetzungen
missen nach personlichen Interessen miteinander kombiniert werden, um ein

subjektives Optimum in der Finanzierung zu erreichen.

5.2.2 Beriucksichtigung der Einkommenserwartung

Werden Immobilien erworben und im Privatvermdgen gehalten, ist zu beachten,
dass die Einkinfte dem personlichen Steuersatz unterworfen werden. Aus
diesem Grund ist fur die Finanzierungsgestaltung eine Planung und Prognose
samtlicher Einkinfte notwendig. Vereinfacht betrachtet, kdnnen drei Szenarien
eintreten: es werden steigende, fallende oder gleichbleibende Einkinfte in der
Zukunft erwartet. Je nach Eintrittswahrscheinlichkeit kann darauf aufbauend

auch die Finanzierung gestutzt und unterschiedlich ausgebaut werden.
a) Erwartung steigender Einkinfte

Liegen momentan Einkinfte im Progressionsbereich vor und sind spétere
Einklinfte im Spitzensteuersatz zu erwarten, sollten positive Einkinfte aus

Immobilienvermégen zu Beginn héher und spater so niedrig wie mdglich gestaltet
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werden. Uber die Finanzierungsgestaltung kann das nicht erreicht werden. Dem
steigenden Steuersatz stehen entweder steigende oder gleichbleibende
Schuldzinsen entgegen, die sich positiv auf die Steuerlast auswirken. Es sollte
aber die Abschreibung maglichst gestreckt werden und nicht ein mégliches
Sonderabschreibungspotential bei einem niedrigen Steuersatz verschenkt

werden.
b) Erwartung fallender Einkiinfte

Werden zum Beispiel durch Renteneintritt oder Teilzeitarbeit sinkende Einkiinfte
erwartet, dann ist es sinnvoll ein Annuitdtendarlehen zu verwenden. Die
sinkenden Schuldzinsen durch Tilgung vermindern den Kostenblock und erhéhen
so sukzessive den steuerlichen Uberschuss. Der erwartete Einkommensausfall

kann so steuerlich kompensiert werden.
c) Gleichbleibende Einklnfte

Ist zu erwarten, dass die Einkommensverhéltnisse zukinftig stagnieren, ist

zwischen hohem und niedrigem Einkommen zu unterscheiden.

Ist das Einkommen bereits aul3erhalb der Progressionszone und unterliegt dem
Spitzensteuersatz, so ist es sinnvoll bereits zu Beginn der Finanzierung hohe
Schuldzinsen und Abschreibungen zu generieren. Zudem sollte dabei der
Fremdkapitalanteil mdglichst hoch sein, da der steuerliche Effekt im Bereich des
Spitzensteuersatzes bei mindestens 42 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag
liegt. Sollte das Einkommen spater dennoch steigen, dann erhdht sich die relative
Steuerbelastung aufgrund des linearen Grenzsteuersatzes nicht. Sinkt hingegen
das Einkommen, dann sind die anfanglichen Schuldzinsen bei einem Steuersatz
von bspw. 42 % und die spateren Schuldzinsen bei einem niedrigeren Steuersatz
bertcksichtigt.

Hat man zum Anschaffungszeitpunkt einen niedrigen personlichen Steuersatz,
der sich innerhalb der Progressionszone bewegt, dann ist es sinnvoll die
Schuldzinsen bspw. Uber ein endfélliges Darlehen gleichmafiig zu verteilen. Ein
Annuitatendarlehen fuhrt sonst durch den sinkenden Zinsanteil zu einer héheren

Steuerlast trotz gleichbleibendem Liquiditatstiberschuss.
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5.2.3 Liquiditatssicherung

Die Erhaltung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit ist fur risikoscheue Anleger ein
unbedingtes Begleitziel. Dies erfordert, dass die Zahlungsverpflichtungen termin-
und vertragsgerecht erfullt werden konnen. In vollkommenen Markten kénnen
Unternehmen bzw. Anleger vorribergehende Zahlungsunfahigkeit mit
kurzfristigen  Kreditmitteln ~ Gberbricken. Durch  die  asymmetrische
Informationsverteilung wird das Risiko einer dauerhaften Zahlungsunfahigkeit
impliziert und erschwert in finanzieller Notlage die Aufnahme zusatzlicher
Kapitalmittel.11° Aus diesem Grund ist fiir die Eigentiimer ein primares Ziel die
Zahlungsfahigkeit vollstadndig abzusichern, was sich langfristig auf eine positive

Rendite auswirkt.111

Erreicht werden kann die Sicherung der maximalen Liquiditdt zum einen
objektbezogen durch Minimierung des Kapitaldienstes. Das heildt, die
Kapitalstruktur insoweit zu verschieben, dass sich die fixen Zins- und
Tilgungsleistungen der Fremdkapitalgeber verringern und zu Gunsten der
variablen Verzinsung fir die Eigenkapitalgeber erhoht. Im Falle von erhéhtem
Leerstand und damit geringeren Einnahmen oder aul3erplanmafligen Ausgaben
kann so auf Eigenkapitalrendite verzichtet werden, waéahrend die

Fremdkapitalgeber in der Regel auf inre Anspriiche bestehen.

Zum anderen kann mittels Portfoliobildung das Risiko gestreut werden. Durch die
Investition in mehrere Objekte verringert sich das Mietausfallrisiko, zudem

ergeben sich positive Skaleneffekte in der Verwaltungskostenstruktur.

5.2.4 Renditemaximierung

Das Ziel der Renditemaximierung kann im Finanzbereich tber die Minimierung
der Kapitalkosten erreicht werden.''?2 Das Primarziel stellt in diesem Fall die
Vermodgensmaximierung dar und beschrankt in dem Fall die Liquiditatssicherung.
Demzufolge beschrankt die maximale Rendite den Sicherheitsaspekt. Die
Gesellschafter sind in diesem Fall einem hohen Risiko ausgesetzt, dass in den
ersten Jahren eine generelle liquiditatsmaRige Unterdeckung eintritt oder dass

110 vgl. Gerke, 2004, S. 34.
11 \/gl. Wéhe, 2013, S. 41.
12 vgl. Gerke, 2004, S. 30.
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zumindest die Wahrscheinlichkeit einer Nachschusspflicht ansteigt. Um dieses
Risiko im Fall des Eintritts ausgleichen zu kdnnen, missen demnach auch die
entsprechenden Mittel zur Verfligung stehen, um die bendtigten eigenen Mittel in
die Gesellschaft bzw. das Objekt einzulegen. Ist das entweder faktisch nicht
moglich oder aus personlichen Grinden nicht erwinscht, dann ist die
Beschaffung von zusatzlichem Kapital in der Regel nur tber kurzfristiges und

vergleichsweise teures Fremdkapital mdglich.

Beispielsweise konnen mit Kontokorrent- bzw. Uberziehungsdarlehen
kurzfristige Engpéasse uberbrickt werden. Die dafir zu zahlenden Zinsen sind
aber entsprechend hoch und Ubertreffen bei weitem die Eigenkapitalkosten.'t3
Zudem wird die Bonitat bei Inanspruchnahme von Uberziehungskrediten
verschlechtert, was sich langfristig negativ. auf das gesamte
Finanzierungskonzept auswirkt. Sollten mittelfristige Finanzierungslicken
entstehen, konnen diese Uber Darlehen mit kurzfristigen Laufzeiten gedeckt
werden. Zum Beispiel konnen diese durch (aul3er-) planméftige groRere
Instandhaltungsmalinahmen entstehen. Um die punktuelle Belastung zu
strecken, empfiehlt es sich Fremdkapital aufzunehmen und je nach Hohe und

maoglichem Eigenmitteleinsatz die Rickzahlung auf 1 bis 5 Jahre zu verteilen.

Eine Maximierung der Rendite ist fir die Eigenkapitalgeber bei vollstandiger
Vernachlassigung der Liquiditatsplanung nur mdglich. Aufgrund des hohen
Kapitaleinsatzes bei Immobilien, wirken sich in der Planungsrechnung auch
minimale Abweichungen in absoluten Werten sehr hoch aus. Solange die
Planwerte eintreffen und die Kapitalbeschaffung fir Unterdeckungsperioden
gesichert ist, wird auch die maximale Rendite erzielt.

Die Tragfahigkeit des Modells zur maximalen Rendite wird aber eingeschrankt,
wenn die entsprechenden Mittel nicht oder nur zu hohen Kosten beschafft werden
konnen. Das erlauterte Modell des minimierten WACC zur Renditemaximierung

beschrankt sich auf einen linearen Verlauf der Renditeforderungen und

113 Im Vergleich zu den Eigenkapitalkosten von aktuell etwa 4,2 % stehen demgegeniiber
Uberziehungszinsen von 13,0 % - 16,0 %. Selbst bei Beriicksichtigung des Tax-Shields sind die
Eigenkapitalkosten giinstiger und vorzuziehen.
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Uberschiisse. Dabei werden Unterdeckungen nicht gesondert betrachtet und mit
den gleichen Zinssatzen, also dem gewichteten Gesamtkapitalzins, vergutet.

Aus dieser Tatsache ergibt sich die Schlussfolgerung, dass nicht allein auf die
maximale Rendite abgestellt werden kann. Die optimierte Kapitalstruktur aus
Eigen- und Fremdkapital ist in jedem Fall als Kompromisslésung aus Rendite und

Liquiditat zu verstehen.
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6  Schlussbetrachtungen

Aus den vorhergehend erlauterten beiden gegenséatzlichen Zielsetzungen
Liquiditatssicherung und Renditemaximierung lassen sich jeweils quantitativ
ermittelbare Optimierungen herleiten. Zur Renditemaximierung werden dabei die
Gesamtkapitalkosten minimiert. Aus den Gesamtkapitalkosten abgeleitet, wird

schlie3lich der Zielstrang der Liquiditatssicherung schlissig.

6.1 Minimierung der Gesamtkapitalkosten

6.1.1 Kapitalstruktur bei minimierten WACC

Um eine maximale Rendite zu erwirtschaften missen die Kapitalkosten minimiert
werden. Nach dem Modell von Modigliani-Miller hat die Kapitalstruktur keinen
Einfluss auf die Verzinsungsanspriiche der Eigen- und Fremdkapitalgeber. In
diesem Modell wird aber von einem vollkommenen Markt ohne
Informationsasymmetrien  ausgegangen und zudem die Steuerlast
vernachlassigt.''* Demzufolge ist der WACC ausschlieRlich abhangig von der

Differenz aus Eigen- und Fremdkapitalzinssatz.

Um einer realitdtsnaheren Betrachtung gerecht zu werden, missen die Risiken
bei hoherem Kapitaleinsatz und der Steuereffekt beriicksichtigt werden. Aus
diesem Grund steigen die Zinssatze mit zunehmendem Kapitalanteil der
Fremdkapitalgeber. Das heil3t, es existiert ein Punkt innerhalb der Kapitalstruktur,
an dem die Kapitalkosten minimiert sind und damit die Rendite maximiert wird.
Solange die Fremdkapitalkosten geringer sind als die Gesamtkapitalkosten, kann
die Fremdkapitalquote erhoht werden. Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld wird
aufgrund der hohen Differenz zwischen Eigen- und Fremdkapitalverzinsung
dieser Punkt nicht erreicht, da eine Vollfinanzierung mit Fremdkapital gtinstiger
ist, als Eigenkapital mit einzubeziehen. In diesem Fall lasst sich die
Eigenkapitalrendite nicht mehr bestimmen, da kein Eigenkapital einbezogen wird.
Die Rendite fir den Eigentimer entspricht damit dem Haftungsrisiko im Falle

eines Zahlungsausfalles durch das Objekt selbst.

114 vgl. Perridon, 2012, S. 571 f.
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Abb. 13: Kapitalstruktur vor Steuern
(Quelle: eigene Darstellung)

In Abbildung 13 sind die Kostensatze der Kapitalgeber im Verhaltnis zum
Beleihungswert angegeben. Die Eigenkapitalkosten (orange Linie) sind dabei
vereinfacht konstant mit 4,18 % angegeben, die nach dem CAPM aus dem
vorherigen Kapitel ermittelt wurden. Die Fremdkapitalkosten vor Steuern (blaue
Linie) beziehen sich auf das aktuelle Zinsumfeld und sind als auf3erst niedrig
anzusehen. Der Verlauf der Fremdkapitalkosten ist anhand von
Finanzierungsangeboten der Volksbank Weserbergland erfolgt und zugleich mit
den Zinskonditionen (siehe dazu Anhang 3) der ING DiBa abgestimmt. Als
gewichteter Kapitalkostensatz der beiden Komponenten ergibt sich der WACC
(graue Linie). Deutlich zu erkennen ist, dass das Minimum des WACC erst bei
einem Finanzierungsauslauf von ca. 90 % erreicht ist. An diesem Punkt sind die

Kapitalkosten minimal und daher die Vorsteuerrendite maximal.

Zinsen & Kapitalstruktur nach Steuern
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Abb. 14: Kapitalstruktur nach Steuern

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 14 entspricht im Wesentlichen der Abbildung 13 mit dem Unterschied,
dass die Fremdkapitalkosten um das Tax-Shield bereinigt sind. Angenommen
wird ein Steuersatz von 42 %. Dadurch sind die Fremdkapitalkosten nach
Berlcksichtigung des Steuervorteils nur zu 58 % anzusetzen. Aus diesem Grund
verschiebt sich der Tiefpunkt des WACC weiter nach rechts und ist bei einer

vollstdndigen Fremdfinanzierung minimiert.

6.1.2 EinflussgréfRen und Gestaltungsmaglichkeiten

Bei der optimierten Betrachtung hat das aktuelle Niedrigzinsniveau keinen
Einfluss auf den minimierten WACC im Verhaltnis zum Verschuldungsgrad. Zwar
steigen in einem Hochzinsumfeld die Fremdkapitalkosten, parallel dazu steigt
aber auch der Basiszins und damit die Eigenkapitalverzinsung. Der WACC
erreicht zwar einen hoheren Wert, liegt aber weiterhin bei etwa 85 %

Finanzierungsauslauf. Das gleiche gilt fur die nachsteuerliche Betrachtung.

Da der WACC ein Ergebnis aus Fremd- und Eigenkapitalzinssatz ist,
beeinflussen diese beiden Gréfen den Gesamtkapitalzinssatz. Der WACC
andert sich deshalb zum einen durch die Kapitalquote und zum anderen durch

die H6he der Eigen- und Fremdkapitalzinssatze.

Die Fremdkapitalzinsen konnen kaum beeinflusst werden und sind grundsétzlich
vom Kapitalmarkt abhangig. Zwar kann durch Verbesserung der eigenen Bonitéat
eine leichte Verbesserung der Fremdkapitalzinsen erreicht werden, durch die
objektbezogene Finanzierung und dingliche Sicherung ist die Fremdfinanzierung

jedoch vielmehr vom allgemeinen Zins- und Marktumfeld abhangig.

Die Verzinsung des Eigenkapitals ist im Gegensatz zu den Fremdkapitalzinsen
steuerbar. Die Renditeerwartungen beruhen zwar auf der Annahme eine
marktkonforme Verzinsung zu erhalten, die aber von den Eigentimern
unabhangig von der Kapitalquote beeinflusst werden kann. Das bedeutet die
Eigenkapitalgeber konnen ihre Planrendite zur Verbesserung des WACC
minimieren. Dadurch verringern sich zunéchst die Eigenkapitalkosten. Je nach
Eigenkapitalquote hat diese Verdnderung auch Einfluss auf die
Gesamtkapitalkosten. Im Anschluss kann mit dem geminderten Eigenkapitalzins

eine neue Ermittlung des minimierten WACC erfolgen. Dadurch wird sich der
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optimale Eigenkapitalanteil aufgrund der gesunkenen Eigenkapitalkosten
erhéhen und der Fremdkapitalanteil vermindern. Durch die Verminderung der
Fremdkapitalquote vermindert sich dazu aufgrund des gesunkenen
Beleihungswertes der Immobilie auch der Fremdkapitalzins. Die Minderung von
Eigenkapitalkosten fuhrt demnach zu einer Verbesserung aller Zinssatze
(Eigenkapital, Fremdkapital und Gesamtkapital). Aus diesem Grund hat die Hohe
des Eigenkapitalzinses einen mal3geblichen Einfluss auf den Kapitaldienst und

damit der optimalen Kapitalstruktur.

6.2 Maximale Sicherung der Liquiditat

Die soeben dargestellte Variante beinhaltet ein erhebliches Risiko, da schon
minimale Veranderungen erhebliche Auswirkungen auf die Rendite haben und
der Kapitaldienst ausschlieR3lich auf die Fremdkapitalgeber fallt. Um dem Ziel der
maximalen  Sicherung von Liquiditdt nachzukommen, missen die
Renditeerwartungen eingeschrankt werden. Konkret bedeutet dies, dass nicht
die Minimierung der Gesamtkapitalkosten, sondern vielmehr die Minimierung der

Fremdkapitalkosten im Fokus steht.

Durch die Begrenzung des Fremdkapitalanteils auf 60 % des Beleihungswertes
des Objektes kann insbesondere der Fremdkapitalzinssatz optimiert werden.
Daflr ist aber ebenfalls ein hoher Eigenkapitaleinsatz notwendig. Daher ist
abzuwaégen, inwieweit Eigenkapital zur Verfligung steht und wieviel davon
innerhalb der Immobilie gebunden werden soll. Eine vollstandige Bindung des
Eigenkapitals fuhrt parallel zur vollstandigen Fremdkapitalfinanzierung, zu einer
Erh6hung des Risikos.

6.2.1 Kapitalstruktur zur maximalen Liquiditatssicherung

Um die maximale Sicherheit zu erreichen, kann auf die Sicherung der Liquiditat
als Ausgangsbasis zurtickgegriffen werden. In der Praxis haben sich in Bezug

auf die Eigenkapitalquote die nachfolgenden Finanzierungsregeln etabliert.
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Tab. 6: Finanzierungsregeln im Vergleich
(Quelle: tbernommen aus Schulte, 2005, S. 569)

Finanzierungsregeln l Eigenkapitalquote Belastungsquote
»E;oldene Finanzierungsregel (33/33) min. 33% max. 33%
“S@;;i-r—\:;r;i’;r_ungsregel (30/40) min. 30% [ max. 40% )
|
—é-r;;;; Finanzierungsregel (20/50) [ min. 20% o o .|-"nax. 50%"
|
[

Die Finanzierungsregeln beziehen sich zum einen auf die Eigenkapitalgquote und
zum anderen auf die Belastungsquote der Eigenkapitalgeber. Die
Belastungsquote stellt das Verhéltnis von Kapitaldienst zur personlichen
Einkommenssituation dar und sollte im besten Fall maximal ein Drittel bis ein
Funftel betragen. Bezogen auf die optimierte Kapitalstruktur ist die
Eigenkapitalquote vorrangig relevant. Die Finanzierungsregeln stellen Szenarien
aus bestmdglichem Verhéltnis von Rendite und Risiko dar. Die goldene
Finanzierungsregel stellt einen hoheren Sicherheitsaspekt in den Fokus. Dabei
wird eine Eigenkapitalquote von einem Drittel als optimal angesehen. Die
silberne Finanzierungsregel ist mit 30 % Eigenkapital unwesentlich verandert.
Die bronzene Finanzierungsregel mit einem Funftel an Fremdkapital erhoht

wiederum das Liquiditatsrisiko zugunsten einer héheren Rendite.

6.2.2 Szenarienvergleich zur optimalen Liquiditatssicherung

Um das Ziel der maximalen Absicherung von Liquiditat zu verfolgen, missen
aufgrund der Abhangigkeit von aul3eren Einflussfaktoren mégliche eintretende
Szenarien herangezogen werden. Dazu wird ein Standard-Case geschaffen, ein
unter optimalen Bedingungen eintreffendes Szenario und ein Worst-Case-
Szenario, welches als Stresstest fur den Eintrittsfall von schlechten Bedingungen

dient.

Voraussetzung fur die Szenariobetrachtung mit erh6htem Eigenkapitaleinsatz ist
zunachst die tatséchliche Verfugbarkeit des Eigenkapitals. Des Weiteren wird
durch das verwendete Eigenkapital langfristig gebunden, was zu Konsumverzicht
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und Opportunitatskosten fuhrt. Der Vorteil durch den Eigenkapitaleinsatz ist
erhohte Unabhéangigkeit  von anderen Kapitalgebern, niedrigere
Fremdkapitalkosten und damit auch ein verringerter Kapitaldienst.**> Dadurch
vermindern sich die finanziellen Verpflichtungen, was zu einer erhéhten
Sicherheit fuhrt. Nachteil ist der kostenintensive Einsatz des Eigenkapitals, der
die Rendite schmalert. Die Abbildung aus der optimierten Kapitalstruktur zur
Renditemaximierung ist nachfolgend um die goldene (66% Fremdkapital) und
bronzene (80% Fremdkapital) Finanzierungsregel, sowie die vollstandige
Eigenfinanzierung (0% Fremdkapital) zur héchstmoglichen Unabhéangigkeit

erganzt.
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Abb. 15: WACC nach Steuern
(Quelle: eigene Darstellung)

Deutlich erkennbar sind die steigenden Gesamtkapitalkosten, welche die Rendite
vermindern. Es ist demnach abzuwagen inwieweit aus personlichen Praferenzen
die erhohten Kosten geduldet werden, um die gewilnschte Sicherheit und

Unabhéangigkeit zu erreichen.

In der folgenden Darstellung sind zur Rendite- und Risikoabwégung die
laufenden liquiditatsmafRligen Belastungen verschiedener Finanzierungsformen
Uber die Laufzeit nach Steuern abgebildet. Ausgangsbasis ist ein Darlehen in
Hohe von 100.000 € mit einer Laufzeit von 20 Jahren bei vollstandiger

Auszahlung und Ruckfihrung. Der Zinssatz (rFK) betragt daftr 2,35 %.

115 vgl. Wohe, 2013, S. 40 ff.
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Barwert vor Steuern
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Annuitatendarlehen Tilgungsdarlehen Endfalliges Darlehen
i=0 125.430 € 123.598 € 147.000 €

mi=rFK 100.000 € 100.000 € 100.000 €
i=rEK 84.910 € 85.857 € 75.224 €

Abb. 16: Barwertvergleich vor Steuern
(Quelle: eigene Darstellung)

In oben gezeigter Abbildung sind die drei Darlehensvarianten unter drei
Abzinsungsfaktoren dargestellt. Bei einer Abzinsung mit i = 0 % wird die reine
Zahlungsbelastung Uber die Laufzeit dargestellt. Bei einer Abzinsung mit i = rFK
wird das Darlehen mit dem eigenen Zinssatz diskontiert. Das fihrt zu einem
Barwert in HOhe des Ursprungsdarlehens bei allen drei Darlehensformen. Eine
Abzinsung mit einem Diskontierungsfaktor gréf3er dem Fremdkapitalzinssatz (im
Beispiel mit dem Eigenkapitalkostensatz) verringert sich der Barwert auf weniger
als dem urspringlichen Darlehensbetrag, mit Unterschieden zwischen den
Varianten. Ein endfalliges Darlehen ist unter dieser Betrachtung die ginstigste
Variante, da der niedrigste Kapitalwert der Kosten mit 75.224 € entsteht. Ohne
Abzinsung bei reiner liquiditatsmaRiger Betrachtung ist das endfallige Darlehen
am teuersten, wahrend das Tilgungs- und Annuitatendarlehen weitaus gunstiger
sind. Nach Einbezug einer fiktiven Steuerbelastung (40 %) verandert sich durch

die Steuerersparnis der nachsteuerliche Barwert.
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Barwert nach Steuern
140.000 €
120.000 €
100.000 €
80.000 €
60.000 €
40.000 €
20.000 €
Annuitatendarlehen Tilgungsdarlehen Endfalliges Darlehen

i=0 115.258 € 114.159 € 128.200 €

i=rFK 91.311 € 91.890 € 85.012 €

i=rEK 77.159 € 78.592 € 62.497 €

Abb. 17: Barwertvergleich nach Steuern

(Quelle: eigene Darstellung)

Im Unterschied zur Vorsteuerbetrachtung ist erkennbar, dass sich zunachst bei
der reinen Liquiditatsbetrachtung mit i = 0 die Rangfolge nicht veréndert und sich
die Gesamtbelastung um den geringeren Zinsanteil mindert. Bei Abzinsung durch
den Fremdkapitalzinssatz kommt es nicht mehr zu einem identischen Barwert,
aufgrund der temporaren Verschiebung des Steuervorteils. Ein endfalliges
Darlehen ist unter dieser Betrachtung gunstiger als ein Tilgungs- oder
Annuitatendarlehen. Wird der Abzinsungsfaktor weiter erhoht, verstarkt sich der

Vorteil weiter zugunsten des endfalligen Darlehens.

Zur maximalen Liquiditatssicherung ist eine gleichmaRige Verteilung des
Kapitaldienstes notwendig. Dadurch ist in diesem Fall nicht die gunstigste
Darlehensform  (Tilgungsdarlehen) optimal, sondern eine Form mit
gleichmafigen Ruckflissen. In der Regel erfullt dies ein Annuitatendarlehen oder
ein endfélliges Darlehen mit einer verbundenen Tilgungsansparung am besten.
Das Annuitatendarlehen bietet zwar eine gleichmaRige Ratenzahlung, erhdht
aber nach Steuern die Belastung trotz gleichbleibender Liquiditat aufgrund
sinkender Zinszahlungen. Ein endfalliges Darlehen hat Uber die Laufzeit die
gleiche Zinsbelastung und bietet auch nachsteuerlich eine gleichbleibende
Belastung. Die nicht vorhandenen Tilgungsleistungen kdnnen dazu parallel
angespart und zur endfélligen Tilgung verwendet werden. Aufgrund der
verringerten Guthabenverzinsung von Lebensversicherungen ist dies ein
Auslaufmodell. Gerade unter dem Sicherheitsaspekt bieten Bausparvertrage

eine gute Mdglichkeit ein endfélliges Darlehen damit zu verknipfen. Zum einen
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kbnnen die ersparten monatlichen Leistungen in der Sparphase des
Bausparvertrages verwendet werden und zum anderen ist die
Anschlussfinanzierung abgesichert. Das endféllige Darlehen verbunden mit
einem Bausparvertrag ist im Vergleich zum Annuitatendarlehen weitaus teurer
aber bietet eine Uberdurchschnittlich lange Absicherung der Finanzierung, was
die Sicherheit erhoht und das Zinsanderungsrisiko weitaus minimiert.16

6.3 Zusammenfassung

Betrachtet man die Finanzierungsstruktur von Immobilienvermdgen
abschlieBend, ist diese durch die aufgefihrten Spezialititen und
Gestaltungsmaoglichkeiten komplex ausgestaltet. Far die
finanzierungstechnische und steuerrechtliche Planung ist es notwendig, bei der
Erstfinanzierung den gesamten Nutzungszeitraum des Objektes mit
einzubeziehen und in den einzelnen Perioden die Liquiditdt vorrangig
abzusichern, sowie anschlieRend die Rendite zu optimieren. Das Gleiche gilt
sinngemald fur die Anschlussfinanzierung von Bestandsobjekten. Zukinftige
Umschuldungsmadglichkeiten sollten vorher kalkuliert bzw. mit eingeplant werden,
um die liquiditdts- und renditebezogenen Konsequenzen abschatzen bzw.

verbessern zu kdnnen.

Im Einklang mit dem Finanzierungskonzept missen die Gestaltung von
Abschreibungsmadglichkeiten, die Verteilung von anderen Werbungskosten
(Disagio, Erhaltungs- und Herstellungskosten) oder geplante Erwerbe und
VeraulRerungen im Gesamtkonzept betrachtet werden, um die steuerlichen
Auswirkungen zu erkennen. Sie durfen nicht nur auf eine einzelne Periode
beschrankt sein. Die steuerlichen Gestaltungsspielraume und zahlreichen
Finanzierungsformen machen eine sorgfaltige Uberpriifung und Planung
notwendig. Trotz dieser vielschichtigen Finanzierungsproblematik, stellen
Immobilien weiterhin eine interessante Investitionsmaoglichkeit dar. Entweder um
im Vergleich zu anderen Anlagearten eine hdhere und sichere Rendite zu

erzielen oder auch, um sich eine Altersvorsorge daraus zu erarbeiten.*’

116 \/gl. Wéhe, 2013, S. 405.
117 vgl. Keller, 2013, S. 13.
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Anhang 1: Ausgewéhlte Forderprogramme der KfW im Uberblick
(Quelle: tibernommen von Férderblog, 2014, abgerufen am 27.10.2015 von
http://www.foerderblog.de/allgemein/zinsanderung-bei-der-kfw/)

KfW Wohneigentumsprogramm Effektivzins

Laufzeit / tilgungsfreie Anlaufjahre f Zinsbindung 10/10/10 20/3/5 20/3/10 35/5/5 35/5/10
124 selbst genutztes Wohneigentum = 2,07% - 1,51% = 1,92% 2 151% =2 2,02%

134 Erwerb von Genossenschaftsanteilen = 2,07% = 1,51% = 1,92%

Energieeffizient Bauen und Sanieren Effektivzins

Laufzeit / tilgungsfreie Anlaufjahre f Zinsbindung 10/10/10 10/2 /10 20/2/10 20/3/10 30/5/10

153 Energieeffizient Bauen = 1,26% = 1,00% = = 1,26% = 1,26%

L

151 / 152 Energieeffizient Sanieren - 1,00%

167 Ergédnzungskredit- EE-Heizung - 1,51%

Laufzeit / tilgungsfreie Anlaufjahre / Zinshindung 10/10/10 10/2/5 1w0/2/10 20/3/10 30/5/10

159 Altengerecht Umbauen 4 1,26% 2 o - 1,00% 4 1L11% e 1,21%
(20/3/5; 30/5/5)

Zinssatz zum 28.10.2014 J» gesenkt i gesenkt (mehr als 0,1%) A gestiegen = unverindert

www.foerderblog.de

KfW - Programm Erneuerbare Energien Effektivzins

Laufzeit / tilgungsfreie Anlaufjahre / Zinsbindung s5f1f5 10/2/10 20/3/10 20/3/20

270 "Standard" (Strom) - ab1,26% > ab156% > abl1,76% - ab257%

274 "standard" Photovoltaik = ab1,26% = ab1,56% = abl1,76% = ab257%

275 "Standard" Speicher = ab1,05% = ab156% = ab1,81% J ab2,47%

271 "Premium" (W&rme) 2 abl1,00% = ab1,26% = abl,71% -

272 "Premium" Geothermie = ab1,00% = ab1l,26% = abl,71% =

281 "Premium" fir KMU 2 abl1,00% = ab1,00% = ab1,56% -

282 "Premium” Geothermie fir KMU = ab1,00% = ab1,00% = abl,56% =

Zinssatz zum 28.10.2014 J gesenkt -l gesenkt (mehr als 0,1%) 4 gestiegen = unverdndert

www.foerderblog.de
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Anhang 2: Forderprogramme der IB Sachsen-Anhalt im Uberblick
(Quelle: tibernommen von IB Sachsen-Anhalt, 2015, abgerufen am 27.10.2015 von
http://www.ib-sachsen-anhalt.deffileadmin/user_upload/Dokumente/
pdf/beratung/Konditionstableau.pdf)

|Irnmuhille nfinanzierungen fiir Eigennutzer und Vermieter gk >>
Darlehensbezeichnung (Laufzeit/ | Bamer- Zinssatz | Zinssatz | Aus- Beraitstellungs-
filgunigsir. Anlaufjahre / Zinsbindung) kungen nominal | effektiv | zahlung | provision p.M. | Geblhr | Stand
IB Farderdarlehen
{Neubauw'ErwerbiModemisierung)
1. - 10. Jahr (- { - 110)
*) unverbilligier Zinssatz; dieser gilt bis
zum Ende des Quarals der 2,00% 2,14%
Vollauszahlung 4881015 | (2.61%") | (2.684%) 100% 0,25% 1% [ 15.05.2015
1B Wohneigentum
{NeubawErwerb) (-1 17100 4.8:9,12 2,64% 2.75% 100% 0,25% 1% [ 21.01.2015
Sachsen-Anhalt MODERM Altersgerachi
Umbauen (10717 10) 4.5,14 0,40% 0,40% 100% 0,25% | keine | 09.02.2015
Sachsen-Anhalt MODERM Altersgerachi
Umbauen (2071710} 4.5,14 0,40% 0,40% 100% 0,25% | keine | 09.02.2015
Sachsen-Anhalt MODERN Altersgerechi
Umbauen (3071710} 4.5.14 0,40% 0,40% 100% 0,25% | keine | 09.02.2015
Sachsen-Anhalt MODERN
Energieeffezient Saniaren (104 17 10) 4.5,16 0,40% 0,40% 100% 0,25% |  keine | 01.08.2015
Sachsen-Anhall MODERN
Energieeffezient Saniaren (2004 17 10) 4.5.16 0,40%: 0,40% 100% 0,25% |  heine | 01.09.2014
Sachsen-Anhalt MODERMN
Energieeffezient Saniaren (304 17 10) 4.5.16 0,40% 0,40% 100% 0,25% | heine | 01.09.2014
Sachsen-Anhalt MODERMN Allg.
Modemisierungsmaln. (1041710 4.5.8,14 1,25% 1,25% 100% 0,25% | keine | 09.02.2015
Sachsen-Anhalt MODERM Allg.
Modemisierungsmaln. (20 /1710 4.5.8,14 1,25% 1.25% 100% 0,25% | keine | 09.02.2015
Sachsen-Anhalt MODERMN Allg.
Modemisierungsmaln. (30 /1710 45,814 1,25% 1.25% 100% 0,25% | keine | 09.02.2015
Sachsen-Anhalt KLAR (57 -/ 5) 481317 0,95% 1,38% 100% 0,25% 1% [ 01.02.2013
| Biirgschaften zuriick >>
i . Bemer-
Biirgschaftsbezeichnung kungen jéhr. Gebdihr ginm. Gabihr Stand
IB Sicher Bauen 1.3:4.5/18 1,00% 1,50% 23.05.2011
I8 Land & Forst 5;18;19 3,00% 1,50% 01.10.2008
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Zinsfestschreibung

5 Jahre

10 Jahre

15 Jahre

Anhang 3: Zinstableau fir Immobiliendarlehen
(Quelle: tibernommen von ING DiBa, 2015, abgerufen am 23.10.2015 von
https://www.ing-diba.de/baufinanzierung/neufinanzierung/konditionen/)

ab 50.000 €

ab 100.000 €

ab 200.000 €

ab 50.000 €

ab 100.000 €

ab 200.000 €

ab 50.000 €

ab 100.000 €

ab 200.000 €

Finanzierungssumme
(Nettodarlehensbetrag)

soll

effiektiv?

soll

effektiv’

soll

effiektiv?

soll

effektiv’

soll

effiektiv?

soll

effektiv’

soll

effektiv?

soll

effektiv’

soll

effektiv’

Finanzierungsauslauf

bis 60% bis 70% bis 80% bis 85% bis 90% bis 95% iber 95%

1,35%
1,36%
1,20%
1,21%
1,15%
1,16%
1,70%
1,71%
1,50%
1,51%
1,45%
1.46%
2,35%
2,38%
1,95%
1.97%
1,90%

1,92%

1,45%
1,46%
1,30%
131%
1,25%
1,26%
1,80%
1,81%
1,60%
1,61%
1,55%
1,56%
2,45%
2,48%
2,05%
2,07%
2,00%

2,02%

1,55%
1,56%
1,40%
1.41%
1,35%
1,36%
1,50%
1.92%
1,70%
1,71%
1,65%
1,66%
2,55%
2,58%
2,15%
2,17%
2,10%

2,12%

1,65%
1,66%
1,50%
1,51%
1,45%
1,46%
2,00%
2,02%
1,80%
1,81%
1,75%
1,76%
2,65%
2,68%
2,25%
2,27%
2,20%

2,22%

1,75%
1,76%
1,60%
1,61%
1,55%
1,56%
2,10%
2,12%
1,50%
1,92%
1,85%
1,87%
2,75%
2,78%
2,35%
2,38%
2,30%

2,32%

2,00%
2,02%
1,85%
1,87%
1,80%
1,81%
2,35%
2,38%
2,15%
217%
2,10%
2,12%
3,00%
3,04%
2,60%
2,63%
2,55%

2,58%

2,25%
2,27%
2,10%
2,12%
2,05%
2,07%
2,60%
2,63%
2,40%
2,43%
2,35%
2,38%
3,25%
3,30%
2,85%
2,89%
2,80%

2,84%
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