Udo-Rettberg rublizist [ Jownalist

Alternativ-investments: Erbbaugrundstiicke / Erbbaurechte

Reizvoll und riskant zugleich

Die Erde bebt - denn die Mehrzahl der Menschheit erlebt schwierige Zeiten. Und
dies nicht nur unter globalwirtschaftlicher und geopolitischer Betrachtung, sondern
vor allem auch aus der Sicht der globalen Finanzmadarkte. Denn Regierungen und
deren als Handlanger agierende Notenbanken haben die Kapitalmirkte mit ihrer -
in der Vergangenheit von Beobachtern zundchst enthusiastisch als ,super-
generos®, spdter jedoch als ,unsinnig®“ bezeichneten - Geldpolitik ins Chaos
gestiirzt. 31. Juli 2016
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Immobilienboom in Metropolen - hier Frankfurt. Up, up and away - in den Wolken liegt die Zukunft. Foto: Udo Rettberg

Der Zins — der Preis fiir Kapital -- hat als Wirtschaftsleben an Bedeutung verloren.
entscheidende GréfBe im internationalen Mit anderen Worten: Geld hat keinen -
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oder so gut wie keinen - Wert mehr. Das
wiederum hat enorme Auswirkungen auf
die Aufteilung des Anlagevermodgens,
also auf die traditionelle Asset
Allocation. Wer fiir die Zukunft
vorsorgen will, ist zu einer flexiblen
Anlagepolitik gezwungen. Das wiederum
birgt hohe Risiken. Manche Beobachter
sprechen derzeit bereits von einer

ausweglosen Situation. Den
Notenbanken sind auf dem aktuellen
Niveau der Null/Negativzinsen

weitgehend die Hande gebunden.
Weitere Geldgeschenke durch Mario
Draghi, Janet Yellen & Co. zum Beispiel
in Form von ,Helicopter-Money* oder
von bedingungslosen Grundeinkommen
fihren ins Reich der o6konomischen
Phantasien.

Entsprechende ,,Wahnsinns-Taten” in
Form von Geldgeschenken an Europas
Biirger habe ich in einem offenen Brief
an Mario Draghi von der EZB bereits im
April 2015 gefordert. Mir war und ist
klar, dass Notenbanken und
Regierungen versuchen werden, die
wahnsinnige und verantwortungslose
Geldpolitik bis zum Sankt
Nimmerleinstag fortzufithren. Sie haben
praktisch keine andere Chance. Die
Notenbanker und -innen wissen, dass
Zinsanhebungen die Welt in eine neue
tiefe Rezession und sogar Depression
stirzen wiirde. Denn vor dem
Hintergrund der enormen globalen
Verschuldung scheint eine Anhebung
der Zinsen durch die Notenbanken
wenig konstruktiv.

In diesem Fall wiirden Notenbanken
ihren ,Herrschern“ - den Regierungen
namlich - keinen Gefallen tun, weil diese
dann bei der Kapitalaufnahme wieder
hoéhere Zinsen zahlen miissten, was sich
negativ auf die Schuldenlast auswirken
wiirde. Und so versuchen die Draghis
und Yellens dieser Welt die Geldpolitik
der Null/Negativzinsen so lange wie
moglich fortzufithren. Wenn ich jetzt
Bundesfinanzminister ware, wirde ich
versuchen 150jahrige Staatsanleihen mit
einem Negativzins von 5 % zu platzieren
(keine Sorge, die EZB kauft die Papiere

im Rahmen von QE 10, QE 11 oder QE 12
schon auf) und so fallig werdende
Staatsanleihen mit 7 %igem Kupon
zuriickzukaufen. So oder &hnlich geht
Entschuldung heute...............

Eine traditionelle Asset Allocation der
bekannten liquiden Anlageklassen wie
Aktien, Bonds, Bargeld und Rohstoffe
inkl. Gold verbietet derzeit eigentlich
Investments in Bonds, weil der Anleger
in diesem Fall Kapitalanlagen in
Staatsanleihen nicht nur Geld
verschenkt, sondern auch Gefahr lauft,
bei steigenden  Kapitalmarktzinsen
Kursverluste zu erleiden.

Meine Asset Allocation bleibt bei
Abwagung aller o6konomischen und
politischen Faktoren mit Blick auf die
bekannten Anlageklassen unverandert

35 % Aktien

00 % Anleihen

- 25 % Bargeld / Liquiditat

40 % Gold / Silber / Edelmetall

Das aber heil3t auch: Wollen
Kapitalanleger solide gesicherte
Renditen erzielen, miissen sie iiber
dieses traditionelle Asset-Allocation-
Geriist hinaus denken und mit ihrem
Kapital flexibel auf alternative
Anlageklassen wie Hedge Funds, Private
Equity, Sammlerstiicke und auch auf die
unterschiedlichen Immobilienformen
setzen. Ein solches alternatives Invest-
ment aus dem Immobilien-Bereich sind
Erbbaugrundstiicke und Erbbaurechte.

Die ,,HPM Hanseatische Portfoliomana-
gement GmbH"“ (HPM) in Hamburg ist
seit rund 7 Jahren in diesem Markt aktiv.
Heute beschiftigt das Unternehmen 10
vor allem auf diesen Sektor spezialisierte
Mitarbeiter, die alle weitreichende Er-
fahrung im Banking habe. ,,Unser Unter-
nehmen hat auf diesem Gebiet iiber die
Jahre hinweg eine gute interne Expertise
aufgebaut. Die meisten Banken sind auf
diesem Gebiet dagegen eher wenig
aktiv”, sagt Thomas Stuwe von HPM. Mit
den interessierten Kunden - also insti-
tutionellen Anlegern wie Versorgungs-
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und Pensionskassen bzw. Stiftungen, die
iber den Zeitablauf hinweg eigene
Zahlungsverpflichtungen haben, oder
auch mit gut betuchten Privatanlegern -
werden dabei individuelle Vereinba-
rungen getroffen. Die Rendite-Moglich-
keiten kénnen derzeit durchaus bei 3 bis
4 % zzgl. einer Indexierung des Erbbau-
zinses liegen, die einen fortlaufenden In-
flationsschutz bietet.

Malerischer Wohnraum ist knapp und begehrt.
Foto: Udo Rettherg

Deutsche Erbbaugrundstiicke gelten in
Fachkreisen als ein recht interessantes
Investitionsvehikel. Sie weisen
allerdings auch Schwachen auf, die, wie
grundsatzlich beim Immobilienerwerb,
vor allem in der eingeschrankten
Liquiditat dieser Anlageform zu sehen
sind. Da es sich um keine Wertpapiere
handelt, findet der Handel von
Erbbaurechten - wie auch der von
bebauten Grundstiicken - auf keiner
Finanzmarkt-Plattform oder gar an einer
Borse statt. Denn hier handelt es sich um
die Investition in einen Sachwert -
allerdings ohne die bekannten iiblichen
Immobilienrisiken wie Unwagbarkeiten
bei der Vermietung und Instandhaltung.
Dariiber hinaus weisen sie durch eine
grundbuchliche Absicherung und den
Erbbaurechtsvertrag eine hervorragen-

de Sicherheitenstufe aus. Anlageformen
wie Erbbaugrundstiicke und daraus
abgeleitete Erbbaurechte kommen z.B.
dann an den Markt, wenn — wie zuletzt in
Hamburg — Altenheime durch besondere
Umstande gezwungen sind, Immobilien
zu verauBern oder wenn Wohnungs-
baugesellschaften sich zusatzliche Liqui-
ditat fiir ihre ,Kerninvestments ver-
schaffen.

Dabei bestehen  prinzipiell zwei
Einzelinvestments. Namlich das
Grundstiick und das Gebaude darauf.
Das Grundstiick ist in der Regel das
wertstabilere Investment. Anleger
miissen dabei wissen, dass der Erwerb
eines Erbbaugrundstiickes in
Deutschland der Grunderwerbsteuer
unterliegt, welche auf den Kaufpreis
erhoben wird. Bei Erbbaugrundstiicken
wird die Bemessungsgrundlage durch
die Restlaufzeit des Erbbaurechts-
vertrages sowie den Erwerbsfaktor be-
einflusst.

Deutsche Erbbaurechte bieten
Kapitalanlegern im Immobilienbereich
also stabile Einnahmen aus werthaltig
bebauten Grundstiicken durch solide
planbare Ausschiittungen und sollten
sich durch eine erstrangige
grundbuchliche Sicherheit auszeichnen.
Diese Anlageform bietet Investoren eine
laufende Wertsicherung, also auch
einen echten Inflationsschutz, obwohl
dieser Faktor derzeit in einem
deflationdaren Umfeld weniger zdhlt. Bei
der HPM wird das Chance-Risiko-Ver-
haltnis als ,,ausgezeichnet” beschrieben.
Anbieter solcher Investments verdienen
iiber die Maklercourtage, die auf glei-
chem Niveau wie bei klassischen
Immobilien-investments liegt.



AUF DER BUHNE: Thomas Stuwe zum Thema Erbbaurechte

Auf den Standpunkt kommt es an

Frage Udo Rettberg: Fiir welche Investo-
ren sind Erbbaurechte interessant?
Antwort Thomas Stuwe - Ab einem -
nicht festgeschriebenen - Minimum-
betrag von € 150.000 sind sie fiir jeder-
mann zuganglich. Haufig sind Kir-.
chen und Gemeinden unter denjeni-
gen zu finden, die die Objekte besit-
zen. Privatanleger und institutionelle
Investoren interessieren sich immer
stirker fiir diese Anlageklasse.

Damit ich das Investment besser verste-
he, die Frage, ob der in Erbbaurechte in-
vestierende Kapitalanleger zu irgendei-
nem Punkt zum Eigentiimer der Liegen-
schaft wird?

Ja, mit der Erfiillung des Grundstiick-
kaufes entsteht auch das Eigentums-
verhiltnis.

Thomas Stuwe — HPM, Hamburg

Sind Erbbaurechte eher ein Immobilien-
Investment (zur Selbstnutzung) oder eine
auf die Erzielung laufender Rendite
ausgerichtete Kapitalanlage?

Fiir den Kapitalanleger sind Erbbau-
rechte ein Renditeobjekt. Fiir den Ab-
gebenden entsteht eine Verpflichtung
zur Zahlung der Pacht bzw. des Erb-

baurechtszinses. Dabei bleibt der Vozx-
zug bestehen, den Aufbau, das Gebau-
de, weiter nutzen zu konnen. Insbe-
sondere bei institutionellen Anlegern
kann sich der Vorteil ergeben, dass
das Eigenkapital nicht mehr im
Grundstiick gebunden ist und somit
filr andere Investments oder Zwecke
zur Verfiigung steht.

Erbbaurechte miissen in die Kategorie
illiquide Investments eingereiht werden,
was konkret heif3t, dass es keinen li-
quiden Zweitmarkt gibt - oder?

Ja, es gibt keine Notierungen an einer
Borse oder einem Zweitmarkt. Hier
miissen die Interessen der Beteiligten
einfach zusammentreffen, also ,,mat-
chen®“. Bemerkenswert ist dabei aber
neben der erwahnten, vorteilhaften
Indexierung (Inflationsausgleich),
dass stille Reserven aufgebaut werden
konnen, wenn der Immobilienwert
steigt und im Vergleich zu einer
Borsennotierung Marktschwankungen
keinen tdglichen Bewertungszwang
erfordern.

Erbbaugrundstiicke sind also langfristi-
ge Investments von bis zu 99 Jahren?
Nach dem Erbbaurechtsgesetz gibt es
sowohl die Moglichkeit einex Verlan-
gerung als auch die Chance auf eine
zeitliche Begrenzung bzw. Auflésung.

Wie wirkt sich die erstrangige Grund-
buchsicherung aus?

Der Anleger steht im Grundbuch in ei-
ner separaten Abteilung und sollte
dort gegebenenfalls auch noch vor
den Banken stehen. Dann ist die Ab-
sicherung erstklassig. Genau darauf
achten wir bei der Investmentaus-
wahl sehr genau.

Welche Aussagen kénnen zum Verhalt-
nis Chance / Risiko getroffen werden?

Wie bei allen Kapitalanlagen, benotigt
der Investor auch hier einen eigenen
Standpunkt im Abgleich mit seinen
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Anlagezielen um seine personliche
Investmententscheidung zu treffen.

Wie groB3 ist das Risiko, dass sich das
rechtliche Umfeld im Falle eines ,big
bang”“ (Schuldenschnitt, @ Wahrungs-
reform, etc.) zu Ungunsten des Investors
verandert? Ich erinnere mich, dass Staa-
ten in vorherigen ,,groB3en Krisen“ z.B.
Zwangshypotheken eingefiihrt haben

Exogene Ereignisse bzw. verdnderte
Voraussetzungen bleiben - wie auch

bei anderen Investmentformen -
selbstverstindlich eine Unwigbarkeit.

Wenn ich das Investment richtig verste-
he, dann liegt der Sinn des Kaufs nicht
unbedingt im Wiederverkauf - oder?
Das kann, muss aber nicht so sein.
Das wiederum zeigt die hohe Flexibi-
litat dieser Anlageklasse und Anlage-
form auf. Dem interessierten Anleger
ist wegen der komplexen Strukturen
auf alle Fille ein ausfiihrliches Bera-
tungsgespriach anzuraten.



