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Einsatz von Erbbaurechtsmodellen zur
Optimierung des Anlageerfolgs

Wahrend Erbbaurechte international iiber alle Immobilienarten hinweg weit verbreitet sind, fristen sie in
Deutschland weiterhin ein Schattendasein. In den meisten Fallen sind es Kommunen, Kirchen und Stiftun-
gen, die in Deutschland Erbbaurechte vergeben. Diese streben eine moglichst risikoarme, aber dennoch wirt-
schaftliche Nutzung ihres Grundbesitzes an und sichern mit Hilfe des Erbbaurechtsmodells den langfristigen
Erhalt ihres Grundbesitzes. Erbbaurechtsnehmer sind hierbei in erster Linie Privatpersonen, die liber das Erb-

baurechtsmodell in die Lage versetzt werden, Wohneigentum eigenkapitalschonend zu realisieren. Als reine
finanztechnische Strukturierungsvariante — also unabhdngig von dem Interesse, Grundbesitz dauerhaft zu
sichern - findet das Erbbaurechtsmodell in der Praxis bisher nur eine geringe Resonanz. Wie Erbbaurechts-
modelle Investoren dabei helfen kénnen, ihre Anlageziele zu erreichen, soll in dem nachfolgenden Beitrag
dargestellt werden.

Dieser Beitrag wurde erstveréffentlicht in: Stiftung & Sponso-

ring: Rote Seiten 03.17, Erich Schmidt Verlag, 2017, S. 4 ff.

Die Aufteilung von Immobilien mittels Bestellung eines Erb-
baurechts bietet Anlegern die Moglichkeit, spezifische Anla-
geziele einfacher zu erreichen. Der Grund hierfur liegt in dem
sehr unterschiedlichen Risiko-Rendite-Profil von Erbbaugrund-
stlick und Erbbaurecht.

Steuerung des Risiko-Rendite-Profils von
Immobilien durch Erbbaurechtsbestellung

Grundsatzlich lassen sich Immobilien durch die Bestellung ei-
nes Erbbaurechtes in zwei rechtlich eigenstandige Immobilien
aufteilen — ein mit einem Erbbaurecht belastetes Grundstiick
und ein Erbbaurecht — die tGber deutlich unterschiedliche Risi-
ko-Rendite-Profile verfigen (vgl. Abb. 1).

Das Erbbaugrundstiick weist aufgrund der erstrangingen
grundbuchlichen Eintragung des Erbbauzinses und der damit
verbundenen hohen Besicherung des Erbbauzinses durch die
Mietertrage ein geringes finanzielles Risiko fur den Eigentu-
mer auf. Die marktgerechte risikoaddquate Verzinsung liegt
daher fur Erbbaugrundstticke deutlich unter der Verzinsung
der Immobilie im Volleigentum. Spiegelbildlich hierzu weist
das Erbbaurecht aufgrund der Vorbelastung durch den Erb-
bauzins strukturell bedingt ein hoheres finanzielles Risiko fur
den Eigentimer auf, welches eine entsprechend héhere Ver-
zinsung erforderlich macht. Gleichwohl behélt die Immobilie
im Erbbaurecht ihre immobilienspezifischen Qualitatskriterien
in Bezug auf Lage, Vermietung und Objektqualitat bei.

In welchem Umfang die Aufteilung der Immobilie zu einer
Renditeverschiebung fuhrt, hangt maBgeblich von der 6ko-
nomischen und rechtlichen Ausgestaltung des Erbbaurechts-

vertrages ab. Dabei sind zwei gegensatzlich wirkende Effekte
zu berlcksichtigen: Einerseits fallt die Renditeverschiebung
zu Gunsten des Erbbaurechts umso groBer aus, je héher der
Anteil der nachhaltig erzielbaren Mietertrage ist, die dem
Grundstlck in Form von Erbbauzinsen zugeordnet werden.
Andererseits nimmt die Renditeverschiebung mit zunehmen-
dem Erbbauzinsanteil an den Mietertrdgen wieder ab, da das
finanzielle Risiko und dementsprechend die Renditeerwartung
des Erbbaurechtsgebers zunimmt (vgl. Abb. 2).

Um die Vorteile des Erbbaurechtsmodells aus finanztechni-
scher Perspektive zu optimieren, muss der Erbbaurechtsvertrag
okonomisch so gestaltet werden, dass die Renditeverschie-
bung zu Gunsten des Erbbaurechts unter Berlcksichtigung
der oben genannten gegenlaufigen Effekte maximiert wird.
Da die Sensitivitat des Erbbauzinses stark von Standort und
Qualitat der Immobilie beeinflusst wird, ist es schwer, eine all-
gemein glltige Aussage dartber zu treffen, welche Aufteilung
des Gesamtwertes der Immobilie zwischen Grundstick und
Erbbaurecht optimal ist. Bei gewerblich genutzten Core- oder
Core-plus-Immobilien in guten Lagen kann der Wertanteil des
Grundsticks in der Regel 20% bis 30% des Immobilienwertes
im Volleigentum betragen.

Attraktivitat des Erbbaurechtsmodells aus
Sicht des Erbbaurechtsnehmers

Aus Sicht des Erbbaurechtsnehmers bietet die Erbbaurechts-
struktur den Vorteil, dass sich hierdurch im Vergleich zur Im-
mobilie im Volleigentum grundséatzlich héhere Renditen bei
einem gegebenen operativen Immobilienrisiko erzielen lassen.

Werden die Ertrdge durch den Einsatz von Fremdkapital
zusatzlich noch gehebelt, lassen sich die Renditen von Erb-
baurechten im Vergleich zu Immobilien im Volleigentum sig-
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Abb. 1: Auswirkung der Erbbaurechtsbestellung auf das Risiko-Rendite-Profil (eigene Darstellung)
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Abb. 2: Schematische Darstellung der Renditeverschiebung durch Erbbaurechtsbestellung (eigene Darstellung)

Gebaude (im Volleigentum) in € Mio.

Kaufpreis ca. 45,00 €
Mieteinnahmen 2,57 €
Nicht umlegbare Kosten (5%) -0,13 €
Netto Mieteinnahmen 2,44 €
Ankaufsfaktor 17,50x
Ankaufsrendite 5,71%
LTV (bezogen auf das Volleigentum) 70,00%
Zinskosten 2,00%
Tilgung 2,00%
Erwerbsnebenkosten 6,00%
Cash-Rendite in Jahr 1* 7,30%
Eigenkapitalrendite in Jahr 1* 11,19%

*ohne Beriicksichtigung von Steuern oder AM-Aufwand

Abb. 3: Beispielhafte Darstellung der Renditesteigerung im Erbbaurecht (eigene Darstellung)

Kaufpreis ca. 15,00 €
Erbbauzins 0,563 €
Ankaufsfaktor 26,67x
Ankaufsrendite 3,75%

+233 bps Renditeverbesserung

Juli — August 2019

Gebaude (im Erbbaurecht)

Kaufpreis ca.

Mieteinnahmen

Nicht umlegbare Kosten

Netto Mieteinnahmen (nach EBZ)

Ankaufsfaktor
Ankaufsrendite

LTV (bezogen auf das Erbaurecht)
Zinskosten

Tilgung

Erwerbsnebenkosten

Gesamt LTV (bezogen auf das Volleigentum)

Cash-Rendite in Jahr 1*
Eigenkapitalrendite in Jahr 1*

Rendite

100%

30,00 €
2,01€
-0,13 €
1,88€

15,95x
6,27%

70,00%
2,00%
2,00%
6,00%

80,0%

9,63%
13,52%
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Laufzeit

Sehr lange Laufzeitenvon mindestens 99 oder 199 Jahren

Indexierung

Indexierung der Erbbauzinsen ,nur” entsprechend dem Verbraucherpreisindex.
Keine Kopplung an die Wertentwicklung der Immobilie.

Bewirtschaftung

Weitestgehende Flexibilitat fur den Erbbaurechtsnehmer bei Bewirtschaftung und
Verwaltung der Immobilie

Entschadigung Heimfall

Entschadigung des Erbbaurechtsnehmers nach Ablauf des Erbbaurechts nahe am
Immobilienwert

Finanzierbarkeit

Stillhalteerklarung des Erbbaurechtsgebers ggu. der finanzierenden Bank transferiert
die Kontrolle tiber die Immobilie bei Leistungsstorung von Erbbaurechtsgeber an die
finanzierende Bank

Sehr lange Laufzeiten

Sehr lange Laufzeitenvon mindestens 99 oder 199 Jahren

Erstrangige Besicherung

Erbbauzinsen werden erstrangig und zwangsversteigerungsfest grundbuchlich
besichert

Ubersicherung

Erbbauzinsen sind durch die Mieteinnahmen mehrfach tbersichert. Unmittelbare
Anspriiche aus einer Zwangsvollstreckung bei ausstehenden Forderungen.

Geringer
Verwaltungsaufwand

Der Verwaltungsaufwand fiir den Grundstlckseigentimer ist auf den Einzug und das
Monitoring der Erbbauzinszahlungen beschrankt.

Keine laufenden Kosten

Alle Kosten im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung und Instandhaltung der
Gebdude sowie Versicherungen, Grundsteuern, Facility und Property Management
werden von dem Eigentimer der Gebdude getragen.

Geringe Korrelation

Die Ertrage aus Erbbaugrundstiicken korrelieren aufgrund der Stabilitat und
Indexierung des Erbbauzinses nur sehr gering mit denen anderer Assetklassen und
kénne somit zur Portfoliodiversifikation beitragen.
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Abb. 6: Entwicklung langfristiger realer Vergleichsrenditen (Barclays Live, Stand: April 2017)
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Abb. 4: Erfolgskriterien fir
die Ausgestaltung des Erb-
baurechtsvertrages (eigene
Darstellung)

Abb. 5: Attraktivitat von Erb-
baugrundstticken als Anlage-
klasse (eigene Darstellung)
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Abb. 7: Renditepramie von Erb-
baugrundstiicken  gegentiber
inflationsindexierten ~ Bundes-
anleihen (eigene Darstellung;
Quelle: Barclays Live v. 10. April
2017)

Abb. 8: Renditevergleich Erbbau-
grundsttick und Broimmobilien
(eigene Darstellung; Betrachtung
von Erbbaugrundstticken hier
ohne Berticksichtigung mogli-
cher Wertanderungen aufgrund
von Renditednderungen. Quelle
fur die Renditebetrachtung von
Blroimmobilien fur den Zeit-
raum 2002 bis 2015: IPD Ger-
many)

Abb. 9: Langfristige Renditen
unterschiedlicher ~ Assetklas-
sen fur den Zeitraum 2000
bis 2016. Die hier beispielhaft
gezeigte Rendite fur Erbbau-
grundsttcke fur den Zeitraum
2000 bis 2016 setzt sich aus
einem Erbbauzins i.H.v. 3,5%
sowie einer  durchschnittli-
chen Wertsteigerung aufgrund
der Inflationsentwicklung i.H.v.
1,43% und einer Wertande-
rung i.H.v. 1,46% (abgeleitet
aus der Wertentwicklung des
REX-Kursindex) zusammen.

Abb. 10: Risikoadjustierte Ren-
diten verschiedener Assetklas-
sen seit dem Jahr 2000.
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nifikant steigern und die Bindung von Eigenkapital im Immo-
bilieninvestment minimieren (vgl. Abb. 3).

Dieser Renditevorteil lasst sich in der Praxis allerdings nur dann
vollstandig realisieren, wenn die strukturellen Nachteile, die
sich aus einer Erbbaurechtsstruktur fir den Erbbaurechtsneh-
mer ergeben, durch eine entsprechende Gestaltung des Erb-
baurechtsvertrages weitestgehend vermieden werden. Insbe-
sondere muss sichergestellt werden, dass

B (1) die Finanzierung der Immobilie auch im Erbbaurecht zu
marktublichen Konditionen moglich ist,

B (2) der Erbbaurechtsnehmer weitestgehend frei Uber die
Bewirtschaftung und Verwaltung der Immobilie entschei-
den kann,

| (3) die Indexierung des Erbbauzinses derart ausgestaltet ist,
dass eine zukUnftige positive Immobilienwertentwicklung
im wesentlichen Umfang beim Erbbaurechtsnehmer ver-
bleibt — und:

B (4) die VerduBerung oder Refinanzierung des Erbbaurech-
tes zu marktUblichen Konditionen realisierbar ist. Die we-
sentlichen Strukturierungsparameter, Gber die sich die At-
traktivitat des Erbbaurechtsmodells steuern lasst, werden in
Abbildung 4 zusammengefasst.

Attraktivitat des Erbbaurechtsmodells aus
Sicht des Erbbaurechtsgebers

Investitionen in Erbbaugrundstticke kénnen aus verschiedenen
Grunden fur institutionelle Investoren attraktiv sein. Zualler-
erst bieten Erbbaugrundstiicke Investoren die Méglichkeit, ihr
Anlagerisiko zu reduzieren. Da der Erbbauzins nur einen ge-
ringen Anteil der nachhaltigen Mieteinnahmen ausmacht, gilt
der Erbbauzinszahlungsstrom besonders sicher. In Verbindung
mit einer sehr langen Laufzeit des Erbbaurechts von 99 oder
199 Jahren und einer Wertsicherung der Erbbauzinszahlun-
gen ergibt sich fur Erbbaugrundstiicke ein sehr konservatives
Risiko-Rendite-Profil. Dieses wird speziell von Kapitalanlegern
mit sehr langem Anlagehorizont, wie beispielsweise Pensions-
kassen, Versorgungswerke oder Versicherungen, nachgefragt.

Neben dem konservativen Risiko-Rendite-Profil macht der ver-
gleichsweise geringe operative Verwaltungs- und Bewirtschaf-
tungsaufwand Erbbaugrundstiicke fir Investoren attraktiv.
Die Verwaltung der Erbbaugrundstiicke beschrankt sich in der
Regel auf die Verwaltung und die jahrliche Anpassung der Erb-
bauzinszahlungen sowie eine Uberprifung der wesentlichen
Bewirtschaftungsparameter und Instandhaltung der Immobi-
lie in Abstimmung mit dem Erbbaurechtsnehmer. Samtliche
laufenden Kosten im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung
und Instandhaltung der Immobilie verbleiben hingegen beim
Erbbaurechtsnehmer.

Ein dritter Aspekt, der zur Attraktivitat von Erbbaugrundsti-
cken beitragt, ist die geringe Korrelation der Investmentrisiken

von Erbbaugrundstticken mit den Risiken anderen Anlageklas-
sen. Die geringe Korrelation erlaubt es Investoren mit Hilfe
von Erbbaugrundstiicken unsystematische Risiken ihres Invest-
mentportfolios durch Diversifikation zu reduzieren. Die Vortei-
le von Anlagen in Erbbaugrundstticken werden in Abbildung
5 zusammengefasst.

Langfristige Entwicklung realer Renditen
am Kapitalmarkt

Als VergleichsmaBstab fir die Renditen von Erbbaugrundstu-
cken eignen sich am ehesten inflationsindexierte Staatsanlei-
hen. Wahrend die realen Renditen dieser Anlageklasse in den
achtziger und neunziger Jahren durchschnittlich ca. 4,0 bis
6,0% betrugen, haben sie sich Uber die letzten 20 Jahre auf
0% bzw. negative Renditen reduziert (vgl. Abb. 6).

Die Verzinsung von Erbbaugrundstiicken ist in diesem Zeit-
raum ebenfalls zuriickgegangen, allerdings nicht in dem glei-
chen Umfang. Der Grund dafur ist, dass die meisten Erbbau-
rechtsgeber bzw. Investoren in Erbbaugrundsticke mit ihren

Investitionen nach internen Kosten eine laufende Ausschut-
tung erwirtschaften mussen. Es ist daher aktuell allein aus
praktischen Erwdgungen nicht absehbar, dass die Anfangs-
rendite bei Erbbauzinsen — bei ansonsten gleichbleibender
Indexierung mit dem Verbraucherpreisindex — unter eine be-
stimmte Mindestrendite fallen kann. Die Anfangsverzinsung
far gewerbliche Erbbaugrundstiicke liegt aktuell, trotz der
niedrigen Zinsen am Kapitalmarkt, je nach Lage und Qualitat
des Erbbaugrundstticks und der Bebauung bei gewerblichen
Erbbaugrundstiicken im Mittel zwischen 3,0% und 4,0%.
Erbbaugrundstiicke bieten Investoren somit eine deutlich at-
traktivere Verzinsung als vergleichbare inflationsindexierte An-
lageprodukte (vgl. Abb. 7).

Im Gegensatz zu bdrsennotierten Anleihen sind Erbbau-
grundsticke, wie alle Immobilien, deutlich weniger liquide.
Es finden auch nur im geringen Umfang Transaktionen von
Erbbaugrundstiicken in Deutschland statt. Die geringere Liqui-
ditat rechtfertigt bei einer marktgerechten Strukturierung der
Erbbaurechtsvertrage einen Renditeaufschlag, der aber ge-
genUber Vergleichsanleihen eigentlich nur maBvoll ausfallen
durfte (vgl. Sanze 2017). Um die vergleichsweise hohen An-
fangsrenditen rechtfertigen zu kénnen, missen Grundstticks-
investoren in der Regel ein entsprechend hoéheres Immobili-
enrisiko akzeptieren. Dieses lasst sich dadurch erreichen, dass
dem Grundstlick bei der Aufteilung der Immobilie im Rahmen
der Erbbaurechtsbestellung ein entsprechend hoherer Wert-
anteil der Gesamtimmobilie bzw. ein hoherer Anteil an den
nachhaltig erzielbaren Mieteinnahmen als Erbbauzins zuge-
ordnet wird (vgl. Abb. 2).

209

vhw FWS 4 / Juli - Au



M Immobilienwirtschaft

Erbbaurecht zur Optimierung des Anlageerfolgs

Renditevergleich von Erbbaugrundstiicken
mit anderen Assetklassen

Auch im Vergleich zu normalen Immobilieninvestments schnei-
den Erbbaugrundstiicke bei der Renditebetrachtung trotz der
niedrigen Anfangsrenditen insgesamt positiv ab. Zwar liegt
die Netto-Cashrendite bei Erbbaugrundstticken aufgrund der
im Vergleich zu Immobilieninvestitionen geringen Anfangs-
rendite unterhalb der Cash-Rendite von Immobilieninvest-
ments (vgl. Abb. 8), bezieht man aber die Wertanderung der
Investitionen mit in die Betrachtung ein, so andert sich dieses
Ergebnis. Wahrend der Wert des Grundstlcks in Abwesenheit
einer Renditeverschiebung jahrlich mit der vereinbarten Inde-
xierung es Erbbauzinses ansteigt, reduziert die Abschreibung
der Gebaude grundsatzlich die Werthaltigkeit der Immobilie.
Der Immobilieneigentimer muss die Immobilie wertsteigernd
oder zumindest werterhaltend bewirtschaften, um einen Ren-
ditevorsprung gegentiber dem Erbbaugrundstiick zu realisie-
ren. Dass dies zumindest fiir den Gesamtmarkt in der Vergan-
genheit nicht immer der Fall war, zeigt der Renditevergleich
von Erbbaugrundstiicken und Buroimmobilien in Deutschland
auf Grundlage der von IPD erhobenen Investmentrenditen in
Abbildung 8.

Auch im Vergleich zu anderen Assetklassen konnten Erbbau-
grundstlcke in der Vergangenheit Uber langfristige Zeitraume
attraktive Gesamtrenditen fir Investoren realisieren (vgl. Abb.
9). Bezieht man bei Erbbaugrundstiicken die positive Wer-
tanderung aufgrund des Renditeriickgangs langfristiger Ver-
gleichsrenditen in die Betrachtung mit ein, so haben gewerb-
liche Erbbaugrundstticke in Deutschland im Zeitraum 2000 bis
2016 eine hdhere Rendite erzielt als alle anderen wesentlichen
Assetklassen.

Inflationsentwicklung i.H.v. 1,43% und einer Wertdnderung
i.H.v. 1,46% (abgeleitet aus der Wertentwicklung des REX-
Kursindex) zusammen.

Vergleich risikoadjustierter Renditen

Neben einer Betrachtung der mit Erbbaugrundstiicken erziel-
ten absoluten Renditen gibt eine vergleichende Analyse der
risikoadjustierten Renditen Uber verschiedenen Assetklassen
hinweg Aufschluss dartber, inwieweit Erbbaugrundstiicke
dazu beitragen kénnen, Anlagestrategien von Investoren zu
optimieren. Im Gegensatz zu boérsennotierten Aktien oder
Anleihen weisen die Renditen von Erbbaugrundstiicken eine
niedrigere Volatilitdt auf. Die wesentlichste Renditekompo-
nente stellt der Erbbauzins dar, der — vorausgesetzt es kommt
nicht zu einem Zahlungsausfall — kontinuierlich Gber den Zeit-
raum des Erbbaurechts erwirtschaftet wird. Die regelmaBige
Wertanpassung des Erbbauzinses an den Verbraucherpreisin-
dex fUhrte in der Vergangenheit ebenfalls nicht zu einer er-
hohten Volatilitat. Allein die Wertdnderung aufgrund von Ren-
diteschwankungen fur Erbbaugrundstiicke bietet ein gewisses
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Potenzial fir eine Schwankung der Gesamtrendite. Allerdings
fallen, wie bereits in Abschnitt ,Langfristige Entwicklung re-
aler Renditen am Kapitalmarkt” dargelegt, Anpassungen an
die marktiblichen Renditen fir Erbbaugrundsticke deut-
lich geringer aus als die am Kapitalmarkt zu beobachtenden
Renditeschwankungen. Vergleicht man die risikoadjustierten
Renditen flr verschiedene Anlageformen und Assetklassen,
kommt man zum Ergebnis, dass Erbbaugrundstlicke auch risi-
koadjustiert seit dem Jahr 2000 die hochsten Renditen fr ihre
Eigentlimer erwirtschaftet haben (vgl. Abb. 10).

Aufgrund dieses besonderen Risiko-Rendite-Profils konnen
Erbbaugrundstiicke fir Asset Manager eine wichtige Kompo-
nente bei der Zusammenstellung und Optimierung ihres In-
vestmentportfolios sein.

Zusammenfassung

Die vorliegende Betrachtung zeigt, wie Immobilieninvestoren
mit Hilfe des Erbbaurechtsmodells ihre Anlagestrategie opti-
mieren konnen. Auf der einen Seite konnen renditeorientierte
Immobilieninvestoren mit Hilfe eines langfristigen Erbbau-
rechtsvertrages ihre Eigenkapitalrendite verbessern, ohne die
Kontrolle Gber das Management oder das zuklnftige Wert-
steigerungspotenzial einer Immobilie abzugeben. Auf der an-
deren Seite erméglichen Erbbaugrundsticke risikoaversen An-
legern eine langfristige inflationsindexierte Anlagemaglichkeit
im Immobiliensektor ohne den damit tblicherweise verbunde-
nen Managementaufwand. Der SchlUssel fur eine erfolgreiche
Umsetzung von Erbbaurechtsstrukturen, die sowohl fur den
Erbbaurechtsnehmer als auch den Erbbaurechtsgeber vorteil-
haft sind, liegt in der 6konomisch ausgewogenen und profes-
sionellen Ausgestaltung der Erbbaurechtsvertrége.

Das Erbbaurechtsmodell kann Immobilieninvestoren dabei
helfen, ihre individuellen Anlageziele besser zu erreichen.
Wahrend Investoren mit Erbbaurechten hohere Renditen auf
ihr eingesetztes Eigenkapital erzielen konnen, erhalten In-
vestoren mit Erbbaugrundstiicken eine sehr langfristige und
sichere Anlagemoglichkeit, die auch aus Diversifizierungsge-
sichtspunkten vorteilhaft ist.

Dr. Oliver Keilhauer
Continuum Capital Investment Management GmbH,
Frankfurt am Main
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