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Expo Real Messeausgabe

Immobilieninvestments und Unternehmensanleihen -

ein Vergleich

Warum sollte die Immobilie als Asset ins Anlageportfolio der Investoren geho-
ren? Vielfach wird diese Frage mit dem Verweis auf die bessere Streuung des
Risikos und die Stabilisierung der Rendite im Gesamtbestand beantwortet. Der
Autor hat einen anderen Ansatz: Er stellt den Investor vor die Wahl, entweder
die Anleihe eines Unternehmens zu erwerben oder die von dem Unternehmen
komplett angemietete Immobilie zu kaufen. Werden nun Chancen und Risiken
beider Anlagen verglichen, schneidet in seinen Augen die Immobilie nur hin-
sichtlich der Fungibilitat schlechter ab als die Anleihe. In Bezug auf Kapital-
erhalt, Inflationsschutz und Besteuerung kann jedoch die Immobilie vorteil-

hafter sein.

Immobilieninvestitionen gelten in Ab-
grenzung zu ,klassischen” Aktienanlagen
und Anleihen oft noch als ,alternative”
Investments, werden aber zunehmend
auch im Kontext mit anderen Kapitalan-
lagen gesehen. Daher miissen sie sich
dem Vergleich mit anderen Investments
am Kapitalmarkt unter Aspekten wie
Ertrag, Risiko, Fungibilitdt, Liquiditat und
Besteuerung stellen. Hier liegt insbeson-
dere ein Vergleich mit Unternehmensan-
leihen nahe, denn die Risiken der Inves-
tition in eine von einem Unternehmen
gemietete Single-Tenant-Immobilie dh-
neln auf den ersten Blick den Risiken
einer von diesem Unternehmen emittier-
ten Anleihe. Gemeinsamkeiten und Un-
terschiede sollen im Folgenden darge-
stellt werden.

Kapitalerhalt

Das Hauptrisiko bei Unternehmensanlei-
hen ist das Bonitatsrisiko des Emittenten.
Der Investor muss sich vor allem fragen,
ob das Unternehmen in der Lage sein
wird, seinen Riickzahlungsverpflichtun-
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gen komplett und termingerecht nach-
zukommen. Ratingagenturen beurtei-
len die Kreditwiirdigkeit von Unterneh-
men und bestimmen damit auch das
Pricing der Anleihe. Je schlechter die
Bonitat des Unternehmens, umso hoher
ist die am Kapitalmarkt geforderte Ver-
zinsung.

Ist das Unternehmen dazu in der Lage,
bekommt der Anleiheinvestor am Ende
der Laufzeit sein eingesetztes Kapital
zurlick. Bis dahin tragt er das Kursrisiko.
Der Kurs der Anleihe kann steigen oder
fallen - je nach Entwicklung der Bonitat
des Unternehmens und der allgemeinen
Kapitalmarktsituation, insbesondere des
Zinsniveaus.

Das beste erreichbare Ergebnis beim
Halten einer Anleihe bis zur Falligkeit
besteht im Erhalt regelméaBiger Zinszah-
lungen und vollstandiger Kapitalrlickge-
wahr. Zugleich besteht das Risiko, dass
das Unternehmen diesen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kann.
Die Unausgewogenheit zwischen be-
grenzten Gewinnmdoglichkeiten bei
gleichzeitig moglichem Totalverlust
unterscheidet die Anleihe von einer
Aktie, bei der der Anleger im schlechtes-
ten Fall ebenfalls sein eingesetztes Kapi-
tal verliert, im besten Fall sein Kapital
jedoch vervielfachen kann. Somit sind
Chancen und Risiken bei Unternehmens-
anleihen aus Investorensicht nicht opti-
mal verteilt.

Bei Single-Tenant-Immobilien hingt das
Risiko des Investments zundchst eben-
falls von der Bonitat des als Mieter fun-
gierenden Unternehmens ab. Wurde
beispielsweise fiir zehn Jahre an ein
bonititsstarkes Unternehmen vermie-

tet, ist die Wahrscheinlichkeit sehr
hoch, dass die Miete in dieser Zeit re-
gelmiBig gezahlt wird und der Cash-
Flow des Investors abgesichert ist. Wird
das Unternehmen insolvent, dann wird
es weder Anleiheninvestoren noch den
Vermieter bedienen kénnen. Der ent-
scheidende Unterschied zwischen der
Anleihen- und der Immobilieninvesti-
tion ist jedoch, dass der Anleiheninves-
tor dann seinen gesamten Kapitaleinsatz
verliert, wogegen der Immobilieninves-
tor lber eine Absicherung verfiigt. Denn
die Immobilie existiert auch bei Insol-
venz des Mieters nach wie vor.

Ihr Wert hdngt allerdings von mehreren
Faktoren ab: Entscheidend sind Drittver-
wendungsfahigkeit und Lage. Befindet
sich die Immobilie in einer 1a-Lage,
dann wird sich - die Drittverwendungs-
fahigkeit vorausgesetzt - mit hoher
Wahrscheinlichkeit relativ schnell ein
anderer Mieter finden. Gelingt die Wie-
dervermietung zu gleichen Konditionen,
wird der Investor selbst bei Insolvenz des
Mieters sein Kapital zu einem groBen Teil
erhalten kénnen. In dieser Hinsicht ist
das Immobilieninvestment der Unter-
nehmensanleihe liberlegen, was sich

- bei isolierter Betrachtung dieses Fak-
tors - wegen des geringeren Risikos in
einer niedrigeren Verzinsung nieder-
schlagen musste.

Fungibilitit

Mit Blick auf die Fungibilitat ist die Un-
ternehmensanleihe fast immer dem
Immobilieninvestment liberlegen. Inves-
toren, denen die jederzeitige Liquidier-
barkeit der Anlage wichtig ist, sollten
wegen der wesentlich hoheren Fungibili-
tdt Unternehmensanleihen bevorzugen.
Allerdings tragen sie dabei das Kursrisiko
flr den Fall, dass sie vor Filligkeit ver-
kaufen wollen oder miissen.

Immobilien sind in den letzten Jahren
zunehmend fungibler geworden, zu-
mindest erstklassige Objekte in guten
Lagen und lberschaubaren LosgroBen.
Eine Reihe nationaler und internationa-
ler Investoren ist jederzeit an solchen
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Immobilien interessiert. Allerdings kann
es durchaus Situationen geben - wie
etwa infolge der Finanzkrise -, wo die
Nachfrage beispielsweise aufgrund er-
schwerter Finanzierungsbedingungen
eingeschrankt ist und ein Verkauf langer
dauert. Betrachtet man allein den Liqui-
ditatsaspekt, so sollte die Verzinsung
der Immobilienanlage als Ausgleich fir
die eingeschrankte Fungibilitdt hdher
sein als die der Unternehmensanleihe.

Inflationsschutz

Ein entscheidender Unterschied zwi-
schen Unternehmensanleihen und Im-
mobilieninvestments besteht im Infla-
tionsschutz. Hier gibt es erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen
Nutzungsarten. Bei Gewerbeimmobilien
enthalten die Mietvertrdge in der Regel
Wertsicherungsklauseln, die jedoch un-
terschiedlich ausgestaltet sind. Im ldeal-
fall ist die Miete zu 100 Prozent an die
Inflationsrate gekoppelt; dann besteht
auch ein hundertprozentiger Inflations-
schutz. Denn einerseits steigen die Mie-
ten mit der Inflation, und andererseits
steigt zugleich auch der Wert der Immo-
bilie, der sich als Vielfaches der nachhal-
tig erzielbaren Jahresnettokaltmiete
berechnet.

Unternehmensanleihen verfligen in der
Regel tiber keinen Inflationsschutz, wie
man ihn etwa von den seit einiger Zeit
erhiltlichen inflationsgesicherten
Staatsanleihen kennt. Dies ist ein ent-
scheidender Nachteil im Vergleich zur
Investition in eine Single-Tenant-Immo-
bilie. Unter diesem Aspekt sollte die
Anfangsverzinsung der Immobilieninves-
tition als Preis fiir den Inflationsschutz
deutlich unter der Verzinsung einer
Unternehmensanleihe liegen.

Steuern

Fiir die Betrachtung der steuerlichen
Situation ist zunachst entscheidend, ob
das Investment privat oder im Betriebs-
vermdgen gehalten wird. Im Privatver-
mogen werden sowohl Kursgewinne als
auch Zinsen von Anleihen mit der Ab-
geltungssteuer besteuert, die inklusive
Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer bis zu 30 Prozent betra-
gen kann. Immobilieneinkiinfte sind
dagegen Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung, die mit dem personlichen
Steuersatz besteuert werden, der bei
maximal 42 Prozent beziehungsweise 45
Prozent (,Reichensteuer") zuziiglich

Solidaritdtszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer liegt.

Zwar ist der Steuersatz bei natirlichen
Personen mit hohem zu versteuernden
Einkommen hoher, doch ist die Bemes-
sungsgrundlage niedriger, weil bei Im-
mobilien die Abschreibungen abgezo-
gen werden. Faktisch ergibt sich teil-
weise eine Steuerbelastung von nur

15 bis 20 Prozent fiir den Immobilien-
Anleger. Dies trifft fur laufende Ein-
kiinfte aus Vermietung zu. Trotz des
hoheren nominellen Steuersatzes ist
also wegen der geringeren Bemessungs-
grundlage die Rendite nach Steuern
bei Immobilieneinkiinften in der Regel
hoher als die Rendite nach Steuern bei
Unternehmensanleihen mit identischer
Verzinsung.

Die Besteuerung von VerduBerungserl6-
sen beim Verkauf hangt bei der Immobi-
lie von der Haltedauer ab. Bei Verkauf
vor Ablauf der Zehnjahresfrist wird der
VerduBerungsgewinn mit dem personli-
chen Steuersatz besteuert, wird danach
verkauft, bleiben die VerduBerungsge-
winne steuerfrei, wahrend Kursgewinne
bei Anleihen stets der Abgeltungssteuer
unterliegen.

Spezifische Risiken und Chancen

Nicht selten sind Unternehmensanlei-
hen mit Kiindigungsklauseln ausgestat-
tet, die dem Emittenten den Riickkauf
der Anleihe nach einer bestimmten Zeit
oder zu einem bestimmten Preis erlau-
ben. Dies ist fiir Investoren argerlich, da
die Unternehmen hierdurch fast immer
im Vorteil sind und der Anleger mit dem
Risiko konfrontiert ist, dass das Unter-
nehmen die Anleihe gerade dann kiin-
digt beziehungsweise vorzeitig zurtick-
kauft, wenn dies angesichts des allge-
meinen Zinsniveaus fiir den Investor
unvorteilhaft ist. Entsprechende Risi-
ken gibt es bei Immobilieninvestments
nicht - allenfalls einseitige Mieteroptio-
nen nach Ablauf der Mietdauer wiren
damit vergleichbar.

Dafiir gibt es bei Immobilien andere
Risiken - aber auch Chancen. Verbes-
sert oder verschlechtert sich die Lage-
qualitat der Immobilie, kann ihr Wert

- ganz unabhéngig von der Mieterboni-
tat - steigen oder sinken. Und liegt die
Marktmiete tiber der aktuellen Miete,
dann steigt der Wert der Immobilie -
vor allem, wenn der Mietvertrag bald
auslauft. Umgekehrt verhalt es sich
natirlich, wenn die aktuelle Miete tiber

der Marktmiete liegt. Grund dafiir ist,
dass der Wert der Immobilie nicht von
der tatsdchlich vereinbarten, sondern
von der nachhaltig erzielbaren Miete
bestimmt wird.

In der Gesamtbetrachtung weisen Inves-
titionen in Unternehmensanleihen und
in Single-Tenant-Immobilien sowohl
Gemeinsamkeiten als auch spezifische
Unterschiede auf. Eine empirische Un-
tersuchung zum Vergleich der Renditen
dieser beiden Arten von Investments
fehlt bislang. Aus Investorensicht ist der
entscheidende Vorteil der Immobilie,
dass sie einen besonderen Schutz mit
Blick auf den Kapitalerhalt bietet, weil
selbst beim Ausfall des Mieters die
Chance besteht, dass der Investor sein
Kapital, wenn auch vielleicht mit Abstri-
chen, zuriickerhalt, wahrend er dies als
Anleiheninvestor bei Insolvenz des Emit-
tenten komplett verliert. Auch mit Blick
auf Inflationsschutz und Besteuerung
sind Investitionen in Single-Tenant-
Immobilien in der Regel Unternehmens-
anleihen tberlegen. Lediglich mit Blick
auf die Liquiditat der Anlage ist die
Anleihe dem Immobilieninvestment
gegeniiber im Vorteil. —
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