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Investment vs.
Kapitalanlage (2)

Privates Immobilien-Investment.

Gibt es fiir Sie beim Thema Immobilien nur eine Strategie? Haben Sie nur
eine Finanzierungsquelle? Oder kennen Sie nur ein mogliches EXIT-Szenario?
Dann sind fiir Sie Probleme friiher oder spater unvermeidlich.

ei Immobilien-Investments gilt die
Regel: Die Zahl 1 ist Thr Feind!
Die Zwei bedeutet Beschriankung; die
Drei bedeutet Freiheit! Die meisten
Anleger kennen jedoch nur eine einzige
Strategie.

Strategien bei Investments

Eine einzige Strategie zu bemiihen kann
fiir eine gewisse Zeit sehr erfolgreich
sein. Andern sich die Bedingungen am
Markt, wird diese Strategie aber oft zum
Bumerang und der gesamte bis dahin
erzielte Gewinn verfliichtigt sich inner-
halb kurzer Zeit.

B Vor dem Kauf griindlich iiber alle
moglichen Strategien/Strategiemixe
nachdenken und diese maglichst

schriftlich notieren.

Es gibt eine Vielzahl verschiedener
Investmentstrategien am Markt: Der
eine schwort allein auf das Wohnen in
Grofstadten, der andere auf Investments
in Mittelzentren, der Dritte auf Gewerbe
(mehr Vertragsfreiheit statt gesetzlicher
Regelungen). Der eine konzentriert sich
ausschlieBlich auf Objektaufteilung, der
andere sieht die einzig richtige Markt-
chance im Erwerb von Mehrfamilien-
hausern mit langfristiger Vermietung.
Der Nichste kauft Immobilien aus
Zwangsversteigerungen, renoviert und
verkauft an Kapitalanleger weiter.

Nochmals: Es gibt nicht die eine stets
richtige Strategie. Es ist ein wesentli-
cher Vorteil fiir einen echten Investor,
viele Strategien, deren Vorteile und
Risiken zu kennen und diese Strategien

www.IMMOBILIEN-PROFl.de

27

entsprechend der Marktlage und des
Objekts sowie des Finanzierungshinter-
grunds anzuwenden.

Als Grundregel fiir Investoren darf zu-
dem gelten: Bevor(!) eine Immobilie
eingekauft wird, sind bereits mehrere
EXIT-Szenarien fiir die Immobilie
gefunden worden. Stehen fiir ein Mehr-

familienhaus (MFH) z.B. die drei Op-
tionen a) kaufen und halten, b) ,,flip*
(Weiterverkauf an einen anderen Inves-
tor) oder c¢) Aufteilung und Verkauf an
Eigennutzer bereit, so ist ein Strategie-
wechsel jederzeit relativ einfach mog-
lich. Und die Gefahr, in eine nicht mehr
selbst bestimmbare Situation zu kom-
men ist duflerst gering.

Flexibilitat

Wer jedoch eine Immobilie aus rein
steuerlichen Griinden kauft, ist an dieses
eine Szenario meist fest gebunden und
hat keine eigenen Alternativen parat.
Wichtig ist also: vor dem Kauf griind-
lich iber alle mdglichen Strategien/Stra-
tegiemixe nachdenken und diese mog-
lichst schriftlich notieren. Das schafft
Sicherheit und hilft Probleme im Voraus
zu erkennen.

Will man sich als Immobilieninvestor
am Markt betétigen, ist grundsétzlich
die Frage zu beantworten: |

www.durchstarten-mit-era.de
Wir machen zufriedene Makler

ERA Deutschland GmbH Rather StralRe 23¢

11T
ERA _

Wi ERAIMebaen.d S

40476 Diisseldorf
Tel. 0211 440 376 80 | www.ERAimmobilien.de




Ist ,,Geldfluss heute* (Cash-Flow Today)
meine Grundintention oder der lang-
fristige und stetige ,,Geldfluss morgen®
(Cash-Flow Tomorrow)?

Investoren, die noch iiber kein wesent-
liches Eigenkapital verfiigen, ist mit
einer Cash-Tomorrow-Strategie wenig
geholfen, wenn man sich die Strukturen
und Risiken derer anschaut. Mag sich
ein Objekt auch noch so gut ,,morgen
rechnen®, so muss man auf jeden Fall
in der Lage sein, Risiken zu erkennen
und diese auch finanziell zu schultern.
Fiir jemanden mit sehr guter finanzieller
Ausstattung kommen (neben Cash-
Flow-Today-Investments) die Cash-
Flow-Tomorrow-Investments infrage,
denn — neben steuerlichen Griinden —
miissen Verdienste wieder in sinnvolle
Assets investiert werden.

Bereits hier zeigt sich: Investment-
strategien basieren auf verschiedenen
Faktoren der persénlichen (vor allem)
finanziellen Situation, dem Erfahrungs-
hintergrund, der Risikoausrichtung, auf
rechtlichen und steuerlichen Aspekten
sowie der gesamtwirtschaftlichen Lage-
beurteilung.

Bei Investments in der Praxis, findet
man meistens ein Mix aus zwei oder
mehreren Investmentstrategien. Hinzu
kommen unzihlige Varianten aufgrund
der unterschiedlichen Praferenzen und
Backgrounds der Investoren.

Schauen wir uns einige Basisstrategien
und ihre Wirkungsweise sowie ihre Vor-
und Nachteile genauer an.

Strategische Invests

Ein strategischer Investor konzentriert
sich auf die mittel- und langfristige
Wertsteigerung der Immobilie. Diese
selbst wird nicht am Objekt, sondern
tiber die Entwicklung des Objekt- oder
des Marktumfelds erreicht. Hierbei
handelt es sich also um eine Cash-
Tomorrow-Strategie.

Bezogen auf das Objektumfeld kann
beispielsweise die (durch Zahlenmate-
rial belegbare) Annahme im Vorder-
grund stehen, dass ein Gebiet einen
gewissen positiven Shift (Wechsel) hin-
sichtlich der Bewohnerstruktur hat und
haben wird. Ein weiteres Beispiel konn-
te die Verldngerung von Trassen der
offentlichen Verkehrssysteme (S-Bahn,
Autobahn) darstellen oder die Anbin-
dung von Gebieten an diese. Allein die
Erweiterung eines S-Bahn-Netzes um
drei Stationen in das Umland oder der
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Bau von Autobahnausfahrten hat einen
deutlichen Einfluss auf die Wertent-
wicklung lokaler Investments. Profi-
Investoren sind in der Lage, die Wert-
entwicklung von Grundstiicken rund um
diese neue Trasse bereits bei der ersten
politischen Projektinitiierung, nach ech-
tem Baubeginn sowie nach Fertigstel-
lung einzuschitzen. AuBlerdem kann

die zeitliche Entwicklung der Kauf-
preise betrachtet werden, gemessen in
400-Meter-Radien um die neuen
Haltepunkte.

B Immobilienpreise von vor zehn,
30 oder 50 Jahren klingen heute
marchenhaft niedrig, waren jedoch
gemessen an der realen Kaufkraft

oft ebenso hoch wie sie heute sind.

Die Einschitzung der Entwicklung

des Marktumfelds basiert unter anderem
auf der Analyse der nachfolgenden
Faktoren: dem Bevolkerungszuzug und
-wegzug, der Altersstruktur, der relati-
ven Sicherheit und der Entstehung von
Arbeitsplétzen (in den verschiedenen
Wirtschaftszweigen und Einkommens-
gruppen), den lokalen Bedingungen
vor allem fiir Familien mit Kindern,
der Anzahl von Neubauprojekten und
deren Wertigkeit sowie den Instand-
haltungsaufwendungen fiir die vor-
handene umliegende Bausubstanz.
Investoren fithren hierzu Untersuchun-
gen durch und kennen die Zahlen — sie
verlassen sich nicht auf Gefiihle und
Empfehlungen.

Fixing-up-Invests

Eine Fixing-up-Investition entspricht
eher der eines klassischen Unterneh-
mens: Assets von einem geringen Nut-
zungslevel werden durch Aufwertung
auf ein hoheres Nutzungslevel gebracht.
Objekte werden nachsaniert oder
renoviert und mit neuen interessanten
Details ausgeriistet. Ist die Basis solide,
l4sst sich vor allem durch optische
Gestaltungsmafnahmen der Gesamt-
eindruck nachhaltig aufwerten. Somit
lasst sich bei (Neu-)Mietern eine hohere
Akzeptanz erzielen, mehr Miete zu zah-
len. Beispiele fiir Fixing-ups sind die
Neugestaltung des Eingangsbereichs in
einem Biirogebaude, die Umgestaltung
der Gartenanlage eines Hauses, die

Neugestaltung der Bader und FuBboden
oder die Anbringung spezieller Be-
leuchtungen.

Buy- and Sell-Invests

Buy-and-Sell-Investoren kaufen Objek-
te zumeist von unter Druck oder Zwang
stehenden Marktteilnehmern (Zwangs-
versteigerungen, Bankenverwertungen,
zerstrittene Erbengemeinschaften etc.)
und verkaufen diese ohne wesentliche
Anderungen am Objekt an andere
Marktteilnehmer (z.B. Eigennutzer,
Kapitalanleger). Fiir Investoren kénnen
auch Einzelobjekte zu Objektpaketen
gebiindelt werden oder in die entgegen-
gesetzte Richtung Objektpakete von
Investoren gekauft und wieder zerteilt
werden. Das Verdienstpotenzial hierbei
besteht also nicht in Anderungen am
Objekt, im Umfeld oder der Marktent-
wicklung selbst, sondern in der Anspra-
che verschiedener Marktteilnehmer
(Verkaufer, Kaufer) aus unterschiedli-
chen Marktebenen mit ihren jeweiligen
Préferenzen oder Bediirfnissen.

Classic Buy and Hold

Beim Classic Buy and Hold werden —
dhnlich dem strategischen Investment —
Objekte eingekauft und mehr oder
weniger langfristig gehalten. Im Unter-
schied zum strategischen Investment
wird jedoch nicht auf eine besondere
Marktentwicklung gesetzt, sondern

mit einer normalen nachhaltigen Markt-
entwicklung kalkuliert. Wichtig sind
Berechenbarkeit und ein zeitnaher posi-
tiver CashFlow durch Mietanpassungen.
Der Mieter zahlt mit seiner Miete dann
die Kreditzinsen und alle Nebenkosten.
Fiir den Investor bleibt noch ein wenig
Uberschuss.

Was hier bei typischerweise kreditfinan-
zierten Objekten eigentlich passiert, ist
jedoch keine echte Aufwertung des Ob-
jekts an sich. Sondern der Wert/Gewinn
des Investments wird durch die infla-
tionsbedingte Erosion des Kreditwerts
erzeugt.

Langfristig gibt es immer ein bestimm-
tes, mehr oder weniger festes Verhaltnis
von Immobilienwert zu Einkommen/
Mieten oder anderen Investmentgiitern.
Immobilienpreise von vor zehn, 30 oder
50 Jahren klingen heute mérchenhaft
niedrig, waren jedoch gemessen an der
realen Kaufkraft oft ebenso hoch

wie sie heute sind. >



Wiirde man ein solches Investment aus-
schlieBlich mit eigenem Geld schultern,
wire zwar der Geldwert nach vielen
Jahren hoher, jedoch bliebe der reale
Wert weitgehend derselbe. Zur Illustra-
tion: 1 Unze Gold kostete 1900 weniger
als 20 Dollar, heute etwas iiber 1000.
Die Kaufkraft ist — gemessen in realen

Giitern — die gleiche geblieben, der
Wert des Dollars ist um 98 Prozent
erodiert. Mit den Themen Finanzierun-
gen und Wirkungen von Geldmarkt-
system/Krediten beschéftigen wir

uns zu einem spéteren Zeitpunkt noch
einmal ausfiihrlich.

Umnutzungsinvests

Dieser Investmenttyp handelt zumeist
auf Grundlage einer eine Cash-Today-
Strategie. Es werden bereits bestehende
Objekte erworben, entsprechend des
neuen Geschiftszwecks bzw. der neuen
Nutzerverwendung umgebaut und
anschlieBend vermietet oder verkauft.

So lasst sich beispielsweise aus einem
leerstehenden Ladengeschift in einem
Wohn-und Geschéftshaus guter Lage
wieder eine Wohnung herstellen. Aus
einem Biirogebdude kann ein Studen-
tenwohnheim entstehen, aus Ackerland
kann Bauland entstehen, aus einem ehe-
maligen Fabrikgebdude werden Wohn-
lofts. Die Konvertierung in die andere
Richtung — aus Wohnungen werden
Biiros — konnte oft in den neuen Bun-
deslidndern nach der Wiedervereinigung
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beobachtet werden. Sie ist auch hiufig
in Villenvierteln zu beobachten, wenn
in Wohnhéuser Biiros, Praxen oder
Kanzleien einzichen.

Deal-Controlling-Invests

Bei dieser Strategie wird seitens des
Investors das Immobilienobjekt nicht
erworben — jedoch die vollsténdige
Kontrolle dariiber fiir einen bestimmten
Zeitraum erlangt. In Deutschland bzw.
Europa ist der Handlungsspielraum
hierfiir per Gesetz deutlich einge-
schrénkt, aber es ist nicht unmdglich.
In den USA und Kanada sind solche
Strategien jedoch Tagesgeschift. Hierzu
wird u.a. folgende Vorgehensweise (nur
in Kurzform dargestellt) verwendet:

Auf eine bestehende Immobilienofferte
schreibt ein Investor ein Kaufangebot
und iibersendet dieses rechtsverbind-
liche Dokument an den Verkaufer oder
dessen Makler. Das Kaufangebot kann
dann abgelehnt werden und ist damit
vollstindig erloschen oder wird ohne
Anderungen angenommen. Der Verkiu-
fer muss seine Immobilie vom Markt
nehmen und darf sie innerhalb von einer
gesetzlich geregelten Frist von zumeist
14 Tagen an niemanden verkaufen.
Nach dieser Priifungsphase folgt an-
schlieBend der notarielle Kaufvertrags-
abschluss — meist innerhalb von sechs
Wochen. In den ersten zwei oder mehr
Wochen erlangt also der Kaufinteres-
sent faktisch die vertragliche Kontrolle
tiber das Objekt — ohne hierin mit
eigenem Geld zu investieren (ggf. hat
er eine recht kleine Sicherheitssumme
zum Nachweis seines Kaufwillens
hinterlegt).

Natiirlich ist auch der Kaufer zum
Abschluss des Kaufvertrags verpflich-
tet, doch hier gibt es einen entscheiden-
den Faktor: In seiner Kaufofferte kann
er verschiedene feine Bedingungen
(Priifungen am Objekt vor Ort, Geneh-
migungen, technische Inspektionen
usw.) fiir seinen Erwerb einbauen.
Hierbei kommt es sehr auf regionale
Vorschriften an, welche Bedingungen
zuldssig sind und wie sie gestaltet wer-
den konnen. Da aber der Kaufer bzw.
dessen Makler das Angebot nur anneh-
men oder ablehnen kann — muss er die
enthaltenden Bedingungen also eben-
falls akzeptieren — oder insgesamt ab-
lehnen. Profi-Investoren schreiben
Offerten so, dass sie aus dem Deal nach
14 Tagen wieder aussteigen konnen —

und haben somit 14 Tage Zeit, das
Objekt rechtssicher an einen anderen
Kéufer zu verdufern.

Eine andere Variante ist, dhnlich dem
Aktienmarkt, eine Kaufoption fiir ein
Objekt abzuschlieBen. Hierbei ver-
pflichtet sich der Verkdufer rechtswirk-
sam, auf Verlangen des Kaufinteressen-
ten, thm das Objekt zu einem spéteren
Zeitpunkt zu einem vorher vereinbarten
Preis zu verkaufen. Als Gegenleistung
wird zumeist eine Gebiihr vereinbart,
die dem Verkaufer einen Zusatzgewinn
beschwert oder ihm die wirtschaftliche
Weiterfiihrung seines Objekts iiberhaupt
ermoglicht. Unter Umstinden kann statt
einer Gebiihr auch eine Garantie ab-
gegeben werden, die keinen direkten
monetiren Vorteil fiir den Verkdufer
darstellt.

Optionen

Bei allen beschriebenen Vertragsvarian-
ten kann mit einer sogenannten ,,sub-
ject-to“-Regelung gearbeitet werden.
Hierbei wird dem Kéaufer das Recht
eingerdumt, den Vertrag direkt an einen
Dritten zu iibertragen. Somit kénnen
u.a. Rechtskosten gespart werden — und
eine Zwischenfinanzierung fiir den
,,mittleren Investor entfallt.

In Deutschland unméglich? Zuerst
scheint es so, dass bedingt durch die
gesetzlichen Regelungen hier nichts
Vergleichbares anwendbar ist. Auf den
zweiten Blick kénnen insbesondere
Optionsstrategien notariell so umgesetzt
werden, dass das gewlinschte wirt-
schaftliche Ergebnis zustande kommt.
Ein bisschen Kreativitit und der richtige
Partner helfen dabei.

Zusammenfassung

Die Kenntnis mehrerer Strategien
erlaubt es dem Investor, einerseits in
jeder Marktlage Geschifte erfolgreich
zu tétigen oder bei sich dndernder
Marktlage friihzeitig die nétigen
Schliisse fiir seine Bestéinde zu ziehen.
Zum anderen hat man fiir ein konkretes
Investment mehrere Alternativen der
Verwertung, was die Wahrscheinlichkeit
eines profitablen Geschéfts ganz we-
sentlich erhoht und Risiken/Verluste
deutlich minimiert.

Ausblick

Im néchsten Teil der Serie gehen wir auf
verschiedene Investmentformen ein und



beschéftigen und noch einmal mit der
Grundhaltung von professionell agie-
renden privaten Immobilieninvestoren.
In Teil 4 geht es um Finanzierungs-
optionen, die Wirkung von Kredit

und Inflation sowie um die Verhandlung
mit Banken. Teil 5 bespricht die Orga-
nisation des Akquiseprozesses, Biet-
und Verhandlungsstrategien und die
Zusammenarbeit u.a. mit Maklern. -

Jorg Winterlich

Jorg Winterlich, Management
Consultant, ist Griinder und ehemali-
ger Vorstand der FlowFact AG.

2007 verkaufte er seine Anteile und
arbeitet derzeit an neuen VVorhaben.
E-Mail: contact@jwmc.de
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Kompetenz und
Verantwortung

15 Wochenstunden reichen zum Fiihren eines Zehn-Mann-Betriebs!

ie wiirde es Ihnen gefallen, wenn

Sie morgens erst um 10.00 Uhr ins
Biiro kimen und um 14.00 Uhr schon
wieder gehen konnten? Wenn Thre Mit-
arbeiter und Kunden sich wohl fiihlten
und ihr Konto sich iiber regelmafiges
und stetig steigendes Einkommen freu-
te? Das geht nicht? Geht schon!

Wenn lhnen der Gedanke zusagt, dann

miissen Sie sich folgende Fragen stellen:

* Will ich wirklich jeden Brief selbst
lesen oder schreiben?

* Will ich wirklich iiber jeden Vorgang
in meinem Unternehmen Bescheid
wissen?

+ Wollen meine Kunden wirklich nur
von mir personlich betreut werden?

Wenn Sie jetzt dreimal mit Ja geantwor-
tet haben, dann ist dieser Artikel nichts
fiir Sie. Ich will Thre Zeit nicht mit Din-
gen verschwenden, die Sie sowieso
nicht umsetzen werden.

Fiir alle anderen gibt es eine gute Nach-
richt: Es ist moglich und im Prinzip
auch gar nicht so schwer, wie Sie viel-
leicht denken. In den letzten Jahren
wurde viel iber Makeln21 gesprochen.
Dr. Jochen Sommer und Werner Berg-
haus haben hier eine Bewegung in
Gang gesetzt, die fiir viele [

Unternehmerpersénlichkeit m/w

als Immobilienmakler

Wir freuen uns auf Sie.

Die BHW Immobilien GmbH ist die Konzerntochter der Postbank, eines der gréfBten Finanzdienst-
leisters Deutschlands. Beim Kauf oder Verkauf privater Wohnimmohilien gelten wir bundesweit
als erstklassiger Beratungspartner. Unseren Immobilienmaklern bieten wir mit rund 14 Millionen
Privatkunden einen exzellenten Marktzugang. Wir haben noch viel vor — gemeinsam mit lhnen.
Wir suchen Sie fir verschiedene Regionen.

lhre Perspektive: selbststandiger Unternehmer innerhalby eines starken Teams in einer der groB-
ten deutschlandweiten Finanzvertriebsorganisationen mit tiber 4.000 Beraterinnen und Beratern,
zusalzlicher Vertriebsweg (ber die Postbank Filialen, professionelle VerkaufsiarderungsmaB-
nahmen, interessante Einstiegsmodalitdten und maBgeschneiderte Seminarprogramme. le nach
Erfahrung bieten wir die Ubernahme eines eigenen Vertriebsgebiets.

Thr Profil: Sie verfiigen Uber mehrjahrige Erfahrung in der Immobilienakquisition und -vermittiung
und haben sehr gute Marktkenntnis. Sie sind kommunikativ und Uberzeugend, kénnen Menschen
motivieren und sind in der Lage, ein eigenes Team aufzubauen und ergebnisorientiert zu fithren.

Weitere Informationen, auch zu hrer Online-Bewerbung, finden Sie
unter www.postbank.de/immobilienkarriere,

BHWA

Dex mmobilicnmakler der Posthank




