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Ich investiere seit 15 Jahren in Immobilien —
so rechne ich, um mit wenig Eigenkapital
zweistellige Renditen zu erzielen

Hannah Ritzmann
®15:22, 08 Nov 2024
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Axel Kalthoff investiert sowohl in Aktien als auch in Immobilien. ©Axel Kalthoff / Collage: Business Insider
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= Axel Kalthoff, ein ehemaliger McKinsey-Berater, hat sich ein Inmobilienportfolio mit
zweistelliger Rendite aufgebaut.

= Er verwendet den Vervielfaltiger, um den Wert von Immobilieninvestitionen schnell
einzuschéatzen und kalkuliert sorgfaltig vor jedem Kauf.

= Kalthoff empfiehlt, sich Zeit zu nehmen, um alle Faktoren griindlich zu durchdenken
und keine emotionalen Entscheidungen zu treffen.
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Axel Kalthoff erinnert sich noch gut daran, wie er das erste Mal mit

Immobilieninvestments in Beriihrung kam. ,Damals kam das Thema aus zwei

Richtungen auf mich zu,” erzahlt er im Gesprich mit Business Insider.

Zum einen hatte sein damaliger Mitbewohner bereits begonnen, in Immobilien zu
investieren und berichtete ihm begeistert davon. Gleichzeitig war gerade das Buch

Lnvestmentpunk” erschienen, das den Aufbau eines Immobilienportfolios mit

kleinen Wohnungen anschaulich erklérte. ,Das waren die beiden Ausldser flir mich®
sagt Kalthoff.

Der heute Mitte 40-jihrige Wirtschaftswissenschaftler begann seine Karriere bei der
Unternehmensberatung McKinsey. ,,Als Research Analyst habe ich von Grund auf

gelernt, wie man Daten analysiert und strukturiert, um fundierte Schliisse zu ziehen,”
erzahlt er. Diese analytische Vorgehensweise pragt auch seine
Investitionsentscheidungen. Auf seinem Blog ,,DIY Investor” teilt er sein Wissen zu
Aktienanlagen und Immobilieninvestments.

Wie Kalthoff seine erste Immobilie kaufte

Sein erstes Investment war ein Ein-Zimmer-Apartment im Zentrum von Diisseldorf.
,Damals waren die Preise und Vervielfiltiger noch moderat, weil die Nachfrage nicht
so stark wie heute war,“ erinnert er sich.

Der Vervielféltiger ist ein Wert, der Investoren hilft, schnell zu beurteilen, ob sich der
Kauf einer Immobilie lohnt. Er zeigt, wie oft die jihrliche Kaltmiete in den Kaufpreis
passt — also wie viele Jahre man briuchte, um den Kaufpreis allein iiber
Mieteinnahmen zuriickzubekommen. Berechnet wird der Vervielfiltiger, indem man
den Kaufpreis durch die Jahreskaltmiete teilt. Je niedriger dieser Wert, desto

schneller refinanziert sich die Immobilie durch die Miete.

In jedem Fall wiirde ich eine spatere Wertsteigerung
bei der Bewertung einer Immobilie zunachst einmal
auBen vor lassen

Axel Kalthoff

,Damals — vor etwa 15 Jahren — war die Marktlage noch so, dass der Vorbesitzer die
Immobilie mit Verlust verkaufen musste. Er konnte den negativen Cashflow nach
seinem Renteneintritt nicht mehr tragen,” erinnert sich Kalthoff. Der Vorbesitzer
hatte rund zehn Jahre zuvor ein eher schlechtes Investment gemacht. Er legte den
Schwerpunkt auf anfanglichen Steuervorteile, statt auf einen langfristig positiven
Cashflow.

Fiir seinen ersten Immobilienkauf brachte Kalthoff etwa 8000 Euro Eigenkapital auf.
,Einen Kredit zu bekommen, war relativ einfach. Es ging ja nur um ein Ein-Zimmer-

Apartment, also einen vergleichsweise kleinen Betrag,” erklirt er. Dazu lag die



Bruttoanfangsrendite bei rund acht Prozent, was bedeutete, dass die Miete locker die
Kreditrate abdeckte. Die Kreditrate bestand aus den Zinsen in Héhe von vier Prozent
sowie der Tilgung in H6he von drei Prozent.

Mein Ziel war immer, mit einem moglichst geringen
Eigenkapitalanteil und gleichzeitig angemessener
Tilgung noch einen positiven Cashflow zu erzielen

Axel Kalthoff

Um einen passenden Kredit zu finden, fragte er damals bei mehreren Banken an. Am
Ende entschied er sich aber fiir seine Hausbank — auch wenn diese etwas héhere
Zinsen verlangte. ,,Das ergab filir mich trotzdem Sinn, denn der Wettbewerb wurde
mit der Zeit hirter. Irgendwann musste man schon wihrend der Besichtigung
zusagen kénnen und sicherstellen, dass die Finanzierung bereits steht,” erklért er.
Eine gute Beziehung zur Hausbank sei in solchen Situationen dann eine enorme
Hilfe.

,Ich habe stets mit einer Gesamtrate von sieben Prozent kalkuliert — also Zinsen plus
Tilgung,” erklart er. ,Solange die Miete diese Kosten mit ausreichend Puffer abdeckt,
funktioniert das Modell.“ An diesem Ansatz hielt er auch in Zeiten niedriger Zinsen

fest, um bei einem spateren Zinsanstieg kein unkalkulierbares Refinanzierungsrisiko
einzugehen.

Drei Faktoren auf die Kalthoff achtet, um
herauszufinden, ob sich ein Immobilieninvestment
lohnt

Heute hat Kalthoff einen niedrigen zweistelligen Bestand an Immobilien (Business
Insider bekam Einblick in die Grundbiicher und Kaufvertridge). Damit erwirtschaftet
Kalthoff eine Eigenkapitalrendite von rund 20 Prozent vor Steuern. Bei jedem
Immobilienkauf hat Kalthoff genau kalkuliert, wie sich das finanziell trdgt. Dabei hat

er mehrere Faktoren bertlicksichtigt:

1. Das Zinsniveau: ,Je nach Kaufzeitpunkt lagen die Zinsen mal bei flinf und mal bei
nur einem Prozent®, erinnert er sich.

2. Die H6he der Tilgung: ,Ich musste auch kalkulieren, wie hoch die Tilgung sein
sollte, wie viel ich tliber die Zeit zuriickzahlen mochte und auch die Regeln der

Bank berticksichtigen. Hier gibt es oft interne Vorgaben wie eine Mindesttilgung.”

3. Die Hohe der nicht auf den Mieter umlegbaren Kosten fiir die Abdeckung von
Verwaltungs- und Instandhaltungskosten, Mietausfillen und ggf.
Einkommensteuer: ,,Hier habe ich damals mit etwa einem Euro pro m2 und Monat
fiir Instandhaltung und mit vier Prozent Mietausfallwagnis kalkuliert. Beim
Mietausfallwagnis bin ich also davon ausgegenagen, dass eine Wohnung innerhalb
von zwei Jahren im Durchschnitt ein Monat Leersteht. Die Verwaltungskosten
waren bereits aus den Abrechnungen bekannt.” Dabei gibt er allerings zu
bedenken: ,Heute bewegen sich insbesondere die Instandhaltungsaufwendungen
in anderen Gréfienordnungen.”

Den finanziellen Spielraum zwischen Kaltmiete und Kreditrate Konnte er tiber die
Hoéhe des eingesetzten Eigenkapitals steuern. ,,Mein Ziel war immer, mit einem



mdoglichst geringen Eigenkapitalanteil und gleichzeitig einer angemessenen Tilgung

einen positiven Cashflow zu erzielen,” erklart er. Je nach Objekt variierte sein
Eigenkapitalanteil zwischen null und 20 Prozent. ,Wichtig war jedoch immer, dass es

sich um ein attraktives Investment mit einer hohen, also zweistelligen
Eigenkapitalrendite, handelte.”

Diese Tipps hat Kalthoff fur Investoren, die heute in
Immobilien investieren wollen

,Ich wiirde empfehlen, sich die Zeit zu nehmen und alles griindlich
durchzukalkulieren,” rit er. Es gebe zwar einen Marktpreis, also das, was Kaufer
bereit sind, fiir eine Immobilie zu zahlen, aber das bedeute nicht automatisch, dass
ein Kauf zu diesem Preis auch ein gutes Investment ist. ,,Ich wiirde bei der Bewertung
einer Immobilie in jedem Fall eine mogliche spitere Wertsteigerung zunichst aufden

vor lassen. Lediglich in Fillen, in denen eine Mieterh6hung kurzfristig realistisch und
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umsetzbar erscheint, kdnnte man tiberlegen, diese quasi beim Kauf ,mitzubezahlen".

Die Zinsen liegen aktuell bei drei bis vier Prozent, wihrend die Angebotspreise fiir
Immobilien auf Plattformen wie Immobilienscout etwa dem 20- bis 25-Fachen der
Jahreskaltmiete entsprechen, was einer Bruttoanfangsrendite von vier bis fiinf

Prozent entspreche. ,,Das ist ein untypisches Verhiltnis, das nur mit einem relativ

hohen Eigenkapitalanteil zu einem positiven Cashflow fiihren wird®, erklart Kalthoff.

Zur Erklarung: Die Bruttoanfangsrendite ist der Kehrwert des Vervielfiltigers. Sie
zeigt, wie viel Prozent des Kaufpreises man jdhrlich durch Mieteinnahmen
zuriickerhalt. In diesem Beispiel liegt die Rendite bei vier bis flinf Prozent, was im
Vergleich zu den aktuellen Zinsen von drei bis vier Prozent eher gering ausfillt. So
konnen Investoren abwégen, ob die Immobilienrendite im Vergleich zu den
Finanzierungskosten (den Zinsen) attraktiv genug ist, um die Investition zu
rechtfertigen.

Kapitalanleger sollten rational handeln

Kalthoff erklart, dass das hohe Preisniveau auch damit zu tun hat, dass es im
Wesentlichen zwei unterschiedliche Markte gibt: Einen fiir Eigennutzer und einen fiir
Kapitalanleger. ,Verkdufer von leerstehenden Wohnungen kénnen oft einen h6heren
Preis erzielen, wenn sie an Eigennutzer verkaufen, da diese weniger an der Rendite
interessiert sind und ihre Entscheidung hiufig emotional treffen. Als Kapitalanleger

sollte man sich jedoch nicht an solchen Preisen orientieren,” sagt er.

Es konnte bald wieder eine gute Zeit fur
Immobilienkaufe sein

Axel Kalthoff

Investoren sollten sich daher eine klare Strategie fiir den Immobilienkauf {iberlegen.
»Auf den gingigen Plattformen sind die Angebotspreise oft so stark von den
tatsdchlichen Mieten entkoppelt, dass man den Preis nicht einfach auf ein attraktives
Niveau herunterhandeln kann. Das kann zwar mal gelingen, erfordert aber entweder
viel Geduld oder eine gezielte Strategie, um an interessante Objekte zu gelangen,”

erklart er.



Fiir ihn selbst sind die Preise momentan zu hoch, aber: ,,Es konnte bald wieder eine
gute Zeit flir Inmobilienkaufe sein,” prognostiziert er. Einige Privatanleger haben vor
etwa drei bis sieben Jahren Immobilien zu Héchstpreisen mit extrem niedrigen
Zinsen finanziert. ,Bei der Refinanzierung kénnten sie nun Schwierigkeiten
bekommen, weil die Zinsen gestiegen sind und die monatlichen Kreditraten nicht
mehr tragbar sind. In solchen Féllen halte ich die Augen offen und bin bereit, wieder

etwas zu erwerben, wenn sich eine passende Gelegenheit ergibt.”

Disclaimer: Aktien, Immobilien und andere Investments sind grundsdtzlich mit Ristko
verbunden. Auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen
werden. Die verdffentlichten Artikel, Daten und Prognosen sind keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Rechten. Sie ersetzen auch nicht eine fachliche

Beratung.
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