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Investition und Finanzierung
von Immobilien

Methodik und aktuelle Tendenzen in der Schweiz

Investition und Finanzierung von Immobilien sind ein Thema von grofBer Be-
deutung fur alle an bauwirtschaftlichen Fragenstellungen Interessierten. Die-
se beiden betriebswirtschaftlichen Begriffe betreffen gleichermaBen Immobi-
lienbewerter, -bewirtschafter, oder -makler. In dem Beitrag werden die wich-
tigsten methodischen Grundlagen zusammengefasst und der aktuelle Bezug

zur Immobilienwirtschaft dargestellt.

1. Einleitung

Immobilien werden unterschiedlich mit
Eigenkapital und Fremdkapital finanziert.
Sie erfolgt objekttypisch und ist jeweils
fur Einfamilienhauser, Mehrfamilienhau-
ser, BUro- und Gewerbebauten unter-
schiedlich in Bezug auf Anteil Eigenkapi-
tal/Fremdkapital, Zinssatze und Amortisa-
tion des Fremdkapitals.

Durch die Zinserwartung der Kapitalge-
ber (Eigen- und Fremdkapitalgeber) wer-
den die erforderliche Rendite und auch
der maximale Kaufpreis einer Immobilie
bestimmt. Die Finanzierung hat deshalb
eine groBe Auswirkung auf den Markt-
wert einer Immobilie.

Ohne Kenntnisse der theoretischen
Grundlagen von Investition und Finanzie-
rung, und der heute Ublichen Finanzie-
rungsweise, die von Eigenkapital- und
Fremdkapitalerwartungen abhangig sind,
kénnen Immobilien kaum mit marktna-
hen Bewertungsergebnissen bewertet,
gehandelt und bewirtschaftet werden.

2. Methodik

Wenn eine Investitionsentscheidung ge-
troffen worden ist, muss immer auch die
Finanzierung geregelt werden. Investition
und Finanzierung sind eng miteinander
verbunden.

Bei jeder Investition mussen Produktions-
faktoren als Input bereitgestellt werden,
um anschlieBend einen Leistungserstel-
lungsprozess durchfiihren zu kénnen. Als
Ergebnis wird eine Leistungsverwertung,
d.h. ein Output erzielt.

Input
Auszahlungen

> Leistungsbereich
> Finanzbereich
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Dem Guterstrom vom Leistungserstel-
lungsprozess steht ein gegenlaufiger
Geldstrom von Ein- und Auszahlungen
entgegen. Die unternehmerische Tatig-
keit ist durch den Wertekreislauf Geld
(Anfangskapital), Input, Leistungserstel-
lung, Output, Geld (Endkapital) bestimmt.
Der Erfolg der unternehmerischen Tatig-
keit wird durch die Differenz zwischen
Endkapital und Anfangskapital gemessen.
Der Zahlungsstrom von einem GU-Bauvor-
haben kann wie folgt dargestellt werden:
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2.1 Investitionsplanung

Die Investitionsplanung nimmt sowohl in
der Theorie als auch in der Praxis einen

Beispiel fur den Zahlungsstrom bei einem GU-Bauvorhaben fir
10 Einfamilienhauser (Tabelle gemaR:
. , Investition in | Finanzierung
Zeitpunkt | Geschaftsvorfall CHF in CHF
t, - Bereitstellung Startkapital durch GU +1.000.000
(Generalunternehmer)

- Zahlungen von Kaufer +4.000.000
- Baulandkauf und Bau-Realisierung | —5.000.000
- Geldzufluss +5.200.000

t - Geldabfluss -5.200.000

Wir sehen, dass sich Investition und Fi-
nanzierung nur durch die Vorzeichen un-
terscheiden, sich aber in der Summe ent-
sprechen. Im aufgefiihrten Beispiel ent-
spricht der unternehmerische Erfolg der
Differenz zwischen dem Anfangskapital
von 5.000.000 und dem Endkapital von
5.200.000 CHFE.

Eine Investition kann mit einer Eigenfi-
nanzierung (Innenfinanzierung) oder
Fremdfinanzierung (AuBenfinanzierung)
finanziert werden.

> Output
> Einzahlungen

groBen Stellenwert ein, weil Investitionen

haufig mit einem groBen Kapitaleinsatz

und einer langfristigen Kapitalbindung

eine weit reichende Wirkung auf die Un-

ternehmensentwicklung haben.

Die Investitionsplanung Ubernimmt in-

nerhalb der Unternehmensplanung Auf-

gaben wie:

e Optimierung von Investitionsentschei-
dungen

e Realisierung von Investitionsprojekten

¢ Kontrolle von Investitionsprojekten

2.2 Investitionsrechnung

Die Aufgabe der Investitionsrechnung als
Wirtschaftlichkeitsberechnung ist es, den
zukUnftigen Investitionserfolg zu pro-
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gnostizieren. Dazu werden verschiedene
Verfahren der statischen und dynamischen
Investitionsrechnung verwendet.

Das Zahlungstableau

Beim Zahlungstableau werden Ein- und
Auszahlungen in einer Tabelle zusam-
mengefasst.

2.2.1 Statische Verfahren

Die Kostenvergleichsrechnung

Bei der Kostenvergleichsrechnung wird
die Vorteilhaftigkeit einer Ersatzinvestiti-
on, d.h. ein Vergleich alter und neuer An-
lagen dargestellt. Am Vorteilhaftesten ist
die Anlage mit den geringsten Kosten.

Die Gewinnvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung kann nicht
bei Investitionsprojekten mit einem un-
terschiedlichen Output angewendet wer-
den. Mit der Gewinnvergleichsrechnung
kdnnen solche Investitionen verglichen
und analysiert werden.

G =EK

G = Gewinn
E = Erlose
K = Kosten

Die Rentabilitdtsvergleichsrechnung

Bei der Rentabilitatsvergleichsrechnung
wird die Rentabilitdt aus einem korrigier-
ten Gewinn mit dem durchschnittlich ge-
bundenen Kapital berechnet. Der korri-
gierte Gewinn ist der Gewinn vor Abzug
von Fremd- und Eigenkapital.

r= %XIOO

r = Rentabilitat
Gp = Korrigierter Gewinn
K = Kapital

Die Amortisationsrechnung

In der Amortisationsrechnung wird dar-
gestellt wie lange die Amortisation einer
Investition durch die Kapitalrtickflisse be-
notigt.

Allgemeines zu den statischen Verfahren
Bei der Analyse von Immobilieninvestiti-
onen wie z.B. bei Investitionsprojekten
von einem Generalunternehmer kénnen
alle aufgefiihrten statischen Verfahren
verwendet werden. Bei der Bewertung
von Immobilien ist die Anwendungsform
der Rentabilitatsvergleichsrechnung eines
der am hdaufigsten eingesetzten Verfah-
ren (Ertragswertverfahren).

Der Nachteil der statischen Investitions-
rechnung ist, dass sie sich auf eine fiktive
Abrechnungsperiode bezieht, die willkir-
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lich oder durch eine Auswahl festgelegt
worden ist. Es wird keine Auswertung
von periodenbezogenen Ergebnissen ge-
macht und die Unterscheidung zwischen
zeitnahen und zeitfernen Zahlungsstro-
men wird vernachlassigt bzw. nur indirekt
berticksichtigt.

2.2.2 Dynamische Verfahren

Das Discounted Cash Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) wird zu den Dyna-
mischen Methoden der Investitionsrech-
nung gezahlt, bei dem die Gegenwarts-
wertmethode (Kapitalwertmethode) und
die Methode des internen Ertragssatzes
unterschieden werden’.

Die Kapitalwertmethode
Der zuklnftige Uberschuss oder Fehlbe-
trag kann nach folgender Formel berech-
net werden:
G, G, G _, . G, _J

a+"
U = Uberschuss oder Fehlbetrag einer Investition
G = Nutzen (G,= Nutzen im ersten Jahr)
n = Nutzungsdauer der Investition in Jahren
i = Zinssatz
I = Investitionsbetrag (es wird angenommen, dass

die Investition zum Zeitpunkt Null erfolgt)

o
1+i (1+0)?* (1+i)°

Ein Investitionsprojekt ist nur dann durch-
zufiihren, wenn der Uberschuss Null oder
positiv ist und den risikogerechten Rendi-
teerwartungen entspricht.

Beispiel fr ein Investitionsprojekt:
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a=Ux ANF

U = Uberschuss oder Fehlbetrag einer Investition
a = Annuitat

ANF = Annuitatenfaktor

Die Methode des internen ZinsfulBes
»Die Verzinsung des in einem Investiti-
onsobjekt durchschnittlich gebundenen
Kapitals bezeichnet man als interne Ver-
zinsung, den dazugehdorigen Zinsful3 r als
internen ZinsfuB«2.

Der interne ZinsfuB wird mit der gleichen
Formel berechnet, die bereits von der
Gegenwartsmethode bekannt ist, wobei
jedoch U = 0 (siehe Kapitalwertmetho-
de). Es wird jedoch nun der Zinssatz ge-
sucht, bei dem der Uberschuss/Fehlbe-
trag gleich 0 ist.

Zusammenfassung zu den dynamischen
Verfahren

Bei Immobilienbewertungen und Immo-
bilienanalysen wird haufig die Kapital-
wertmethode (DCF-Verfahren) angewen-
det. Die anderen Verfahren (Annuitdten-
methode, Methode des internen Zins-
fusses) finden bei Immobilien kaum An-
wendung.

Bei Investitionsprojekten werden in Inve-
stitionsrechnungen oftmals auch steuer-
liche Auswirkungen wie z.B. Gewinnsteu-
ern dargestellt. Bei Immobilienbewer-
tungen sind jedoch, auBer den objektbe-
zogenen Steuern, die bei den Betriebsko-
sten enthalten sein kdénnen, keine Ein-
kommens- und Vermdgenssteuern in der

Jahr | Betrag | Diskontfaktor | Barwerte total

Investitionssumme 0| 10.000 1.000 10.000
Einnahmen 1 2.700 0,935 2.525
2 2.700 0,873 2.357

3 2.700 0,816 2.203

4 2.700 0,763 2.060

5 2.700 0,713 1.925

Barwert aller Einnahmen 11.070
Differenz (= Uberschuss) + 1.070

Soll ein Investitionsprojekt von 10.000 €
mit jahrlichen Einnahmen von 2.700 €
wahrend 5 Jahren bei einem Zinssatz von
7% durchgefthrt werden?

Das Investitionsprojekt lohnt sich, da der
Barwert aller Einnahmen groBer ist als die
Investitionssumme.

Die Annuitdtenmethode

Bei der Annuitdtenmethode geht es da-
rum, einen Betrag in eine gleich bleibende
nachschissige Periodenzahlung umzu-
rechnen die als Annuitat (Rente) bezeich-
net wird.

1 Staehelin, Erwin: Investitionsrechnung,
9. Aufl. Chur/Zurich 1998, S. 71.

Bewertung enthalten. Die Steuerbela-
stungen kdnnen von Eigentimer zu Ei-
gentldmer unterschiedlich sein.

Das Grundmodell der Kapitalwertmetho-

de wird aus verschiedenen Grlnden im-

mer wieder stark kritisiert:

e Auf dem Kapitalmarkt (dieser ist nicht
vollkommen) koénnen nicht Anlagen
und Anleihen zu beliebigen Zeitpunk-
ten zu einem einheitlichen ZinsfuB ge-
macht werden

e Es ist nicht moglich genaue Zahlungs-
strome (Ein- und Auszahlungen) exakt
festzulegen

2 Wohe, Gunter: Einfihrung in die Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre, 22. Aufl. Minchen
2005, S. 608.
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e Es konnen keine genauen Prognosen
gemacht werden, diese sind immer mit
Risiken verbunden

Aus dieser Kritik heraus ist das Grundmo-

dell weiterentwickelt worden.

Beim Dean-Modell, werden die einzelnen

Investitionsobjekte von einem Investiti-

onsprogramm mit einer unterschiedlichen

internen Verzinsung gerechnet.

Noch ein Schritt weiter gehen die exakten

Verfahren der Investitionsplanung. Bei ih-

nen findet eine simultane Planung von

Produktions- und Finanzierungsprogram-

men und auch von Produktions- und In-

vestitionsprogrammen statt. Bei allen die-
sen Modellen wird die Optimierung mit

Hilfe der linearen Programmierung ge-

|6st.

2.3 Analyse- und
Korrekturverfahren

Die InputgréBen (Einzahlungen, Auszah-
lungen, Nutzungsdauer, Kalkulationszins-
fuB) bei der Investitionsrechnung kénnen
Ublicherweise nicht mit Sicherheit pro-
gnostiziert werden. Die Einzahlungen
kénnen von der Wirtschaftslage abhan-
gig sein und die Auszahlungen von Lohn-
kosten- oder Rohstoffpreisen. Diese Pro-
gnoseunsicherheit fihrt zu mehrwertigen
Investitionsergebnissen (stochastische In-
vestitionsmodelle). Folgende Verfahren
kdnnen im Zusammenhang mit dem In-
vestitionsrisiko angewendet werden:
e Korrekturverfahren
e Sensitivitatsanalyse
e Risikoanalyse
e Entscheidungsbaumverfahren
nicht naher behandelt)
o Portfoliotheoretische Ansatze

(hier

Korrekturverfahren

Beim Korrekturverfahren werden einfache

Faustregeln angewendet. Die Inputgro-

Ben (Einzahlungen, Auszahlungen, Nut-

zungsdauer, KalkulationszinsfuB3) werden

zundchst geschatzt. Nach dem Vorsichts-
prinzip werden anschlieBend Zu- und Ab-
schldge gemacht, so dass der errechnete

Kapitalwert auch unter unginstigen Be-

dingungen mindestens erreicht wird.

Dieses Verfahren ist einfach und kosten-

glnstig, weist aber erhebliche Mangel

auf:

e Pauschale Schatzungen ohne Ursa-
chenanalyse;

e Gefahr der Doppelerfassung von Ri-
siken (Einzahlungen reduzieren, Kalku-
lationszinsfuBB erhdéhen);

e Lukrative Investitionsanalysen kénnen
»tot gerechnet« werden.
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Tabelle 1: Objekttypische Immobilienfinanzierung in der Schweiz

200 25%
40%
50% 50%

Einfamilienhauser, Mehrfamilienhauser

Buro/Gewerbe verrnletet

Gewerbe/Industrie Bauland, Ferienhauser

Eigentumswohnungen (vermietet als als Renditeobjekt) (selbstgenutzt)
(selbstgenutzt) Renditeobjekt)
OEigenkapital
W 2. Hypothek
O 1. Hypothek
Sensitivitdtsanalyse Portfoliotheoretische Ansétze

Die Rechenergebnisse beim DCF-Verfah-
ren werden durch verschiedene Variablen
und Prognosen der zukinftigen Zahlungs-
strome beeinflusst. Durch die Sensitivi-
tatsanalyse kann die Stabilitat der Rech-
nung (Ceteris-paribus-Annahme) und die
Reaktion der abhangigen Variablen (Si-
multation) getestet werden. Die Sensitivi-
tatsanalyse bietet folgende Vorteile:
o Aufdeckung von Modellfehlern (6kono-
mische Annahmen, technische Fehler);
e |dentifikation der am starksten den
Wert beeinflussenden Variablen (Value
Drivers);
e |dentifikation von Risikopotenzialen;
e Potenzialanalyse: Aufdecken von Ver-
besserungspotenzialen.

Risikoanalyse

Im Unterschied zur Sensitivitdtsanalyse,
wo die Auswirkung der Inputfaktoren un-
tersucht wird, steht bei der Risikoanalyse
die Risikostruktur des Ergebnisses im Vor-
dergrund.

Durch kombinierte Variationen von den
InputgroBen wird die Wahrscheinlichkeit
der ErgebnisgréBen mit verschiedenen
Losungsansdtzen untersucht:

e Vollenumeration

e Analytische Verfahren

e Simulation

Im Rahmen dieses Beitrags wird die Vollenu-
meration nur kurz dargestellt. Bei der An-
wendung dieses Modells, werden die In-
putfaktoren fur verschiedene Entwick-
lungen und ihre Eintrittswahrscheinlichkeit
erfasst. Fur jede Entwicklung ergeben sich
ein Kapitalwert und eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit. GemaB der Wahrscheinlich-
keitsverteilung kann dann entnommen
werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit
ein bestimmter Kapitalwert erzielt wird.

Das Risiko bei einem einzelnen Investiti-
onsobjekt kann durch die gezielte Diversi-
fikation bei mehreren Investitionsobjekten
(mit einer moglichst unterschiedlichen
Korrelation) verringert werden. Innerhalb
von Immobilienanlagen ist eine Diversifi-
zierung z.B. durch Region/Lage, Nut-
zungsart, ObjektgroBe, etc. moglich.

3. Finanzierung?
3.1 Grundlagen und Ziele

Auch die Finanzierung soll zur Zielerrei-
chung einer Gewinnmaximierung in
einem Unternehmen beitragen. Die
Hauptforderungen, die an eine Finanzie-
rung gestellt werden, sind deshalb:
¢ niedrige Finanzierungskosten
e Sicherstellung von einem finanziellen
Gleichgewicht (= Zahlungsfahigkeit)
Um diese Ziele zu erreichen, muss die Ka-
pitalstruktur von der AuBen- und Innenfi-
nanzierung optimiert werden.

3.2 Finanzierungsregeln und
Kapitalstruktur

Die vertikale Finanzierungsregel

Zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit
von Unternehmen bestehen Empfeh-
lungen zur Kapitalstruktur?.

EK: FK =1 : 1 erstrebenswert

EK:FK =1:2 solide

EK: FK =1 : 3 noch zulassig

EK = Eigenkapital

FK = Fremdkapital

Bei der Finanzierung von Immobilien wird
das Fremdmitteldarlehen von den Banken
(Hypothek) durch einen Grundbuchein-
trag (Grundpfanddarlehen) sichergestellt.
Die maximale Hypothekarbeleihung ist

3  Wohe, a.a.0.; S.727-751.
4 Wohe, a.a.0.; 5.728.
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von der Objektart und vom Glaubiger ab-
hangig. In der Schweiz bestehen sog. 1.
und 2. Hypotheken. Die 2. Hypotheken
kommen bei héher beliehenen Immobili-
en nach dem Eigenkapital und haben
deshalb ein hoheres Risiko als die 1. Hy-
pothek. Die Zinssatze sind nach Objektart
und 1. und 2. Hypothek unterschiedlich.
Fur die 2. Hypothek wird i.d.R. ein Amor-
tisationsplan vereinbart. (siehe Tabelle 1)

Die horizontalen Finanzierungsregeln
Nach der »goldenen Finanzierungsregel«
soll eine Fristenkongruenz bei der Mittel-
bindung auf der Aktivseite und der Kapi-
talverfigbarkeit auf der Passivseite einge-
halten werden.

Bei der »goldenen Bilanzregel« wird ge-
fordert, dass eine Fristenkongruenz zwi-
schen der Finanzmittelbindung auf der
Aktivseite und den Finanzmittelverfiig-
barkeit auf der Passivseite besteht.

Tabelle 2: Goldene Bilanzregel®

Eigenkapital
Anlagevermogen

Fremdkapital
Umlaufvermogen langfristig
langfristig
Umlaufvermogen Fremdkapital
kurzfristig kurzfristig

4. Zusammenfassung

Durch die vorangehenden Ausftihrungen
wurde dargestellt, dass die Finanzierung
eine der wesentlichen Voraussetzung von
einem Investitionsprojekt ist. Die Finan-
zierung von  Immobilieninvestitionen

5 Wobhe, a.a.0.;S.731.
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Investitionen allgemein

Investitionsplanung
Optimierung von Investitions-
entscheidungen
Realisierung von Investitions-
projekten
Kontrolle von Investitionsprojekten
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Immobilieninvestitionen
Wie Investitionen allgemein

Investitionsrechnung
Statische Verfahren

Dynamische Verfahren

Sachwertverfahren, Ertragswertverfahren,
Vergleichswertverfahren
Barwert-, Discounted Cash Flow-Verfahren

Finanzierung
Vertikale Finanzierungsregel
Kapitalstruktur von Eigen- und
Fremdkapital
Horizontale Finanzierungsregel
Fristenkongruenz bei der Finanz-
mittelbindung/
Finanzmittelverfigbarkeit und Kapital-
bindung/
Kapitalverfligbarkeit

Wie Investitionen allgemein

sollte von allen Beteiligten sehr kritisch
gepruft werden. Diese Prufung erfordert
haufig branchentbergreifende Kennt-
nisse und Erfahrungen. AuBerdem ist
haufig die zuklnftige Entwicklung mit
groBBen Unsicherheiten verbunden.

e Baufachliche Kenntnisse;

e Bauwirtschaftliche Kenntnisse;

e Branchenkenntnisse von der jeweiligen
Nutzung;

e Beurteilung der demographischen Ent-
wicklung;

e Beurteilung wirtschaftliches Umfeld;

e Beurteilung Veranderungen durch den
Staat (wie gesetzliche Vorschriften,
Steuern).

Die beschriebenen theoretischen Grund-

lagen erfordern bei Immobilieninvestiti-

onen eine lander- und immobilienspezi-
fische Anwendung. Die Immobilienbe-
wertung wird heute z.B. mit Bewertungs-
verfahren durchgefthrt, die nur durch

erfahrene Spezialisten sicher angewendet
werden kdnnen.

GemaB den vorangehenden Ausfih-
rungen ist ersichtlich, wie wichtig die
konsequente Anwendung der betriebs-
wirtschaftlichen Grundlagen fur die Inve-
stition und Finanzierung fur den nachhal-
tigen Erfolg einer Immobilie sind. Durch
Immobilieninvestments werden meistens
groBe finanzielle Mittel langfristig gebun-
den und Korrekturen sind nachtraglich
meistens schwierig und kostspielig.

David Hersberger, MRICS; ist Dipl.-Ing.
Architekt SIA, Dipl. Immobilien6konom
und Immobilienschdtzer m. eidg. FA
und in der Region Basel/Schweiz als
Immobilienbewerter tétig; Kontakt:
Schitzenweg 34, CH-4123 Allschwill
Schweiz; infol@hersberger.com.
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