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Vorwort: Theoriedefizit in der wertorientierten Steuerung der Asset-Klasse


Immobilien im Portfolio institutioneller Investoren


Immobilieninvestitionen stellen gesamtwirtschaftlich und bezogen auf die jeweiligen Eigentümergruppen, Investitionsziele und Nutzungsarten signifikante Vermögenspositionen dar. Jährlich werden in Deutschland Neubauprojekte im Wert von ca. 70 Mrd. Euro genehmigt.1 Der inländische Gesamtbestand an Immobilien wird auf einen Wert von ca. 6.000 Mrd. Euro (Wiederbeschaffungspreise) geschätzt. Die statistisch erfasste Bruttowertschöpfung im Grundstücks- und Wohnungswesen, welche ersatzweise den Branchenumsatz beschreibt, wird auf ca. 235 Mrd. Euro p. a. beziffert. Dies stellt einen Anteil an der volkswirtschaftlichen Wertschöpfung von knapp 11,8 Prozent dar. Die inländische Immobilienwirtschaft beschäftigt in den direkten branchenbezogenen Tätigkeitsfeldern zudem ca. 450.000 Asset-Manager, Projektentwickler, Immobilienverwalter, Berater und andere Dienstleister. Hinzu kommen mehr als 2 Mio. Beschäftigte im Baugewerbe.2 Zusätzlich sind immobiliennahe Branchen und Geschäftsfelder beispielsweise von Banken, Versicherungen, Versorgern, Lieferanten und Dienstleistern zu sehen. Für andere Industrieländer gelten relativ zur Größe der jeweiligen Volkswirtschaft ähnliche Dimensionen. Die Vermögens-, Umsatz- und Beschäftigtenzahlen der Immobilienbranche verdeutlichen die grundsätzliche Relevanz der immobilienökonomischen Forschung und Praxis sowohl für die Volkswirtschaft insgesamt als auch für zahlreiche einzelwirtschaftliche Entscheidungen.


Diese Studie widmet sich insbesondere dem Segment der institutionellen Immobilienanlage. Im Fokus der Betrachtung stehen professionell anlegende Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften, Versicherungen und Pensionskassen. Die anlegerbezogene Sicht zeigt im professionellen Marktsegment signifikante Vermögenspositionen. So wiesen die in Deutschland aufgelegten Offenen Immobilienfonds (inkl. Spezialfonds) trotz segmentbezogener Schwierigkeiten Ende 2012 ein Nettovermögen von ca. 119 Mrd. Euro aus.3 Bei geschlossenen Immobilienfonds umfasst das Eigenkapital derzeit ca. 37 Mrd. Euro, das Gesamtkapital (Immobilieninvestments inklusive Fremdkapital) ist auf ca. 72 Mrd. Euro zu quantifizieren.4 Erstversicherer und Pensionskassen besitzen Immobilien im Wert von 27 Mrd. Euro.5 Einschließlich weiterer professioneller Immobilieninvestmentvehikel wie Aktiengesellschaften (inkl. REITs), Wohnungsgesellschaften, Family Offices und Zweckgesellschaften ausländischer Fonds erreicht das professionell verwaltete Immobilienvermögen institutioneller Anleger eine Höhe von mehreren Hundert Milliarden Euro.


Die Chancen und Risiken überregionaler und zunehmend auch internationaler Immobilieninvestments werden erst seit einiger Zeit erkannt und umfangreicher genutzt. Zusätzliche Akteure führen in den wesentlichen Märkten zu einem Anstieg der Transaktionshäufigkeit, einer Verkürzung der durchschnittlichen Haltedauer und einer verstärkten Marktvolatilität. Lokale Immobilienergebnisse sind damit zunehmend auch von der internationalen Wirtschaftsentwicklung abhängig. Immobilienökonomen müssen bei ihren Entscheidungen Wirkungen bzw. Wechselwirkungen des Immobilienmarktes im Zusammenhang mit der Konjunktur, der Währungsentwicklung, der Bankenwirtschaft, dem Rechtssystem und der Politik erkennen und bewerten. Ein Immobilienportfolio ist aus Investmentsicht analog zu anderen Asset-Klassen zu steuern. Dies erfordert einheitliche Entscheidungsmodelle und Kennzahlen. Marktbezogene Spezifika sollten in diesen Modellen auf Parameterebene verarbeitet werden, sie rechtfertigen jedoch nicht abweichende Entscheidungsprämissen.


Die immobilienökonomische Perspektive i. e. S. hat vordergründig die mit dem Einsatz finanzieller Ressourcen verbundene Investition in Immobilien und Immobilienportfolios zu planen und zu bewerten. Dabei soll die betrachtete Investition einen Überschuss in Form von Cash Flows (laufende Rückflüsse) bzw. Wertentwicklungen (potenzielle Rückflüsse) generieren. Diese Rückflüsse, die über Erwartungswerte und Risiken betrachtet werden, müssen in ihrer Höhe angemessen sein, damit die Immobilieninvestition „wirtschaftlich“ ist. Parameter wie Langfristigkeit, Heterogenität und Standortabhängigkeit waren dabei schon immer kennzeichnend für die einzelne Immobilieninvestition. Ein erweiterter fachlicher Anspruch an die immobilienökonomischen Modelle der Entscheidungsunterstützung und Planung entsteht aus der zunehmenden Komplexität von Immobilienmärkten und Immobilienanlageprodukten. Die Ergebnisse einfacher Analysen sind dementsprechend oft unsicher.


Der immanente Bedarf an fundierten, immobilienökonomisch angepassten Analyseinstrumenten, insbesondere im Bereich der Entscheidungsunterstützung und Planung, steht im drastischen Gegensatz zur unternehmerischen Praxis. Wie Umfragen sowie weitere Informationsquellen zeigten, werden immobilienwirtschaftliche Entscheidungen im Akquisitions- und Portfoliomanagement häufig pauschal auf Basis von Anfangsrenditen und einiger qualitativer Parameter getroffen. Werden mehrjährige Kalkulationstabellen erstellt, so erfolgt dies meist auf Basis sehr einfacher, pauschaler Planungsansätze. Die Modelle der Planung und Risikoquantifizierung sind branchenbezogen noch wenig entwickelt. Die Aussagen stützen sich u. a. auf zwei empirische Befragungen, welche den Einsatz von Modellen der Entscheidungsunterstützung bzw. von Modellen der Planung und Prognose eruieren (siehe 2.1.3 und 4.1.5). Bestätigt werden diese Angaben durch zahlreiche Berichte aus dem Umfeld von Unternehmen und Verbänden sowie mehrjährige Branchenkontakte im Rahmen der eigenen Tätigkeit.


Aus der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre sind diverse theoretische Modelle zur Entscheidungsunterstützung und Planung bekannt. Diese werden in anderen Branchen – wie z. B. der Finanz- und Versicherungswirtschaft oder im produzierenden Gewerbe – auch praxisbezogen angewendet. Die festgestellten Defizite im Bereich der Entscheidungsunterstützung und Planung sind in der Immobilienwirtschaft signifikant. Herauszuarbeiten sind die Gründe, die eine immobilienwirtschaftliche Anwendung von Entscheidungstheorien und Planungsmodellen bisher verhindern. Empirische Umfragen sind hierfür ein Ausgangspunkt. Die Erkenntnis darf dabei jedoch nicht nur auf der Zusammenfassung von Meinungen beruhen, vielmehr muss die Diskussion hinsichtlich vermuteter, festgestellter und akzeptierter Gründe auch theoretisch geführt werden. Dem Theoriedefizit gegenüberzustellen ist der generelle Bedarf an weiterführenden analytischen Modellen. Dieser lässt sich grundsätzlich aus dem Wert der Vermögensgegenstände insgesamt, anhand des Werteinflusses der einzelnen Entscheidung auf die Vermögenslage und mit entsprechenden Verlust- bzw. Haftungsrisiken begründen. Naheliegend ist weiterhin eine entsprechende Minderperformance der Portfolios aufgrund von wiederholten Entscheidungsfehlern.


Ansätze, Aussagen und Leistungsfähigkeit verschiedener Entscheidungsmodelle sollen dementsprechend verglichen und mittels geeigneter Auswahlverfahren (Ausschluss und Priorisierung über Kriterien) selektiert werden. Die nachfolgende Untersuchung soll zu einer Verbesserung des Status Quo der immobilienökonomischen Analysepraxis beitragen. Dies erfolgt durch die Adaption allgemeiner Modelle der Entscheidungsunterstützung und Planung auf die spezifischen Einsatzbedingungen in der Immobilienwirtschaft. Dies soll nicht rein normativ im Sinne einer Modellvorgabe erfolgen. Vielmehr werden die Anforderungen und Restriktionen der Praxis einbezogen, ohne dass diese die Entwicklung dominieren. Möglich ist dies beispielsweise durch einen sekundären Filter, der mehrere wissenschaftlich gleichwertige Methoden priorisiert oder Modelle aufgrund tatsächlicher Anwendungshindernisse ausschließt.


Im Einzelnen lauten die Entwicklungsziele wie folgt:




	Bewertung der grundsätzlich verfügbaren theoretischen Modelle der Entscheidungsunterstützung hinsichtlich ihrer Eignung für die Asset-Klasse Immobilien,


	Auswahl immobilienökonomisch relevanter Modelle der Entscheidungsunterstützung entsprechend der zuvor definierten Qualitätskriterien einschließlich Definition von Einsatzbedingungen, Restriktionen, Anpassungsbedarf und Datenquellen,


	Ableitung vorgelagerter Modelle, insbesondere der Planung und Prognose entsprechend der zuvor definierten Qualitätskriterien einschließlich Definition von Einsatzbedingungen, Restriktionen, Anpassungsbedarf und Datenquellen,


	Ableitung flankierender Maßnahmen, insbesondere bezogen auf die Organisation und auf das Informationsverarbeitungssystem.





Insgesamt soll aufgezeigt werden, dass insbesondere investitionsbezogene Entscheidungssituationen institutioneller Immobilieninvestoren durch wissenschaftlich fundierte und praxisbezogen anwendbare Modelle wirksam unterstützt werden können. Mittelbar soll die Entwicklung auch Entscheidungen im taktischen und operativen Bereich des professionellen Immobilienmanagements verbessern. Eine Übertragung auf das semiprofessionelle Immobilienmanagement wird – gegebenenfalls in vereinfachter Form – angestrebt, sofern der Immobilieninvestor primär finanzwirtschaftliche Ziele verfolgt. Generelles Ziel ist die Optimierung immobilienökonomischer Investitions- und Managemententscheidungen.


Die Analyse- und Entwicklungsschritte orientieren sich an einem Gesamtmodell der immobilienökonomischen Entscheidungsunterstützung, welches die notwendige Prognose und Datenbeschaffung einschließt. Der Entwicklungsrahmen wird durch ein Beschreibungsmodell repräsentiert, das den Handlungsrahmen institutioneller Immobilieninvestoren im Rahmen des professionellen Portfoliomanagements charakterisiert. Im Erklärungsmodell werden die wesentlichen Zusammenhänge zwischen strategischen, taktischen und operativen Handlungsalternativen und ihren wirtschaftlichen Auswirkungen auf die Portfolioperformance analysiert. Den Kern der Untersuchung bilden branchenspezifische Entscheidungsunterstützungsmodelle. Diese sind über ihren Datenbedarf mit geeigneten immobilienwirtschaftlichen Prognosemodellen zu verknüpfen.




[image: ]


Abbildung 1: Modellhierarchie im Bereich des institutionellen Immobilienportfoliomanagements





Im Kapitel 1 wird der grundsätzliche Bedarf an theoretisch fundierten Entscheidungsmodellen zur Unterstützung des immobilienökonomischen Investitionsprozesses herausgearbeitet. Im Einzelnen erfolgt dies über den Gegenstand und die Determinanten typischer Entscheidungsfälle, woraus sich die Komplexität des Entscheidungs- und Steuerungssystems ableitet. Dementsprechend werden die Anforderungen an ein ganzheitliches Entscheidungsmodell zur Bewertung immobilienwirtschaftlicher Investitionsalternativen definiert.


Das Kapitel 2 widmet sich der Systematisierung, der Bewertung, der Auswahl und der Anpassung potenzieller Modelle der Entscheidungsunterstützung unter Beachtung der zuvor definierten Anforderungen. Die entsprechenden Bewertungsansätze, Kennzahlen und Algorithmen werden mit quantitativen und qualitativen Kriterien hinsichtlich ihrer Relevanz und Eignung unterschieden. Ergänzend werden die Ergebnisse einer empirischen Umfrage zur Modellkenntnis und zu Anwendungserfahrungen in der Immobilienbranche herangezogen. Über einen Filterprozess ergibt sich eine Teilmenge immobilienökonomisch relevanter Modelle der Entscheidungsunterstützung. Diese können anhand bestimmter Selektionskriterien wie der Bedeutung oder der Komplexität der Entscheidungssituation im Anwendungsfall zielsicher ausgewählt werden.


Ein zentrales Kriterium für die Anwendung der Entscheidungsmodelle ist eine ausreichende Datengrundlage. Andernfalls könnten theoretisch geeignete Formeln und Algorithmen in die immobilienanalytischen Modelle zwar technisch implementiert werden, diese würden jedoch ohne schlüssige Verknüpfungen zu Marktentwicklungen, Portfoliomanagementprozessen und anderen Einflussbereichen keine Relevanz für die praktische Entscheidungssituation besitzen. Im Kapitel 3 wird diese Verknüpfung über eine mehrstufige Deduktion bis auf eine detaillierte Parameterebene an einem ausgewählten Entscheidungsmodell beispielhaft entwickelt. Auf der Detailebene der Eingangsparameter wird deutlich, dass nur ein Teil der notwendigen Informationen in den operativen Systemen bereits vorliegt oder über Schnittstellen eingebunden werden kann. Für einen weiteren Teil des Datenbedarfs können externe Anbieter angefragt werden (empirische Erhebung zu verfügbaren Marktdaten). Eine signifikante Menge der Modellparameter umfasst jedoch zukunftsbezogene Kennzahlen zu technischen, nutzungsbezogenen und wirtschaftlichen Sachverhalten. Diese sind zu prognostizieren bzw. zu planen. Daraus ergeben sich entsprechende Anforderungen an eine zweite, parallel zu installierende Modellgruppe, die Prognosemodelle.


Das Kapitel 4 widmet sich – in einer analogen Struktur zu Kapitel 2 – der Systematisierung, der Bewertung, der Auswahl und der Anpassung potenzieller Modelle der Prognose und Planung. Auch hier werden anfangs quantitative und qualitative Bewertungskriterien definiert, wonach Prognoseansätze und -algorithmen hinsichtlich ihrer immobilienökonomischen Relevanz und Eignung unterschieden werden können. Eine weitere empirische Umfrage zur Modellkenntnis und Anwendungserfahrung unterstützt diesen Entwicklungsschritt. Über einen Filterprozess ergibt sich eine Teilmenge immobilienökonomisch relevanter Prognosemodelle. Die wesentlichen Selektionskriterien zur Auswahl eines Modells für die jeweilige Planungsaufgabe sind einerseits in der Komplexität der Prognosesituation und andererseits im Zeithorizont der Prognoseaufgabe zu sehen.


Im Kapitel 5 erfolgt die Integration von Entscheidungs- und Prognosemodellen in die Strukturen und Prozesse des Immobilienportfoliomanagements. Ausgehend von den anfangs im Kapitel 1 definierten Rahmenbedingungen werden dabei insbesondere Fragen der organisatorischen und informationstechnischen Umsetzung geklärt. Individuelle, unternehmensspezifische Lösungen können in diesem Sinne nicht diskutiert werden, jedoch sollen allgemeingültige Prämissen und Restriktionen der Umsetzung im Immobilienunternehmen herausgearbeitet werden.


Die Gesamtstruktur berücksichtigt somit drei Untersuchungs- und Entwicklungsebenen. Die übergeordnete, organisationsbezogene Ebene der immobilienökonomischen Integration wird abgebildet durch:




	
Kapitel 1 hinsichtlich der struktur- und prozessbezogen Anforderungen und


	
Kapitel 5 hinsichtlich der organisatorischen und technischen Lösungen.





Die mittlere, modelltheoretischen Ebene der Entwicklung wird abgebildet durch:




	
Kapitel 2 hinsichtlich der Modelle der Entscheidungsunterstützung und


	
Kapitel 4 hinsichtlich der organisatorischen und datentechnischen Lösungen.





Die untere, daten- bzw. parameterbezogene Ebene der Verknüpfung wird abgebildet durch:




	
Kapitel 3 hinsichtlich der markt- bzw. portfoliobezogenen Wirkungszusammenhänge und Datenschnittstellen..





Ich danke allen, die zum Gelingen dieser komplexen Publikation beigetragen haben – sei es durch vielfältige Ideen und Hinweise im Vorfeld und im Laufe der Bearbeitung, konstruktive Diskussionen bei gemeinsamen Projekten in Wissenschaft und Praxis, wertvolle Hilfe bei der Erstellung von Datenbanken und Abbildungen, intensives und mehrfaches Lektorat oder die ebenso wichtige persönliche Unterstützung. Allen Lesern wünsche ich eine angenehme und nützliche Lektüre. Über einen regen Austausch zu Erfahrungen und Ideen im Bereich der immobilienwirtschaftlichen Entscheidungsunterstützung und Planung würde ich mich sehr freuen.


Steffen Metzner


Leipzig, Sommer 2013
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Abbildung 2: Gesamtdarstellung der Analyse- und Entwicklungsschritte








1 Vgl. Statistisches Bundesamt, Bautätigkeit und Wohnungen, 2012, S. 12
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3 Vgl. BVI, Statistik Offene Immobilienfonds, 2012, S. 1


4 Vgl. VGF, Branchenzahlen Geschlossene Fonds, 2012, S. 24


5 Vgl. BaFin, Kapitalanlagen der Erstversicherungsunternehmen, 2012, S. 2




1 Notwendige Entscheidungsmodelle zur Unterstützung des


immobilienökonomischen Investitionsprozesses


Immobilien werden von Investoren und Selbstnutzern aus verschiedenen Gründen erworben, bewirtschaftet, modernisiert, erweitert oder auch veräußert. Im Vordergrund stehen dabei investitions- oder konsumbezogene Vorteilhaftigkeitsüberlegungen, wenngleich in der Praxis auch subjektive Einflüsse wie typologische, architektonische oder regionale Präferenzen des Entscheidungsträgers eine Rolle spielen.


Zur Unterstützung von Auswahlproblemen und Prognose von Marktentwicklungen müssen geeignete Entscheidungstheorien die Frage beantworten, in welcher Weise und auf Basis welcher Parameter immobilienwirtschaftliche Investitions- und Auswahlentscheidungen getroffen werden. Unabhängig von der Komplexität der jeweiligen Einzelentscheidung stützen sich die grundlegenden Überlegungen zumeist auf Erwartungswerte (des Ertrags), auf Wahrscheinlichkeiten (eines Mindestertrags), auf Verlustrisiken oder andere statistisch auswertbare Messgrößen. Entscheidungssituationen sind somit quantifizierbar.


Vergangenheitsbezogen können markttypische Verhaltensmuster in Entscheidungssituationen empirisch ausgewertet werden (Fragestellung: “Wie wird typischerweise entschieden?“). Alternativ kann auch ein Entscheidungsmodell ausgehend von Investitionszielen, Markteigenschaften und weiterer Faktoren grundlegend neu strukturiert werden (Fragestellung: „Wie sollte entschieden werden?“). Die zweite Modellvariante ist in der immobilienwirtschaftlichen Praxis noch selten anzutreffen, gleichwohl jedoch von hoher Relevanz für die Entscheidungsqualität. Zu beobachten sind marktweit außerdem Abweichungen zwischen Modellempfehlungen (z. B. Ergebnis einer Investitionsrechnung) und der tatsächlichen Entscheidung (z. B. Ankauf einer ungünstigen Immobilie). Diese Divergenz kann entweder auf zu weitgehenden Modellvereinfachungen beruhen (z. B. Vernachlässigung von bestimmten Eigenschaften oder von notwendigem Erfahrungswissen) oder tatsächlich auf irrationalen Verhaltensweisen basieren (z. B. Orientierung an früheren Ankäufen der Konkurrenz, an der eigenen Vergütung, am Status als Fondsmanager). Eine weitere Erklärung wird durch emotionsbezogene Forschungsansätze wie Behavioral Finance versucht, steht jedoch nicht im Mittelpunkt von rationalen Entscheidungsmodellen. Teilweise sind diese Wirkungen jedoch parameterbezogen relevant, z. B. in der Prognose von Trends und Einflussfaktoren des Immobilienmarktes. Demnach können drei Grundtypen immobilienwirtschaftlicher Entscheidungsmodelle unterschieden werden:




	deskriptive Entscheidungsmodelle, welche die Art und Weise immobilienwirtschaftlicher Entscheidungen gestützt auf empirische Daten analysieren,


	normative Entscheidungsmodelle, welche auf Basis von Zielen und Einflussgrößen Empfehlungen zur Investitionsauswahl oder anderen Wahlmöglichkeiten generieren,


	preskriptive Entscheidungsmodelle, welche die normative Entscheidungsmodellierung mit situativen Restriktionen, Strukturmerkmalen des Unternehmens und seiner Umwelt sowie empirischen Beobachtungen bzw. Experimenten verbinden und somit innerhalb einer Portfoliostrategie individuell anwendbar sind.6






Im Folgenden soll der preskriptive Modellansatz im Vordergrund stehen. Ziel ist somit die Weiterentwicklung der klassischen immobilienwirtschaftlichen Sicht. Der Status Quo (1., deskriptive Analyse) wird dabei nicht ausgeblendet, sondern für Vergleiche und Entwicklungsszenarien genutzt. Die theoretische und zielbezogene Betrachtung (2., normative Analyse) bildet eine Überleitung zwischen beiden Grundtypen.


Der folgende Abschnitt untersucht, welche grundsätzlichen Entscheidungssituationen im Immobilienportfoliomanagement bestehen und wie diese mit Kennzahlen bewertet werden können. Daraus werden Anforderungen an ein erweitertes immobilienökonomisches Entscheidungsmodell abgeleitet, welches in den darauf folgenden Abschnitten definiert und hinsichtlich Erhebungsaufwand und Ergebnisqualität optimiert wird.
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Abbildung 3: Analyse- und Entwicklungsschritte (Ausschnitt erster Abschnitt)





1.1 Immobilienökonomische Investitionsentscheidungen


Die branchenspezifische Literatur reduziert die Unterstützung der immobilienwirtschaftlichen Investitionsentscheidung häufig auf das Thema Investitionsrechnung. Klassische, dynamische Investitionsrechnungen bewerten dabei prognostizierte Zahlungsströme und liefern dafür Kennzahlen wie den Barwert einer Zahlungsreihe (DCF) oder den internen Zinsfuß (Internal Rate of Return, IRR). Die Methodik ist in der Praxis weit verbreitet und finanztheoretisch vorerst nicht anzuzweifeln. Vorausgesetzt wird jedoch eine nach Inhalt und Zeithorizont vorhergesagte und im Sinne des Formelsystems auch vollständige Datenlage. Praktisch sind Prognosen und Investmentrisiken jedoch stark vom Zeithorizont und der Untersuchungsebene abhängig.7


Immobilienökonomische Investitionsentscheidungen müssen auf mehreren Ebenen getroffen werden. Auf der Ebene der strategischen Asset Allocation erfolgt die Aufteilung des zu investierenden Kapitals auf verschiedene Anlageklassen wie Aktien, Anleihen oder Immobilien. Hierbei werden Diversifikationseffekte aufgrund bestimmter, der Asset-Klasse immanenter Eigenschaften unterstellt, welche schon unabhängig von der eigentlichen Auswahl des Investitionsgutes (z. B. Aktie X oder Immobilie Y) einen Nutzen für das Gesamtportfolio versprechen. Das Immobilienportfoliomanagement muss sich in diesem Investmentumfeld mit seinem (anteiligen) Finanzergebnis gegenüber den anderen Asset-Klassen behaupten.


Der für Immobilieninvestitionen zur Verfügung stehende Kapitalanteil unterliegt auf der Ebene des Immobilienportfolios ebenfalls einer Asset Allocation, welche zu begründen ist. Dies beinhaltet die rationale Auswahl von Objekten, Projekten und Einzelmaßnahmen im Sinne einer optimalen Rendite-Risiko-Struktur. Der Diversifikationseffekt steht dabei bei vielen institutionellen Immobilienportfolios im Mittelpunkt der Betrachtung. Bei der entsprechenden regionalen oder typologischen Auswahl, z. B. von Volkswirtschaften und Währungsräumen, sind regelmäßig die übergeordneten Portfolio-Allokationen zu beachten. Dies kann z. B. durch vorgegebene Mindestquoten oder Bandbreiten erfolgen.


1.1.1 Immobilienökonomische Investitionsentscheidungen im Rahmen der strategischen Asset Allocation


Oberhalb der immobilienwirtschaftlichen Portfoliosteuerung ist die strategische Asset Allocation angesiedelt. Der Investor (z. B. Private Equity Fonds, Family Offices) wird häufig große Anteile seines Investmentkapitals auf die Anlageklassen Aktien und Anleihen allokieren. Immobilien spielen anteilig, im Wesentlichen zur Diversifikation oder auch für Nebenziele wie Inflationsschutz, eine Rolle. Fallweise werden auch weitere alternative Investments (z. B. Windparks, Containerschiffe) geprüft. Dieses übergeordnete Portfoliomanagement widmet sich also keinen konkreten Anlageobjekten, sondern vielmehr hoch aggregierten Anlageklassen.8


Das Ziel solcher Multi-Asset-Portfolios ist die Diversifikation zwischen mehreren Asset-Klassen. Die Annahme hierbei ist, dass diese jeweils eine grundsätzlich andere Struktur und demnach auch ein individuelles Chance-Risiko-Profil aufweisen. Selbst wenn grundsätzlich bestimmte Kopplungseffekte bzw. Wechselwirkungen anzunehmen sind – z. B. aufgrund der allgemeinen Konjunktur – werden dennoch Diversifikationseffekte aus abweichenden Zyklen, Einflussfaktoren und Volatilitäten erwartet. Demnach lässt sich schon auf dieser übergeordneten Ebene eine Portfoliooptimierung vornehmen. Das (anteilige) Immobilienportfolio muss mit der jeweils höheren oder auch reduzierten Mittelallokation arbeiten, was zu notwendigen Immobilienkäufen oder auch Immobilienverkäufen sowie einer entsprechenden Anpassung der Liquiditäts- und Finanzierungsplanung führt. Der Immobilienportfoliomanager handelt in diesem Sinne nicht mehr autonom nach immobilienmarktbezogenen Kriterien, sondern er passt sich der übergeordneten Asset Allocation an.


Die strategische Asset Allocation umfasst im Einzelnen:




	die Definition eines Anlegerprofils, insbesondere hinsichtlich der Rendite-Risiko-Einstellung, aber auch hinsichtlich weiterer Nebenbedingungen wie Anlagehorizont, Höhe des Anlagekapitals, Verlusttoleranz, Liquiditätsbedarf bzw. Liquiditätsreserven,9



	die Erfassung der grundsätzlich verfügbaren Asset-Klassen sowie deren Parameter, wobei neben der grundlegenden Unterscheidung der Asset-Klassen in Aktien, Anleihen und alternative Investments auch eine detailliertere Abbildung von Einzelgruppen denkbar ist (z. B. „inländische Wohnimmobilien“ statt „Immobilien“),


	die Simulation möglicher Portfoliostrukturen auf Ebene der Asset-Klasse und Auswahl eines optimalen Portfolios.





Durch die strategische Asset Allocation und deren grundlegende Rendite-Risiko-Betrachtung wird somit das anteilige Immobilienvermögen eines Anlegers bzw. Fonds bestimmt. Es entsteht eine Art Musterbzw. Benchmark-Portfolio.10 Dieses ist dann in weiteren Optimierungsschritten immobilienwirtschaftlich umzusetzen, so dass auf der nachfolgenden Betrachtungsebene ein optimales Immobilien(teil)portfolio geplant werden kann. Hierbei geht es dann um die Betrachtung verschiedener Immobilienmärkte und deren Anlagemöglichkeiten. Die Asset Allocation beinhaltet mehrere Optimierungs- und Entscheidungsebenen, welche nacheinander durchlaufen werden.11 Insgesamt ergibt sich eine mehrstufige Portfoliohierarchie. Diese wird zumeist in einem Top-Down-Verfahren unter Nutzung normativer Modelle erstellt.12 Der Top-Down-Ansatz detailliert die jeweils übergeordnete Allokationsebene über mehrere Unterebenen.13 Auf der obersten Strukturierungsebene können beispielsweise Anlageklassen betrachtet werden. Anschließend erfolgt innerhalb der Anlageklasse eine Länderauswahl und -gewichtung. Anschließend werden einzelne Teilportfolios und spezifische Anlagen definiert, z. B. lokale Märkte mit einer günstigen Performanceprognose.14 Der Top-Down-Ansatz ist in diesem Sinne ein theoretisch gut begründeter, systematischer Ansatz der Portfoliodiversifikation.15


Teilweise spielen auch Bottom-Up-Aggregationen eine Rolle, insbesondere wenn Portfolios nicht vollkommen neu aufgebaut werden können oder sollen. Der alternative Bottom-up-Ansatz widmet sich am Anfang den verfügbaren Objekten oder in Frage kommenden Teilmärkten. Ausgehend von dieser Detailsicht werden mögliche Aggregationsebenen wie Regionen oder Länder gebildet. Eine weitere Aggregation der jeweils ausgewählten Länder führt zu einer Kennzeichnung der Asset-Klasse Immobilien, welche in diesem Sinne schon relativ spezifisch bzw. individuell ist. Die Aggregation kann so auch von einer allgemeinen, theoretischen Beschreibung der Asset-Klasse Immobilien abweichen. Da die kennzeichnenden Eigenschaften als situationsabhängig gelten müssen, ist die Auswahlentscheidung möglicherweise etwas unsicher. Dies gilt auch für die erreichbaren Diversifikationseffekte in einem Multi-Asset-Portfolio.16 Positiv ist dagegen die besondere Marktnähe dieses Ansatzes.17 Im Idealfall sind beide Ansätze kombinierbar. Im Sinne eines Gegenstromverfahrens können sowohl spezifische Markteigenschaften beachtet als auch der generelle, marktübergreifende Diversifikationsansatz verfolgt werden.18
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Abbildung 4: Hierarchische Struktur der Asset Allocation





Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Lottenbach19


Mittelbar sind auch reine Immobilienfonds, sogenannte Single-Asset-Portfolios von Prozessen der strategischen, anlageklassenübergreifenden Asset Allocation betroffen. Zwar ist hier die Mittelaufteilung nicht in einem Gesamtvehikel (Multi-Asset-Portfolio) institutionalisiert, jedoch findet die Verteilung marktbezogen statt. So bieten sich den privaten oder institutionellen Kapitalgebern am Kapitalmarkt vielfältige Optionen der direkten oder indirekten Investition in Immobilien und andere Asset-Klassen. Allokationsbezogene Entscheidungen werden hierbei individuell auf einer oberen Ebene getroffen. Der Immobilienfonds unterliegt diesen Wirkungen in Form von Mittelzuflüssen und Mittelabflüssen, soweit dies durch die Gestaltung und Satzung möglich ist (z. B. einfach bzw. kurzfristig bei offenen Immobilienfonds / eingeschränkt bzw. nur bezogen auf Emissionen bei geschlossenen Immobilienfonds).


Insgesamt erhöht dieser mehrstufige Ansatz den Komplexitätsgrad der Entscheidungsfindung, wobei mehrere Optimierungsschritte aufeinander aufbauen bzw. interdependent sind.20 Denkbar sind z. B. Rückkopplungen der verfügbaren Immobilienanlagen auf die Bewertung der Asset Klasse insgesamt und entsprechend notwendige Anpassungen der übergeordneten Asset Allocation. Ein Problem stellt dabei insbesondere die fehlende Standardisierung der Asset Klasse Immobilien dar. Während sich Aktien, Anleihen oder Geldmarktanlagen bezüglich bestimmter Charakteristika einheitlich beschreiben lassen und eine hohe Liquidität aufweisen, also weitgehend standardisierte Assets sind,21 handelt es sich bei Anlageobjekten wie Immobilien (analog z. B. auch Kunstgegenstände) um sehr heterogene, nicht zu standardisierende Assets. Immobilien nehmen in der strategischen Asset Allocation eine Sonderstellung ein, da die angenommen Anteile und Eigenschaften mangels Standardisierung nicht 1:1 durch entsprechende Transaktionen realisiert werden können.22 Auch erschweren hohe Transaktionskosten und administrativer Aufwand die Umsetzung in konkreten Portfolios.23 Häufig werden daher in den Multi-Asset-Portfolios Immobilieninvestitionen aufgrund der zu spezifischen Merkmale zurückgestellt und Aktien und Renten bevorzugt.24 Dies hat aber eher pragmatische Gründe, in der Portfoliotheorie werden Immobilienbeimischungen grundsätzlich positiv gesehen.25


Grundsätzlich bleiben in der Strategischen Asset Allocation kurzfristige Marktzyklen und Markttrends unberücksichtigt. Insofern ist auch das resultierende Immobilienportfolio mit einem kurz- bis mittelfristig stabilem Investitionskapital ausgestattet. Überprüfungen und Anpassungen werden aber in bestimmten Zeitabständen vorgenommen.26 Im Folgenden werden insbesondere immobilienökonomische Investitionsentscheidungen innerhalb der Asset-Klasse Immobilien betrachtet.


1.1.2 Immobilienökonomische Investitionsentscheidungen innerhalb der Asset-Klasse Immobilien


Im wirtschaftlichen Sinne besteht eine Immobilieninvestition in der Verwendung finanzieller Mittel zum Erwerb oder zur Erweiterung von Grundstücken inkl. der darauf befindlichen baulichen Anlagen (Gebäude). Faktisch erfolgt also ein Tausch von Geldvermögen in Realvermögen, wobei Wertdifferenzen und Transaktionskosten nicht ausgeschlossen sind. Langfristiges Ziel ist der vollständige Kapitalrückfluss und darüber hinaus eine Überschusserzielung in Form von Mieterträgen und Wertzuwächsen. Gegenzurechnen sind die laufenden Bewirtschaftungskosten, notwendige Folgeinvestitionen oder ein realer Werteverzehr infolge von Abnutzung und Inflation. Immobilieninvestitionen ordnen sich aus wirtschaftlicher Sicht in eine Menge anderer, alternativ möglicher Investitionen und Geldanlagen ein.
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Abbildung 5: Immobilienökonomische Investitionsentscheidungen zur Allokation von Finanzmitteln auf die Asset-Klasse Immobilien





Quelle: Eigene Darstellung, Einzelelemente in Anlehnung an Wöhe27


Die Betrachtung von Alternativen ist insofern wichtig, als dass aus der optionalen Auswahl und Nutzung dieser Alternativen diverse Zusatzerträge resultieren können. Auf der übergeordneten Ebene der Strategischen Asset Allocation kann die Wirtschaftlichkeit von Immobilien somit anders beurteilt werden, als wenn nur der eigene Markt (z. B. inländische Büroimmobilien) als Benchmark herangezogen wird. Die Immobilie steht somit hinsichtlich ihres Eigenkapitalbedarfs in einem Konkurrenzverhältnis mit anderen Investitionsgütern. Dies kann im Extremfall zu einer Reduzierung der Immobilienquote bis auf 0% führen, sofern eine Minderperformance nicht nur kurzfristig gesehen wird.


Gleichwohl können bestimmte Investitionsquoten in die Asset-Klasse Immobilien außerhalb der Performance-Überlegung aus vertraglichen oder gesetzlichen Gründen für einen Investmentfonds, eine Versicherung oder eine Pensionskasse zwingend sein. Ähnlich sind sachliche, soziale oder nutzungsbezogene Belange anderer Investoren wie Industrieunternehmen oder der öffentlichen Hand zu sehen, welche ihre Bestände zwar ebenfalls unter wirtschaftlichen Prämissen steuern müssen, jedoch nicht eine vollständige Veräußerung planen können. Fallweise stehen alternative Asset-Klassen somit nicht tatsächlich als Option zur Verfügung. Ein Ergebnisvergleich sollte jedoch trotzdem immer erfolgen, um die Vorteile bzw. Nachteile entsprechender Restriktionen transparent darzustellen.


Innerhalb des Immobilienportfoliomanagements und der entsprechenden Kapitalallokation sind diverse Investitionsalternativen zu unterscheiden. Die Systematik lässt sich aus der allgemeinen Investitionstheorie übertragen und auf Immobilien anwenden.
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Abbildung 6: Immobilienökonomische Investitionsentscheidungen zur Allokation von Finanzmitteln innerhalb der Asset-Klasse Immobilien





Quelle: Eigene Darstellung, Einzelelemente in Anlehnung an Peters / Brühl28


Erstinvestitionen stellen z. B. Grundstückskäufe, Bauprojekte oder der Kauf eines Immobilienunternehmens dar. Auch hier bestehen wiederum vielfältige Optionen z. B. hinsichtlich Grundstücksauswahl, Architektur, Realisierung, Aufteilung, Ausstattung, Nutzung usw.. Erweiterungsinvestitionen können in Form von Um- und Ausbauten erfolgen, wobei neue oder höherwertige Mietflächen geschaffen werden. Übertragen auf die Ebene des Portfolios können hierzu auch vergrößerte Teilportfolios oder erweiterte Standorte gesehen werden (z. B. Erwerb und Bebauung eines Nachbargrundstücks zur Unterstützung der vorhandenen Immobilie).


Ersatzinvestitionen kommen im Immobilienbereich seltener vor als bei Industrieunternehmen, welche eine vorhandene Produktionsanlage vielleicht schon nach fünf oder zehn Jahren durch ein neues Modell ersetzen müssen. Gleichwohl ist auch eine vergleichsweise langlebige Immobilie einem technischen und wirtschaftlichen Verschleiß und damit einem Lebenszyklus unterworfen, in dem bestimmte Ein- und Auszahlungen generiert werden. Die Immobilie muss ersetzt werden, sofern die technische Funktionalität (z. B. durch Mängel am Dach) nicht mehr gewährleistet ist oder die wirtschaftliche Nutzungsdauer abgelaufen ist (z. B. durch veränderte Nachfrage bei Handelsflächen).29 Eine Ersatzinvestition kann dann fallweise durch Abriss und Neubau (einer Handelsimmobilie) erfolgen, welche wiederum einige Jahrzehnte am Standort wirtschaftlich nutzbar ist.30


Rationalisierungsinvestitionen – übertragen auf das Immobilieninvestment – können alle Maßnahmen sein, welche zu einer höheren Produktivität, einer besseren Auslastung oder zu störungsarmen Prozessen beitragen. Häufig kann ein entsprechender Nachweis beim Umbau eines Objektes erfolgen, bei welchem Flächen zusammengelegt werden und nur noch an einen oder an wenige Großmieter vergeben werden. Hierdurch können Rest- und Konstruktionsflächen vermieden werden und die Anzahl notwendiger Verträge bzw. Verwaltungsprozesse sinkt. Übertragen auf ein Portfolio kann der Austausch mehrerer kleiner Objekte gegen ein größeres Objekt ab einem bestimmten Investitionsvolumen sinnvoll sein. Die jeweiligen Effizienzgewinne sind den entstehenden Umbau- und Transaktionskosten gegenüberzustellen. Ferner können aus der Zusammenlegung von Mietflächen Klumpenrisiken entstehen, die wiederum zu Risikokosten führen.


Diversifizierungsinvestitionen verfolgen einen entgegen gerichteten Ansatz. Klumpenrisiken werden hier gezielt abgebaut, indem in andere Standorte, Nutzungsarten oder Immobilientypen investiert wird.31 Innerhalb eines Objektes und auch portfolioübergreifend ist außerdem die Beachtung unterschiedlicher Mietertypen (z. B. Tätigkeit in einer bestimmten Branche, Anzahl der Mitarbeiter, Absatzmärkte) und vertraglicher Parameter (z. B. Laufzeiten) sinnvoll. Ab einem bestimmten Punkt kann eine weitere Diversifikation unwirtschaftlich werden, etwa wenn dadurch negative Effekte wie Intransparenz, eingeschränktes Controlling und hohe Prozesskosten entstehen.


1.1.3 Notwendige immobilienökonomische Entscheidungsmodelle zur Optimierung des Ergebnisbeitrags der Investitionen


Entscheidungen zum Ankauf oder zur Modernisierung einer Immobilie werden im Akquisitions- und Portfoliomanagement meist intensiv vorbereitet. Dies umfasst u. a. aufwändige Besichtigungen, Datenrecherchen, Szenarioanalysen und Bewertungsrechnungen. Hintergrund ist das Wissen um die Bedeutung der jeweiligen Entscheidung, welche sich nicht zuletzt aus dem zu entscheidenden Investitionsbetrag ergibt. Die im laufenden Management der Immobilie notwendigen Entscheidungen werden regelmäßig standardisiert getroffen, d. h. weniger intensiv vorbereitet oder fallbezogen untersucht. Als Vorgabe dienen hier meist generelle Arbeitsanweisungen (z. B. Einforderung einer Mietkaution), bekannte Vorgehensweisen (z. B. Bevorzugung des Mieters mit besserem Rating), singuläre Vorteile (z. B. schneller und einfacher Vertragsabschluss) oder intuitive Entschlüsse (z. B. Sympathie für einen Mietinteressenten).Die wirtschaftlichen Auswirkungen einer operativen oder taktischen Entscheidung32 können gleichwohl sehr bedeutend sein. Verantwortlich hierfür ist nicht zwingend ein Parameter allein (z. B. die erzielte Miete pro Flächeneinheit), sondern häufig mehrere Wirkungen in Kombination, z. B.




	die absolute Höhe der von der Einzelentscheidung betroffenen Investitionsanteile oder Ergebnisbeiträge (z. B. monatliche Miete von 5.000 Euro),


	die relative Höhe von relativen bzw. abhängigen Parametern wie Multiplikator, Umlageschlüssel oder Wachstumsrate (z. B. Mietpreisindexierung 80% oder 100%),


	die Anzahl bzw. die Dauer der Wirkungen (z. B. 10 Jahre, d. h. 120 Mietzahlungen),


	die Häufigkeit gleichartiger Entscheidungen (z. B. 100 neue Mietverträge pro Jahr).





Sachlich lassen sich neben den beispielhaft angesprochenen Mietvertragskonditionen auch wertrelevante Entscheidungen im Bereich der Instandhaltung, Verwaltung, Vermarktung, Imagebildung oder des Inkassos nennen. Die jeweiligen Wirkungen können entweder gut abgegrenzt oder auch sehr komplex sein. Grundsätzlich werden finanzielle Wirkungen bezogen auf den laufenden Cash Flow sowie bezogen auf den potenziellen Cash Flow im Sinne von Wertänderungen und Wechselwirkungen unterschieden. Eine erste, grob strukturierte Systematik finanzieller Wirkungen ist der nachfolgenden Abbildung zu entnehmen.
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Abbildung 7: Immobilienökonomische Entscheidungen zur Optimierung des finanziellen Ergebnisbeitrags der allokierten Finanzmittel





Über die in der Abbildung veranschaulichten finanziellen Wirkungen hinaus sind bei Immobilieninvestments häufig auch nichtmonetäre Wirkungen und Entscheidungskriterien anzutreffen. Dies kann fallweise Nutzungsmöglichkeiten und Nutzungswerte, Imagewirkungen und deren Wert oder auch die Sicherung künftiger Optionen der Bebauung, Nutzung und Verwertung beinhalten,33 welche teilweise nur mittels qualitativer Entscheidungsmodelle zu beurteilen sind. Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Kriterien und Teilergebnissen sind dabei regelmäßig anzunehmen und müssen in die Analyse einfließen. So kann die Entscheidung für oder gegen bestimmte Dienstleistungen (z. B. Wachschutz) vordergründig im Sinne der Auszahlungen erfolgen, daneben jedoch auch Einzahlungen oder Werte beeinflussen (z. B. wenn die wahrgenommene Qualität des Objektes dadurch signifikant abweicht).


Immobilienökonomische Entscheidungen zur laufenden Optimierung des Ergebnisbeitrags der allokierten Finanzmittel müssen grundsätzlich mit der gleichen Intensität und Kennzahlenqualität vorbereitet werden, wie dies bei einmaligen, investitionsbezogenen Transaktionen üblicherweise der Fall ist. Dies beinhaltet nicht zwingend eine Verzögerung oder Verteuerung entsprechender Entscheidungsprozesse. Vielmehr können die Entscheidungsgrundlagen losgelöst vom Einzelfall vorbereitet, bereitgestellt und dann situativ angewendet werden (z. B. datenbankgestützte Softwarelösungen zur Entscheidungsunterstützung). Die entsprechenden Daten, Kennzahlen und Kriterien sind laufend auf ihre Eignung hin zu überprüfen und bei Bedarf zu optimieren.


In immobilienwirtschaftlichen Entscheidungssituationen, insbesondere im Bereich der Investition, stehen meist zahlreiche, oft nur ansatzweise erfassbare Alternativen zur Verfügung. Beispielsweise können Mittelzuflüsse eines Immobilienfonds sofort für den Ankauf eines zufällig angebotenen Objektes verwendet werden. Die Alternativen wären somit nur „A: Kauf“ oder „B: Verzicht“. Theoretisch wäre aber auch eine Auswahl aus einer Menge zahlreicher weiterer Objekte denkbar, soweit diese in der Region, im Land oder auch weltweit identifiziert werden können. Darüber hinaus ließen sich die Mittel ebenso für Unternehmens- bzw. Portfoliobeteiligungen oder die Rückführung von Darlehen verwenden. Immobilienwirtschaftliche Entscheidungsmodelle müssen demnach auch die Suche nach entsprechenden Alternativen beinhalten. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass mit der Vergrößerung der betrachteten Grundgesamtheit bessere Alternativen erkannt werden. Das bei einer entsprechenden Auswahl erreichbare Ergebnis verbessert sich. Gleichzeitig wächst jedoch der Aufwand der Entscheidungsvorbereitung. Eine differenzierte Bewertung aller Alternativen ist ab einem bestimmten Punkt (abhängig von Art und Anzahl der Alternativen sowie dem Aufwand der Bewertungsmethode) nicht mehr wirtschaftlich.


Notwendig ist ein mehrstufiger Filter- und Selektionsprozess im Sinne eines umfassenden, gleichzeitig aber auch differenzierten Screenings von Alternativen. Ausgehend von einer möglichst vollständigen Menge an Alternativen versteht man unter Screening ein mehrstufiges, systematisches Auswahlverfahren, das nach festgelegten Kriterien und Prüfmethoden das am besten geeignete Investitionsobjekt bzw. die beste Handlungsalternative identifiziert. Dabei beinhaltet die Analyse eine stufenweise Reduzierung der Menge betrachteter Alternativen durch jeweils geeignete und effiziente Auswahlverfahren, die geeignete Elemente identifizieren (Selektion) oder ungeeignete Elemente ausschließen (Reduzierung).


Für Investitionsentscheidungen sind auf einer ersten Stufe schnell prüfbare Ausschlusskriterien wie Makrostandort (z. B. Land, Region), Nutzungsart (z. B. Logistik) oder voraussichtlicher Investitionsbetrag (z. B. außerhalb 10-50 Mio. Euro) sinnvoll. Häufig ist für diesen ersten Filter keine tiefergehende Analyse durch Spezialisten notwendig, so dass der Aufwand pro Testfall relativ gering ist. Bei geeigneten Datenbankstrukturen ist ggf. eine vollständige Automatisierung möglich. In einer zweiten Stufe werden wesentliche immobilienökonomische Kennzahlen wie Rendite, Cash Flow, Vermietungsquote oder Instandhaltungsstau geprüft und für eine weitere Filterung der Investitionsalternativen genutzt. Auch wenn vorerst nur überschlägige Werte und Bandbreiten verwendet werden, sind hier bereits einige objektbezogene Datenerhebungen bzw. Validierungen notwendig. Die fachlichen Anforderungen und der Analyseaufwand steigen. Eine Optimierung der Prozesse bei gleichzeitiger Qualitätssicherung kann beispielsweise durch detaillierte Arbeitsanweisungen, Bewertungsmuster und Workflows erreicht werden. Weitere Filterungsstufen beinhalten genauere Prüfverfahren und zusätzliche Datenerhebungen.


Der fallbezogene Aufwand steigt spätestens mit der Durchführung einer detaillierten Due Diligence erheblich, wenn bei einer vorerst noch großen Anzahl an Alternativen weitere Filter genutzt werden sollten. Vorab können z. B. ein erweitertes Desk Research und softwaregestützte Simulationen vorgesehen werden, welche die Menge an Alternativen mit vertretbarem Aufwand weiter reduzieren.
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Abbildung 8: Stufen im immobilienökonomischen Entscheidungsprozess





Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Lifka34


Die Entscheidungsvorbereitung mittels Screening von Alternativen setzt ein inhaltlich geeignetes, vollständiges und konsistentes Entscheidungsmodell voraus. Dies umfasst u. a.




	die vollständige Erfassung der vorhandenen Alternativen (Suche, Abgrenzung),


	eine für die Fragestellung geeignete Abbildung der Alternativen (Beschreibung, Datenmodell),


	die Beurteilung des jeweiligen Zielerreichungsgrades (Methoden, Kennzahlen),


	die Reaktion auf Ausnahmesituationen (Datenlücken, leere Untersuchungsmengen),


	die Integration von Alternativen, Daten und Kriterien (Prozesse, Entscheidungen).





Die dementsprechend benötigten Bewertungsmodelle sind Gegenstand der nachfolgenden Untersuchungen und Entwicklungsarbeiten. Den Ausgangspunkt bildet die Abgrenzung der Menge der betrachteten Alternativen. Bezogen auf einen institutionellen Investor besteht die erste Entscheidungssituation in der Auswahl und in der Gewichtung der Asset-Klasse Immobilien. Die zweite, nachgelagerte Entscheidungssituation umfasst dann die eigentliche Immobilienanalyse, also die Strukturierung eines Immobilienportfolios.


1.2 Normative Entscheidungsdeterminanten aus institutionellen Rahmenbedingungen und strategischen Vorgaben


Normative Entscheidungsdeterminanten berücksichtigen Modelleinflüsse, Modellwirkungen und Handlungsprämissen ausgehend von rechtlichen Vorgaben, Beschlüssen der Leitungsgremien (z. B. Anlegerversammlung, Aufsichtsrat) oder grundsätzlich festgelegten Managementstrategien. Formal repräsentieren diese Gesetze, Statuten, Fondsprospekte und Beschlüsse den Handlungsrahmen des Immobilienfonds bzw. dessen beauftragter Portfoliomanager. Über die normativen Festlegungen hinaus bilden bestimmte, empirisch festgestellte bzw. deduktiv angenommene Anlegerziele einen zwar informellen, jedoch gleichfalls als normativ anzusehenden Auftrag an das Portfoliomanagement. Die diversen expliziten bzw. impliziten Vorgaben bestimmen die Menge potenzieller, für den Investor adäquater Portfolios. Eine entsprechende Entscheidungssicherheit des Portfoliomanagers setzt voraus, dass die Anlegerziele nicht nur allgemein bekannt sind, sondern er den Grad der Zielerreichung auch messen und optimieren kann. Die normativen Entscheidungsdeterminanten stellen hierbei absolut begrenzende Restriktionen (bzw. Mindestanforderungen) oder Prämissen für die relative Bewertung von Handlungsalternativen dar.


Klassische Anlegerziele wie Rentabilität (respektive Cash Flow, Steuerersparnis, Wertentwicklung, Total Return u. ä.), Sicherheit (respektive Kapitalerhaltung, Mindestrenditen, Verlusttoleranzen u. ä.) und Liquidität (respektive Kündbarkeit, Veräußerbarkeit, Teilbarkeit, Beleihbarkeit, Ausschüttungen, Timing u. ä.) werden in die meisten Entscheidungs- und Prognosemodelle grundsätzlich einfließen.35 Die Verarbeitung und Gewichtung der Einzelinformationen kann hierbei jedoch in der unterschiedlicher Art und Weise erfolgen. Nicht jede finanzmathematische oder qualitative Ergebnisrechnung entspricht dabei den individuellen Präferenzen des spezifischen Investors. Eine exakte Abstimmung ist nur möglich, wenn




	die subjektiven Präferenzen diverser Anleger eines Immobilienfonds zu einem typischen Anlegerprofil aggregiert werden, an welchem sich der Fondsmanager orientieren kann, oder


	der Immobilienfonds eine sehr transparente, dauerhaft festgelegte Investmentstrategie aufweist, welcher die Anleger durch entsprechende Wahlentscheidungen (Beteiligung oder Nicht-Beteiligung am Fondsvermögen) zustimmen können.





Die individuellen Anlegerziele werden somit mit dem normativen Handlungsrahmen des Immobilienfonds bzw. Immobilienunternehmens synchronisiert. Nicht für jedes Immobilienportfolio sind dabei die klassischen Investitionsziele wie Portfoliorentabilität und Investitionssicherheit entscheidend. Nebenziele und besondere Restriktionen können fallweise dominieren. In der Integration von Planungs- und Entscheidungsmodellen sind




	
die normativen Rahmenbedingungen zu erheben bzw. zu bestimmen (z. B. bezogen auf Unternehmenstyp, spezifische Gesetze und Vorgaben),


	die Handlungsstrategien des Portfoliomanagements auf die normativen Vorgaben abzustimmen (z. B. durch Auswahl passender Normstrategien, spezifische Definition einer Portfoliostrategie), .


	die Umsetzungsplanungen bzw. der operative Handlungsrahmen auf die normativen Vorgaben und grundlegenden Investmentstrategien abzustimmen (z. B. durch Entscheidung einer aktiven bzw. passiven Umsetzung, die explizite Formulierung eines Businessplans).





Insgesamt wird damit einerseits die Umsetzbarkeit von Modellergebnissen überprüft (Entscheidungsempfehlungen passend oder nicht passend zum normativen Rahmen), andererseits entstehen notwendige Rückkopplungen zu den Planungs- und Entscheidungsmodellen i. e. S. (Inputparameter wie Maximal- oder Minimalwerte).


1.2.1 Entscheidungsdeterminanten in Abhängigkeit von der Art des Investors


Die grundlegende Ausrichtung des Immobilienportfolios wird bereits durch den Anleger- bzw. Unternehmenstyp bestimmt. Hierbei spielen zum einen Größenordnungen und Organisationsstrukturen eine Rolle (z. B. institutioneller Anleger vs. privater Anleger). Zum anderen können im Rahmen der jeweiligen Unternehmensstruktur (z. B. einer größeren Kapitalgesellschaft) völlig unterschiedliche Investitionsprofile dargestellt werden (z. B. internationaler Gewerbeimmobilienfonds vs. regionale Wohnungsgesellschaft). Abhängig vom jeweiligen Unternehmenstyp und Unternehmensziel werden also normative Standards gesetzt, welche zu spezifischen Chance-Risiko-Profilen, bestimmten Investitionsparametern (Investitionsdauer, Diversifikation, Volatilität, Ausschüttungen, Steuern) und einer dementsprechend einfachen oder auch aufwändigen Planbarkeit und Steuerbarkeit des Portfolios führen.


Zwar ist jeder private und institutionelle Anleger einzigartig und würde somit ein individuelles Entscheidungsmodell erfordern,36 dennoch lassen sich anhand einiger Basisparameter meist auch relativ homogene Investorengruppen definieren. Zur Einschätzung und Analyse dieser Rahmenbedingungen müssen Strukturen und Standards typischer Investorengruppen betrachtet werden. Fallweise können spezifische Anlagevorschriften (Gebote, Verbote, Grenzen) oder aufsichtsrechtliche Regeln (zusätzliche Überwachungsinstitutionen, notwendige Meldungen, Nachweise und Kontrollen) gelten. Entscheidungen weisen bestimmte Prämissen und Muster auf, welche kennzeichnend für den jeweiligen Unternehmens- bzw. Anlegertyp und dessen Portfolios sind (z. B. Glättung von Cash Flow- und Renditereihen durch bestimmte Investitionen und Diversifikationseffekte).
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Abbildung 9: Determinanten der immobilienwirtschaftlichen Entscheidung (Ausgangspunkt Investorentyp)





1.2.1.1 Institutionelle Immobilieninvestoren


Institutionelle Anleger sind professionell organisierte Investmentgesellschaften, welche größere Kapitalbeträge dauerhaft bzw. regelmäßig investieren und über eine geeignete, arbeitsteilige und spezialisierte Organisationsstruktur verfügen. Die Anlage fremder Geldmittel erfolgt i. d. R. treuhänderisch für einen definierten Zweck und Zeitraum (Anlageprofil, Rückzahlungsbedingungen).37 Das Kerngeschäft des Unternehmens (respektive einer größeren Investmentabteilung in einem übergeordneten Unternehmen) besteht somit in der Investition in Immobilienportfolios, in der Erzielung von Mieteinnahmen bzw. Wertsteigerungen und in der Verwaltung und Optimierung der Immobilienanlagen. Abzugrenzen ist dieser Anlegertyp von semiprofessionellen (privaten) Anlegern und Non-Property-Companies, die nur im Nebengeschäft immobilienwirtschaftlich tätig sind, die nicht primär wirtschaftliche Ziele verfolgen oder die nur über eine einfache, kaum spezialisierte Organisationstruktur verfügen. Zur Gruppe der institutionellen Anleger zählen somit u. a. offene und geschlossene Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften, Private Equity Fonds, Versicherungen, Pensionskassen oder Leasinggesellschaften.


Institutionelle Investoren halten in der Regel diversifizierte Immobilienportfolios und schichten diese regelmäßig je nach Marktlage und Objekteigenschaften um (außer Spezialfälle wie geschlossene Immobilienfonds mit längerer Laufzeit oder feste Leasingverträge). Die institutionellen Investoren handeln grundsätzlich renditeorientiert. Die Portfolios sind primär zur Risikosenkung, teilweise aber auch zur Wahrung von Entwicklungschancen, regelmäßig über mehrere Nutzungsarten und Regionen diversifiziert. Je nach Unternehmensgröße und Managementkapazität erfolgt die Diversifikation zunehmend auch international. Über längere Halteperioden und Diversifikation werden kurzfristige Marktschwankungen und Einzelrisiken oft reduziert.38 Grundsätzlich sind für die Entscheidungsfindung klassische finanzwirtschaftliche Optimierungsmodelle zur Planung und Steuerung des Portfolios anwendbar.


Handlungsrestriktionen ergeben sich aus speziellen Gesetzen und anderen Vorschriften, welche oft landestypisch sind, für größere Investmentportfolios oder Investorentypen wie Banken zunehmend aber auch länderübergreifend standardisiert werden. Übergeordnet gültige Regelwerke sind beispielsweise für Deutschland das „Investmentgesetz“, für die Schweiz das „Bundesgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen“ oder für Österreich das „Bundesgesetz über Kapitalanlagefonds (Investmentfondsgesetz)“. Hierdurch werden beispielsweise bestimmte Normen hinsichtlich der Diversifikation, der Immobilientypen oder der Finanzierung definiert. Detaillierter geben das jeweilige Anlegerprofil sowie die jeweilige Investitionsstrategie die Rahmenbedingungen vor. Hierfür können für bestimmte Gruppen institutioneller Investoren zumindest einige generelle Aussagen getroffen werden. Zu den bedeutendsten Investorengruppen mit typischen Investmentprofilen gehören beispielsweise Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.39


Pensionskassen sind rechtlich selbständige Versorgungseinrichtungen, welche diversen aufsichtsrechtlichen Regelungen unterliegen (z. B. Deutschland: Versicherungsaufsichtsgesetzes, BaFin - Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht).40 Zur nachhaltigen Absicherung ihrer Pensionsverpflichtungen und zur Finanzierung ihrer Selbstverwaltungskosten benötigen Pensionskassen bei ihren Anlagen meist eine Bruttorendite aus den Immobilienanlagen (vor Verwaltungskosten) von ca. 5%-7%. Eine langfristige Mindestverzinsung soll auf jeden Fall abgesichert werden. Insofern handeln Pensionskassen vorrangig risikoorientiert und suchen Renditechancen nur unter der Maßgabe einer entsprechenden Verlustbegrenzung (bezogen auf die Einzelanlage und das Portfolio). Der Kapitalstock ist nicht an eine bestimmte Laufzeit gebunden, vielmehr erfolgen aus den laufenden Beiträgen laufend Neuanlagen. Auf der Leistungsseite sind die Pensionsverpflichtungen mittel- bis langfristig relativ gut kalkulierbar. Insofern können auch Einzelinvestments getätigt werden, welche temporär ein Wertstagnation oder Wertreduzierung aufweisen können, mittelfristig aber eine überdurchschnittliche Performance versprechen. Portfoliobezogen kann durch eine Risikodiversifikation im Normalfall eine angemessene Glättung der Gesamtperformance erreicht werden. Die Ertragsaussichten sind damit etwas höher als bei einem streng risikoaversen Portfolio. Erreicht wird dies zunehmend auch durch internationale Immobilienanlagen.


Die Tätigkeit von Versicherungsunternehmen ist etwas weiter zu fassen als die Aufgabenstellung der Pensionskassen. Zwar werden auch bei Versicherungsunternehmen langfristige Verträge abgeschlossen und laufende Beiträge (Versicherungsprämien) eingenommen und angelegt, jedoch sind die Auszahlungsverpflichtungen (Liabilities) komplexer zu sehen. Hauptziel ist die dauerhafte Erfüllung von Leistungsversprechen gegenüber den Versicherungsnehmern. Unterschiede ergeben sich aus der Art der Versicherung sowie der jeweiligen Unternehmensstruktur.41 Hierbei sind reine Schadens- bzw. Sachversicherungen darauf angewiesen, die Prämien zwar langfristig und gewinnbringend anzulegen, im Schadensfall (welcher zeitlich und betragsmäßig unsicher ist) jedoch kurzfristig eine ausreichende Liquidität zur Verfügung zu haben. In den Versicherungssparten mit anteiligen Sparleistungen (fallweise in der Lebens-, Kranken-, Unfall- oder Berufsunfähigkeitsversicherung) entsteht ein zusätzlicher Kapitalstock, der zu verzinsen und später auszuschütten ist. Dieser ist jedoch – ähnlich zu den Pensionsverpflichtungen bei Pensionskassen – grundsätzlich besser planbar und steuerbar.42
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Abbildung 10: Versicherungsbilanz zur Kapitalherkunft und Kapitalverwendung


Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Farny43


Zahlungsbezogen ist das Versicherungsgeschäft dadurch charakterisiert, dass eine größere Zeitspanne zwischen den (laufenden) Prämieneinzahlungen und den (meist zeitpunktbezogenen) Auszahlungen durch geeignete Investitionen zu überbrücken ist. Dazu sind unternehmensintern geeignete Anlagestrategien zu entwickeln, welche nicht zuletzt stark vom jeweiligen Versicherungszweig beeinflusst werden (sogenanntes Asset-Liability-Management). Dabei unterliegen die Versicherungsunternehmen diversen aufsichtsrechtlichen Vorschriften, in Deutschland insbesondere dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG). So sind u. a. in §54 VAG diverse Anlagegrundsätze formuliert. Auch hierfür nimmt als spezialisierte Aufsichtsbehörde die BaFin bestimmte Kontroll- und Steuerungsaufgaben wahr.44 Die Kapitalanlage ist somit relativ stark reglementiert, insbesondere wenn die Kapitalherkunft (Passivseite der Bilanz) aus versicherungstechnischen Fremdkapital resultiert und damit die Anlage dem gebundenen Vermögen (Deckungsstock) zuzurechnen ist. Dies dient letztendlich dem Verbraucherschutz (Absicherungs- und Vermögensbildungsziele des Versicherungsnehmers).


Im Investitionsmanagement spielen klassische Anlageziele wie Kapitalerhaltung, Liquidierbarkeit und Rentabilität eine Rolle, welche jedoch speziell auf die Spezifika der Versicherungsverpflichtungen abgestimmt werden. Der entsprechende Deckungsstock ist zwar bilanziell gesehen kein separates Sondervermögen, jedoch wird er kalkulatorisch gesondert bewertet (u. a. Aufnahme in ein Deckungsstockverzeichnis mit besonderen Treuhandpflichten). Das restliche (freie) Vermögen unterliegt dagegen keinen besonderen Anlagerestriktionen,45 ist jedoch anteilig häufig als untergeordnet anzusehen. Somit dominieren Anlagerestriktionen bzw. Anlagevorschriften, welche sich u. a. beziehen auf die Risikosenkung durch Diversifikation (Mischung, Streuung, u.a. nach §54 VAG), die Fristensteuerung (zeitlich gestaffelte Fälligkeiten bzw. Verkaufszeitpunkte, die zulässige Anlagetypen (Assets, Beteiligungen) und die jeweiligen Anteile. Anlagen in Immobilien (Grundstücke, Rechte, Beteiligungen) sind bei deutschen Versicherungen auf 25% des Deckungsstocks beschränkt. Auch in anderen europäischen Ländern gibt es analoge Regelungen (z. B. Schweiz, Österreich).


Das immobilienwirtschaftliche Anlagemanagement umfasst insofern maximal ein Viertel des Deckungsstocks, tatsächlich sind die Immobilienanlagen in deutschen Versicherungsportfolios häufig geringer und überschreiten selten 10% des Kapitalstocks,46 bei schweizerischen Versicherungen ist der Anteil dagegen tendenziell etwas höher (ca. 15%-20%). Risiko- und renditebezogen ist die Wirkung von Immobilienanlagen daher (zumindest bei deutschen Versicherungen) als eher untergeordnet einzuschätzen, so dass sich eine intensive Analyse und Steuerung aus wirtschaftlicher Sicht kaum begründen lässt. Nichtsdestotrotz existieren diverse formale Anforderungen, welche geeignete interne Management- und Kontrollverfahren verlangen. Diverse Darlegungs- und Anzeigepflichten können sich aus Festlegungen der Aufsichtsbehörde ergeben. Für die immobilienwirtschaftlichen Planungs- und Entscheidungsmodelle bedingt dies meist eine Konzentration auf risikoarme, relativ gut planbare Immobilienarten wie Wohnimmobilien oder langfristig vermietete Büroimmobilien. Wichtig ist eine geeignete Nachweisführung zu den ausgewiesenen Plandaten bei Cash Flows und Marktwerten.47


Offene Immobilienfonds wiederum richten sich an einen breiten, zumeist privaten Anlegerkreis.48 Diese Form der kollektiven Kapitalanlage biete ihnen die Möglichkeit, auch mit kleinen Kapitalbeträgen an Immobilieninvestments zu partizipieren.49 Unbeschränkt ist hierbei sowohl das Eigenkapital des Fonds (respektive die Anzahl der Anleger) als auch die Laufzeit (Open-End-Prinzip). Der Fondsmanager kann im Zeitverlauf wiederholt neue Immobilien kaufen und vorhandene Immobilien veräußern,50 was grundsätzlich flexible Entscheidungen zulässt. Jedoch hatten die Anteilsinhaber historisch stets die Möglichkeit, Fondsanteile börsentäglich zurückzugeben und zu erwerben. Die kontinuierliche Absicherung der Liquidität und auch die kontinuierliche Investition von Liquiditätsüberschüssen sind typische Herausforderungen offener Immobilienfonds, was in volatilen Investmentmärkten wiederholt zu Krisen und Fondsschließungen führte. Eine Begrenzung der Liquiditätsflüsse beispielsweise durch Haltefristen, Kündigungsbeschränkungen oder Kapitalgrenzen sind mögliche Optionen zur nachhaltigen Absicherung dieses Investmentsegments. Neben entsprechenden gesetzlichen oder emissionsrechtlichen Regelungen können auch liquidere (im Normalfall leichter veräußerbare) Investitionsobjekte eine Absicherung der Liquidität bewirken. Die Sonderform der Immobilienspezialfonds richtet sich darüber hinaus an wenige, bekannte Großinvestoren, deren Investitionsziele und Investitionszeiträume vertraglich detaillierter zu vereinbaren sind und damit zu festen (weniger prognoseabhängigen) Determinanten des Fondsmanagements werden.


Neben diesen Spezialformen von Immobilienanlagen bei Versicherungen oder Fondsgesellschaften sind marktweit diverse Aktiengesellschaften tätig, welche als anteiligen oder hauptsächlichen Geschäftszweck das Bestandsmanagement und/oder die Projektentwicklung von Immobilien verfolgen. Aufgrund der unterschiedlichen Geschäftsfelder und der historischen Weiterentwicklung ist eine Zuordnung nicht immer eindeutig möglich bzw. normativ geprägt. Dies gilt auch für die weitere Differenzierung dieser Gesellschaften.51 Grundsätzlich gilt für Immobilienaktiengesellschaften das allgemeine Aktienrecht. Für spezifische Varianten, z. B. REITs (Real Estate Investment Trust), können jedoch landestypische Sonderrregelungen hinsichtlich Management, Anlagepolitik, Finanzierung und Besteuerung gelten.


1.2.1.2 Öffentliche und halböffentliche Bestandshalter mit spezifischen Zielsetzungen


Gebietskörperschaften (z. B. Staaten, Städte) und öffentliche Institutionen besitzen häufig sehr große Immobilienbestände, welche grundsätzlich der Erfüllung öffentlicher Aufgaben dienen (z. B. Verwaltungsgebäude, Schulen, Infrastruktur), teilweise aber auch nur historisch genutzt wurden (z. B. Denkmäler, Weingüter) bzw. durch Erbfälle, Schenkungen, Insolvenzen oder andere Vermögensübertragungen übernommen wurden (z. B. ehemalige Fabrikanlagen, Bergbaugebiete, Naturschutzprojekte). Ungeachtet des grundsätzlich hohen Vermögenswertes stehen wirtschaftliche Ziele selten im Vordergrund. Immobilien wie Rathäuser, welche öffentliche Kernaufgaben unterstützen, werden primär nach ihren Nutzungsmöglichkeiten und ihren laufenden Kosten beurteilt.52 Wirtschaftliche Alternativen wie eine mögliche Anmietung von anderen Gebäuden oder Mieterträge aus den vorhandenen Flächen spielen praktisch selten oder nur sehr untergeordnet eine Rolle. Immobilien und unbebaute Grundstücke, welche ihre ursprüngliche Nutzung verloren haben, werden häufig nur gesichert oder einer Zwischennutzung zugeführt. Sie dienen damit häufig als Vorrats- und Reservegrundstücke, auch wenn nähere Planungen noch nicht vorliegen. Begründet wird dies häufig mit fehlenden Ankaufsmöglichkeiten zu einem späteren Zeitpunkt oder mit der Option eines Tauschgeschäft, welche den Haushalt (scheinbar) nicht belastet oder aber Ziele der Bauleitplanung unterstützt.53


Bei der Auswahl von Planungs- und Entscheidungsmodellen sind neben allgemeinen wirtschaftlichen Grundsätzen insbesondere auch diverse gesetzliche Beschränkungen, politische Einflüsse, haushaltsrechtliche Grundsätze und übliche Verwaltungsprozesse zu beachten. Selbst Finanzengpässe von öffentlichen Haushalten54 führen nicht zwingend zu einer finanzwirtschaftlichen Optimierung im Sinne immobilienökonomischer Kennzahlen und Standards. Vielmehr werden die Finanzdaten häufig einseitig kostenorientiert bewertet, führen also beispielsweise zur kurzfristigen Einsparung oder Reduzierung laufender Ausgaben. Signifikante Wertminderungen bzw. Kostensteigerungen sind mittel- bis langfristig nicht auszuschließen, spielen in der Entscheidungsfindung jedoch oft eine untergeordnete Rolle. Halböffentliche bzw. halbstaatliche Institutionen (z. B. große Branchenverbände, politische Vereinigungen, Stiftungen) und Unternehmen der öffentlichen Hand (z. B. Verkehrsbetriebe, Wohnungsgesellschaften) haben oft abgegrenzte, homogenere Immobilienportfolios und steuern diese entweder analog zu institutionellen Investoren (1.2.1.1) oder analog zu Non-Property-Companies (1.2.1.3). Neben der wirtschaftlichen Ausrichtung gibt es jedoch überlagernde oder dominierende Versorgungsziele wie die Bereitstellung von Betriebseinrichtungen oder Versammlungsräumen oder die Durchsetzung sozialer bzw. politischer Ziele. Analog zu eigengenutzten Unternehmensimmobilien haben Immobilien insofern eine Unterstützungsfunktion, so dass wirtschaftliche Ziele neben anderen, zumeist qualitativen Zielen stehen.


Größere inländische Wohnungsunternehmen haben als Haupteigentümer oft eine Stadt, eine andere Gebietskörperschaft oder eine (halb-)staatliche Organisation. Auch wenn die Wohnungsgesellschaft als „normales“ Unternehmen in Form einer GmbH oder AG und die Stadt oder die Institution als regulärer Gesellschafter auftritt, so erfolgen der Erwerb oder die Vermietung von Immobilien nicht in erster Linie zur Kapitalanlage und Renditeerzielung. Vielmehr wird die Wohnnutzung gegenüber anderen Nutzungen herausgehoben und die besondere Bedeutung der Wohnung für soziale Ziele betont.55 Die Zielgruppe wird von der Politik und Verwaltung meist breit definiert. Die entsprechenden Wohnungsportfolios sind meist lokal konzentriert und weisen relativ homogene Bestände auf (Nutzungsart, Teilmarkt, oft auch Qualität, Größe).56 Die sozialen und oft auch städtebaulichen oder ökologischen Haupt- bzw. Nebenziele ergeben sich aus Satzungen, Gesetzen, Beschlüssen oder politischen Vorgaben. Typischerweise werden u. a. Mietsteigerungen, Umbaumaßnahmen oder Wohnungsbelegungen gesteuert bzw. reglementiert, so dass der Verlauf zentraler Steuergrößen wie Leerstand, Miethöhe, Mieterbonität oder Bonität spezifisch geprägt wird. Mittelfristig kommt es mangels Liquidität oft zu einer unterdurchschnittlichen Modernisierungstätigkeit und einer entsprechend geringeren Wertentwicklung der Bestände. Auch die Transaktionshäufigkeit (Kauf oder Verkauf von Objekten) kann stark eingeschränkt sein. Dagegen können aufgrund der Bonität des Eigentümers Finanzierungen zu günstigeren Konditionen beschaffbar sein.


Generell wird der Handlungsrahmen des Managements von öffentlichen oder halböffentlichen Immobilienunternehmen und den entsprechenden Immobilienportfolios durch Nebenziele und Restriktionen stark begrenzt. Planungs- und Entscheidungsmodelle müssen insofern eine parallele bzw. eine aggregierte Bewertung durchführen.


1.2.1.3 Non-Property-Companies mit Immobilien als Produktionsfaktoren


Non-Property-Companies sind von klassischen Immobiliengesellschaften dadurch abzugrenzen, dass sie trotz eines ggf. umfangreichen Immobilienbestandes das Immobilienmanagement nicht als Kerngeschäft betreiben.57 Immobilien (z. B. Produktionshallen) üben für ein anderes Kerngeschäft (z. B. Herstellung von Telefonanlagen) eine Unterstützungsfunktion aus (z. B. Bereitstellung von Produktionsflächen mit einer bestimmten Größe, Ausstattung und Sicherheit). Solche Unternehmensimmobilien stellen in erster Linie Betriebsmittel bzw. Produktionsfaktoren dar, d. h., sie dienen der Leistungserstellung im Kerngeschäft (immobilienwirtschaftliche Facilities).58 Sie können alternativ im Eigentum sein oder angemietet werden (Make-Or-Buy-Entscheidung).59 Im Eigentum befindliche Immobilien können trotz größerer Kapitalbindung zu einer Performanceverbesserung führen, so dass das frühere Primat einer Konzentration auf das Kerngeschäft und Verkauf aller nicht-betriebsnotwendigen Assets teilweise wieder aufgegeben wird.60 Die diversen Einzelimmobilien einer Non-Property-Company mit verschiedenen Geschäftsfeldern können insgesamt größere Immobilienportfolios bilden. Oft beinhalten diese u. a. auch frühere Produktionsstätten und historisch genutzte, nunmehr beräumte Grundstücke, welche gerade in innerstädtischen Lagen ein erhebliches Nutzungs- und Verwertungspotenzial bieten können.


Ein aufwändiges Immobilienmanagement mit dem Bedarf an entsprechend komplexen Planungs- und Entscheidungsunterstützungssystemen ist dann anzunehmen, wenn das Portfolio zahlreiche Immobilientypen, Nutzungsarten, Regionen und Standortqualitäten umfasst. Eine weitere Differenzierung der Analyse und Planung resultiert aus der Unterscheidung in betriebsnotwendige und nicht betriebsnotwendige Immobilien. Bei der ersten Gruppe stehen Nutzungsziele im Vordergrund, die wirtschaftliche Betrachtung von Werten, Cash Flows und Rendite ist dagegen zweitrangig.61 Die Effizienz im Sinne eines angemessenen Kosten-Nutzen-Verhältnis ist damit ein Beurteilungskriterium neben der Bewertung der Unterstützungsfunktion und der mittel- bis langfristigen Absicherung der Unternehmensentwicklung (z. B. Vorhaltung von Erweiterungsflächen). Häufig werden aus bilanziellen und kapitalbezogenen Gründen auch Immobilienverkäufe erwogen, sofern eine Wiederanmietung der benötigten Flächen möglich ist (Sale-And-Lease-Back).62 Damit wächst zumeist auch die Flexibilität im Ressourcenmanagement.63


Gerade ältere Industrie- und Handelsunternehmen haben häufig diverse Immobilien der zweiten Gruppe, welche als nicht betriebsnotwendig eingestuft werden. Diese können vermietet, entwickelt oder veräußert werden. Einzelne Non-Property-Companies entwickeln sich damit zunehmend zu finanzorientierten Immobilienmanagern mit einem (überwiegend) rendite- und vermietungsorientierten Immobilienportfolio.64 Im gleichen Maße müssen auch die Instrumente der Analyse, Planung und Entscheidungsunterstützung neu justiert werden. Regelmäßig bilden sie bei Non-Property-Companies eine flexible Kombination aus finanzorientierten und nutzungsorientierten Sub-Modellen. Sind Immobilienabteilungen innerhalb von Industrieunternehmen oder immobilienwirtschaftliche Tochterunternehmen nach Mieter-Vermieter-Modellen organisiert, kann auch auf rein immobilienökonomische Modelle zurückgegriffen werden. Selten werden diese Strukturen jedoch völlig frei von Nebenbedingungen sein, das Kerngeschäft von Non-Property-Companies (z. B. der Muttergesellschaft) ist also in den Modellansätzen zumindest anteilig stets zu berücksichtigen.


1.2.1.4 Private Immobilieninvestoren


Einzelne Privatanleger, Personengesellschaften, Erbengemeinschaften oder Familiengesellschaften können fallweise ebenfalls über eine größeren Immobilienbestand verfügen, welcher im Sinne typischer wirtschaftlicher Ziele wie Vermögenserhalt, Vermögensvermehrung und Einkünfteerzielung (Cash Flow, Rendite) analog zu einem professionellen Immobilienportfolio zu analysieren und zu steuern ist. Dabei sind meist bestimmte Nebenziele zu beachten, welche den Entscheidungsrahmen begrenzen bzw. bestimmte Vorgaben liefern. Dies können fallweise Verfügungsrechte, Mitspracherechte oder Nutzungsvorgaben sein. Häufig spielen auch steuerliche Optimierungen, beispielsweise der Erbschaft- und Schenkungsteuer, eine Rolle. Zumindest einige Immobilien werden auch privat genutzt und können in diesem Sinne nicht veräußert und nur eingeschränkt vermietet und optimiert werden. Aufgrund der Außenwirkung von Immobilien können Image-Ziele ebenfalls eine Rolle spielen. Organisatorisch werden Immobilienmanagementaufgaben direkt von den privaten Eigentümern, von einem externen Management oder auch von angestellten Immobilienmanagern (z. B. in einem Family Office) umgesetzt.


Diverse Sondereinflüsse und Entscheidungskriterien erfordern die Integration zusätzlicher qualitativer Analyse- und Bewertungsinstrumente, da eine rein finanzanalytische Sicht inhaltlich nicht ausreicht.65 Die Planung muss die jeweiligen Vorgaben (Handlungsrahmen, Handlungsausschlüsse, Reaktionszeiten) beachten, so dass sich bestimmte Szenarien wie Portfolioumschichtungen fallweise aufgrund von Beschlüssen oder Handlungsbeschränkungen auszuschließen sind. Je nach Managementkapazität und Entscheidungsträgern müssen Planungs- und Entscheidungsmodelle ggf. vereinfacht werden, so dass sie mit geringerem Ressourceneinsatz und Interpretationsaufwand auch für ein semiprofessionelles bzw. nebenberufliches Immobilienportfoliomanagement nutzbar sind.


Dagegen sind die Anzahl der Einzelimmobilien und die Komplexität der immobilienwirtschaftlichen Prozesse und Entscheidungen häufig mit der Situation bei institutionellen Portfolios vergleichbar. Auch die grundsätzlichen Anlageziele gleichen sich zumindest bezogen auf den reinen Vermietungsbestand. Der Aspekt der Eigennutzung spielt dagegen bei größeren Portfolios eine untergeordnete Rolle. Unterschiede sind regelmäßig bei der durchschnittlichen Objektgröße und der Diversifikation in räumlich weiter entfernt liegende (ausländische) Immobilienmärkte festzustellen.66 Ein räumliche Konzentration und der Verzicht auf länderübergreifende Investments vereinfacht häufig die Informationsverarbeitung innerhalb der Planungs- und Entscheidungsmodelle. Jedoch stehen hierfür auch weniger fachliche, technische und finanzielle Ressourcen zur Verfügung, so dass einfache Entscheidungsmodelle grundsätzlich notwendig sind. Fallweise lässt sicher der Konflikt zwischen Analysebedarf und Analysemöglichkeiten durch die Hinzuziehung externer Beratung (Immobilienspezialisten, Private Banking) auflösen.


1.2.2 Entscheidungsdeterminanten in Abhängigkeit von der Strategie des Investors


Ausgehend von den grundlegenden Zielen und den institutionellen Rahmenbedingungen der Investoren werden immobilienwirtschaftliche Normstrategien definiert. Die zu definierende Normstrategie bezieht sich – zumindest bei größeren Portfolios – nicht auf Einzelobjekte, bestimmte Mietflächen oder technische Parameter. Vielmehr werden übergeordnete Entwicklungsziele für das gesamte Immobilienportfolio und ggf. noch differenzierte Entwicklungsziele für Teilportfolios vorgegeben. Die strategische Planung verfolgt zwar grundsätzlich finanzielle bzw. wirtschaftliche Ziele, die Formulierung einer übergreifenden Normstrategie beinhaltet jedoch meist qualitative Komponenten wie Bewertungen, Einstufungen, Richtungsbeschreibungen oder Handlungsprämissen. Dabei spielen bestimmte Lehrmeinungen und Investmentphilosophien eine Rolle. Beispielsweise bevorzugen bestimmte Investoren hohe Qualitäts- und Architekturstandards, während andere eher wachstums- und renditeorientiert agieren. Auch kann das Akquisitionsmanagement eine breite Alternativenauswahl anstreben, während andere Investoren mit geringem Prozessaufwand die jeweils verfügbaren Immobilien erwerben, sofern diese einem gewissen Mindeststandard aufweisen. Strategien sind in diesem Sinne zu großen Teilen auch normativ geprägt.
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Abbildung 11: Determinanten der immobilienwirtschaftlichen Entscheidung (Einordnung Strategie)





1.2.2.1 Definition eines immobilienwirtschaftlichen Investitionsprofils


Im Folgenden sollen diversifizierte, institutionelle Portfolios mit einem weitgehenden frei definierbaren Investitionsprofil im Mittelpunkt der Betrachtung stehen. Ausgehend von der strategischen Asset Allocation und einer entsprechenden Zuweisung von Kapitalbeträgen und immobilienwirtschaftlichen Investitionszielen kann der Immobilienportfoliomanager dabei Kapitalallokationen in unterschiedliche Teilmärkte und Immobilien-Assets vornehmen. Zur Abgrenzung des Handlungsrahmens dienen typische Investitionsprofile, welche sich insbesondere an der Risikoneigung und den entsprechenden Renditeerwartungen orientieren. Diese vorgegebenen Chance-Risiko-Profile sind dann Ausgangspunkt für die weitere Strategiedefinition. Trotz ähnlicher institutioneller Rahmenbedingungen (z. B. dem Status als REIT oder Offener Immobilienfonds) können sich die jeweiligen Profile unterscheiden. Andererseits können auch sehr unterschiedliche Anlegertypen ein vergleichbares Risikoverhalten aufweisen.67 Bei gemeinsamen Investitionen in ein Immobilienportfolio (z. B. über einen Fonds, ein Joint Venture) sind relativ homogene Anlegertypen mit ähnlichen Präferenzen zu Risiko, Chance bzw. auch Laufzeit günstig. Zur ersten, grundlegenden Klassifikation wird i. d. R. der Parameter Risiko genutzt. Die entsprechende Risikobewertung basiert praxisbezogen noch zu selten auf mathematisch berechneten Eintrittswahrscheinlichkeiten. Vielmehr beurteilt der Anleger eher subjektiv-emotional die Gefahr, sein eingesetztes Kapital ganz oder teilweise zu verlieren. Die entsprechenden Grundeinstellungen lassen sich als Risikoaversion, Risikoneutralität und Risikofreude unterscheiden,68 wobei letztere Variante (höheres Risiko bei gleichem Erwartungswert) rational nicht begründbar ist. Im Mittelpunkt soll also das Spektrum zwischen Risikoaversion und Risikoneutralität stehen. Die subjektive Risikoneigung kann primär über Befragungs- und Beobachtungstechniken erhoben werden, z. B.:




	direkte Befragungen der Investoren hinsichtlich ihrer Risikohaltung,


	assetbezogene Präferenztests, in denen der Anleger zur Auswahl und Priorisierung vorgestellter Kapitalanlagen mit unterschiedlichen Risiko-Rendite-Profilen aufgefordert werden,


	situationsbezogene Präferenztests, in den der der Anleger bezogen auf verschiedene Situationen zur Priorisierung eines Risiko-Profils aufgefordert wird,69



	
die Analyse empirischer Daten zum Anlegerverhalten mittels bestimmter statistischer Testverfahren oder auch mittels selbstlernender Neuronaler Netze, welche soziale, berufliche und vermögensbezogene Input-Parameter zur Ableitung der erwarteten Risikoneigungen nutzen.70 Die Risikoneigung bzw. Risikoaversion kann auch indikativ, z. B. durch den Anteil risikobehafteter Assets am Gesamtvermögen, ermittelt werden.71 Ein geringer Anteil würde für eine hohe Risikoaversion des Anlegers sprechen.72 Anlageberater unterscheiden in diesem Sinne beispielsweise Anlegerprofile wie „ertragsorientiert / risikoscheu“, „wachstumsorientiert / risikoneutral“ oder „chancenorientiert / risikofreudig“.73






Zum Abgleich mit der Portfoliostruktur können die Risikoeinstellungen den vorhandenen oder den bevorzugten Portfolios gegenübergestellt werden. Daraus ergeben sich qualitative Indikatoren (z. B. Standorte, Nutzungsarten, Ausstattungen), welche dem Risikoempfinden der Anleger entsprechen. Bezogen auf die Steuerung eines Immobilienportfolios sind spezifische Klassenbezeichnungen marktüblich. Die Klassifizierung der Anlagekategorien erfolgt dabei in „Core“, „Value Added“ bzw. „Value Enhanced“ sowie „Opportunistic“.74 In vielen Fällen wird auch der Übergangsbereich zwischen „Core” und “Value Added” noch mit einer Klasse „Core Plus“ beschrieben. Diese Klassifizierungen beinhalten eine Risikoabstufung, welche sich aus den Cash Flows, den Wertentwicklungspotenzialen und diversen qualitativen Eigenschaften ergibt. Bezogen auf Fonds und Anlageprodukte wird teilweise die Finanzierung bzw. der entsprechende Leverage einbezogen.75 Übergeordnet kann das Risikoprofil bereits aus der institutionellen Situation (Eigentümer, Multi-Asset-Portfolio) oder dem spezifischen Konstrukt (Fondstyp) abgeleitet werden. Demnach agieren bestimmte Unternehmen, Fonds oder Portfolios nicht opportunistisch, da sie z. B. trotz ggf. riskanterer Einzelobjekte eine Risikostreuung über das Portfolio erreichen. Größere offene Immobilienfonds gelten daher regelmäßig als Core-Anlagen, während spezialisierte Projektentwicklungsfonds typischerweise opportunistisch agieren.76 Innerhalb dieser Grundkonstellationen können aber im Detail sehr unterschiedliche Anlageprofile vorhanden sein.
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Abbildung 12: Grundlegende Klassifikation von Chance-Risiko-Profilen





Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an O’Roarty 77


Allgemein werden opportunistische Investmentstrategien als chancenorientiert beschrieben. Opportunistische Fonds akzeptieren dabei risikoreiche Immobilieninvestments, Projektentwicklungen oder Unternehmensbeteiligungen (beispielsweise an Projektgesellschaften). Marktbezogen besteht das Ziel darin, Immobilienzyklen in ihrer Wachstumsphase auszunutzen. Häufig wird ein größerer Anteil an Fremdkapital (z. B. 70%-80%, historisch teilweise auch 95%) einbezogen.78 Die Investments sind daher timingabhängig und umfassen eher eine kurze bis maximal eine mittlere Haltedauer. Eine zweistellige Eigenkapitalrendite ist dabei oft möglich und wird auch erwartet. Wichtig ist eine detaillierte Planung und kurzfristige Entscheidungsumsetzung, was ein aktives und organisatorisch gut aufgestelltes Immobilienportfoliomanagement verlingt.


Gegenüber der opportunistischen Investments stehen sogenannte Core-Investments, welche einen möglichst hohen Grad an Sicherheit erreichen sollen. Die laufenden Cash Flows (Mieterträge) stehen hierbei im Vordergrund, sie bilden den wesentlichen Anteil am gesamten Total Return. Die Wertänderungskomponente wird nur insofern betrachtet, als dass sie nach unten abgesichert ist, d. h. nicht signifikant negativ ausfallen sollte (entsprechend der Prognoseannahmen). Da stabile Märkte bevorzugt werden, wird die Entwicklung von Mieten und Marktwerten als relativ konstant bzw. leicht wachsend eingeschätzt. Objektbezogen sollten keine größeren, risikobehafteten Maßnahmen wie Modernisierungen oder komplette Neuvermietungen notwendig sein, ideal wäre ein neuwertiger Zustand und laufende Mietverträge mit bonitätsstarken Mietern, die über eine mittlere bis längere Laufzeit gut prognostizierbar sind. Auch das Exit-Szenario, was eher längerfristig zu sehen ist, sollte auf Basis stabiler Bewertungsrenditen (Yields, Cap Rates)79 und eines liquiden Marktes gut und sicher planbar sein. Die Risiken aus der zwischenzeitlichen Marktvolatilität sinken bei Investoren mit langfristigem Anlagehorizont und ausreichend Liquiditätsreserven.80 Typischerweise sind die Renditeerwartungen und auch die Finanzierungsquoten am unteren Ende der Bandbreite angesiedelt. Die Investoren folgen meist einer weniger managementintensiven Buy-and-Hold-Strategie und investieren inetablierte Teilmärkte wie größere Gewerbeimmobilienstandorte oder Wohnportfolios in Großstädten.


Die mittlere Investmentklasse „Value Added“-Investments ist sowohl sicherheits- als auch wachstumsorientiert. Sie stützt sich auf eine vorhandene, weitgehend vermietete Immobilien und eine entsprechende Absicherung des Cash Flows auf einem notwendigen Mindestniveau.81 Über einen kürzeren bis mittleren Investitionszeitraum von 2-5 Jahren werden jedoch über ein aktives Management Aufwertungspotenziale realisiert. Dies kann z. B. eine aufwändige, größere Neuvermietung zu einem höheren Marktpreis, die Neuaufteilung von Flächen, weitreichende Modernisierungen und eine generelle Neupositionierung des Objektes hinsichtlich Zielgruppe, Management und Marketing beinhalten. Die Finanzierung erfolgt aus dem (weiterhin) laufenden Cash Flow und ggf. einer zusätzlichen Fremdkapitalaufnahme für höhere Umbaukosten. In der Regel sind die Objekte und Märkte der Value Added-Investitionen etwas risikoärmer als bei den opportunistischen Investments. Sie können sich in unmittelbarer Nachbarschaft von Core-Objekten, z. B. in Innenstadtlagen (CBD) befinden. Das Wertsteigerungspotenzial resultiert meist aus einem vernachlässigten Management und Marketing sowie aus technischen Rückständen im Bereich der Instandhaltung und Modernisierung. Häufig handelt es sich also um Revitalisierungs- und Modernisierungsobjekte sowie Immobilien mit kurzfristig auslaufenden und preislich unterdurchschnittlichen Mietverträgen (Under-rented-Situation). Je nach Anteil von stabilem Cash Flow und spekulativer Wertsteigerung beinhalten die Investmentprofile eine Kombination aus konservativer Buy-And-Hold-Strategie (Core-Profil) und dynamischer Chancenorientierung (Opportunistic-Profil).82 Das bedeutet, dass die Renditen durch ein aggressives Asset Management und durch optimale Verkaufsstrategien noch zu maximieren sind. Nach Umsetzung der geplanten Wertsteigerungsmaßnahmen können die Portfolios verkauft werden oder aber sie entwickeln sich zu einem Bestandsportfolio mit Core-Profil.


Die ursprünglich für Fonds und Portfolios angewendeten Investmentprofile werden häufig auch auf die Klassifizierung von Einzelimmobilien übertragen. So bezeichnen Fondsbroschüren beispielsweise Core-Objekte als risikoarm, wenn sie in Märkten mit geringer Volatilität liegen und die Markttransparenz hinreichend gut ist. Die Renditeerwartung ist bei einem solchen Core-Profil reduziert und beträgt nur wenig mehr als die Rendite von gleichfalls risikoarmen Anleihen (gutes bis sehr gutes Rating). Gleichwohl befinden sich in den entsprechenden Fonds auch Gewerbeimmobilien in Standorten wie London, welche eine erhöhte Volatilität aufweisen und finanztechnisch daher nicht unbedingt als risikoarm einzustufen wären. Dennoch sind die entsprechenden Märkte hinreichend transparent und die Objektqualität meist überdurchschnittlich, so dass das Risiko insgesamt gesehen vertretbar bleibt (Lösung über flexibles Timing des Exits in einer passenden Marktphase).


Die praxistypischen Abgrenzungen des Investitionsprofils (z. B. in den Bereichen Immobilienfondsmarketing oder Produktentwicklung) lassen Raum für subjektive Interpretationen. Während einzelne Kriterien auf den ersten Blick noch exakt und inhaltlich überzeugend wirken, ist die Kombination mehrerer Kriterien i. d. R. nicht mehr eindeutig. Das im Folgenden beispielhaft gezeigte Gesamtschema führt oft zu widersprüchlichen Kriterien und nicht messbaren qualitativen Faktoren.





	Strategie / Kriterien

	Core

	Core+

	Value Added

	Opportunistic





	Renditeforderung

	4-6%

	6-8%

	8-11%

	> 10%





	Wertsteigerung

	gering

	moderat

	hoch

	sehr hoch





	EK-Rentabilität

	5-10%

	8-13%

	14-19%

	20-25%





	Risiko

	gering

	gering

	mittel

	hoch





	FK-Anteil

	0-30%

	25-50%

	40-70%

	65-90%





	Halteperiode

	Langfristig

	7-12 Jahre

	3-8 Jahre

	1-6 Jahre





	Immobilien bzw.


Projekte

	1a-Lagen, neuwertige


marktgängige Objekte, langfristige


Mietverträge, hoher Vermietungsstand,


Einnahmen primär aus bestehenden Mietverträgen

	1a- und 1b-Lagen,


Bestandsobjekte,


Optimierung der


Bewirtschaftung,


anteilige Neuvermietung,

	Diverse Lagen,


Bestandsobjektem Renovierungsbedarf,


Neuvermietung und Verkauf,


Werteffekte aus Modernisierung und Management,


Nutzung von Marktzyklen

	Diverse Lagen, auch Spezialimmobilien,


überwiegend Projektentwicklungen bzw. größere Modernisierungen,


Neuvermietung und Verkauf





	Investoren

	Offene Immobilienfonds,


Spezialfonds, Lebensversicherung en, Pensionskassen,


Privatinvestoren

	Geschlossene Immobilienfonds,


Banken, Immobilien-AGs,


REITs

	Geschlossene Immobilienfonds,


Mezzanine Fonds,


Value Added-Fonds

	Opportunity


Funds







Abbildung 13: Praxistypische Klassifikation von Anlageklassen


Quelle: Eigene Darstellung, unter Nutzung diverser Marktberichte bzw. Firmenbroschüren (Bandbreiten als Branchenkonsens ohne spezifische Urheberschaft)


Aufgrund der Begriffs- und Definitionsvielfalt die Verwendungen von unscharfen Klassifizierungen wie „Core“, „Value Added“ usw. in notwendigerweise exakten Darstellungen (z. B. in Geschäftsberichten, in Portfolioreports) praktisch abzulehnen. Zum einen sind die möglichen Zuordnungen bei zahlreichen Immobilien bzw. Assets angreifbar und damit nahezu willkürlich (z. B. Core vs. Core+), zum anderen besteht auch für den Empfänger einer solchen Darstellung ein erheblichen Interpretationsproblem, bei dem jeder Empfänger (z. B. Anleger, Portfoliomanager) je nach Erfahrungshintergrund ein anderes Verständnis entwickelt. Gleichwohl kann eine Verwendung in allgemeinen Strategiepapieren, Marketingpräsentationen und internen Grobanalysen sinnvoll sein. Hierbei geht es weniger um eine exakte, detailliert nachweisbare Zuordnung als vielmehr um eine schnelle Kommunikation innerhalb einer bekannten, abgrenzbaren Zielgruppe.


Als Problem vieler Quellen stellte sich heraus, dass vom ursprünglichen Chance-Risiko-Verständnis abgewichen wird. Stattdessen erfolgt eine fast wahllos anmutende Vermischung aller denkbaren Risikobegriffe, Standortbeschreibungen, Finanzierungsvarianten, Baumängel und Vermietungsaspekte. Klassifizierungen dieser Art können schon theoretisch nicht funktionieren, da sie zu viele Überschneidungen oder auch Lücken führen. Das grundsätzliche Abgrenzungsproblem liegt in der Vielzahl an Attributen, welche in ihrer Ausprägung nicht zwingend auf genau eine Investmentklasse beschränkt sind. Beispielsweise können auch qualitativ als risikoarm eingeschätzte Märkte eine gute Marktentwicklung und damit auch Rendite aufweisen. Theoretisch besteht dann ein Auswahlproblem zwischen Core (aufgrund der Qualität) und Core Plus bzw. Value Added (aufgrund des Wachstums). Insgesamt sind zahlreiche Einzeldefinitionen zum Investmentprofil nicht plausibel. Branchenübergreifend existiert kein einheitlicher Standard.


Statt einer Ausweitung der Attributliste sollte eine Beschränkung auf wenige, z. B. zwei Attribute erfolgen, da nur dies eine eindeutige Bewertung und Klassifizierung erreicht. Eine eindeutige Messgröße wäre z. B. der Anteil der laufenden Cash Flows (respektive Cash Flow-Rendite) an der Gesamtrendite (Total Return), was gleichzeitig eine risikobezogene Aufteilung in laufende (relativ sichere) Cash Flows und erwartete (eher spekulative) Wertentwicklungen beinhaltet. Eine Reduzierung auf die Überlegung, welcher Renditeanteil aus Ist-Mieten und welcher Renditeanteil aus sonstigen Effekten (Umbau, Neuvermietung, Wertsteigerung) stammt, würde zu einem eindeutigen Kriterium führen.83 Die genauen Parameter der Rechnung sollten eindeutig definiert werden (pro Unternehmen, im Idealfall branchenübergreifend). Zusätzliche Beschreibungen zur Situation und zum Ausblick sind erläuternd möglich und können in Grenzfällen die Zuordnung erleichtern. Insgesamt ist die Definition und Auswahl eines Investmentprofils im Wesentlichen von folgenden Punkten abhängig:




	Auf Basis der spezifischen Eigenschaften des Immobilienteilmarktes, der Immobilie, des Immobilienmanagements und der Mietverträge sind die aktuellen und relativ sicher planbaren Cash Flows und Wertentwicklungen zu bestimmen.


	Auf Basis der aktuellen Situation (z. B. Über- / Unterbewertung) und der weiteren Planungen (Szenarien) sind Chancen und Potenziale hinsichtlich des Cash Flow und der Wertentwicklung zu quantifizieren.


	Die Risiken sind gesondert zu bewerten, sie ergeben sich nicht zwingend gleichlaufend zu den Chancen oder in Abhängigkeit zur Rendite.


	Das Investmentprofil ergibt sich insgesamt aus den jeweiligen Relationen zwischen den erwartete Cash Flow- und Wertrenditen unter Einbeziehung der jeweiligen Chancen und Risiken.





Im Sinne dieser expliziten Quantifizierung von Basistrend, Chance und Risiko können Investmentprofile für Fonds, Teilportfolios und Objekte einheitlich und kennzahlenbasiert mittels der Rendite Bandbreite und der Rendite-Struktur bestimmt werden.
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Abbildung 14: Kennzahlenbasierte Klassifikation von Anlageklassen





Die Klassifizierung in Core, Core Plus (bzw. Core+), Value Added (bzw. Value Enhanced) und Opportunistic stellen in diesem Sinne nur eine relativ grobe Abstufung zur Beschreibung und Kommunikation der grundlegenden Strategie dar. Auf fachlicher Ebene (Immobilienportfoliomanagement, Immobiliencontrolling, Umsetzungsplanung) sollte eher auf die differenzierten Einzelbewertungen zurückgegriffen werden, da diese eine exaktere Analyse, Planung und Steuerung ermöglichen. Die Entscheidung kann dann im Sinne einer angemessenen Rendite-Risiko-Relation, eines Chance-Risiko-Profils oder mit ähnlichen quantitativen Parametern erfolgen. Zur Feinsteuerung können qualitative Parameter das Investmentprofil ergänzen. Mit zusätzlicher Bezeichnung von Regionen, Nutzungsarten, Größenklassen oder Laufzeiten können beispielsweise spezifische Profile wie „Core Retail UK“ oder „Opportunistische Büroinvestments in Nordamerika“ ausgewählt werden. Diese Klassifikation dient der Vorauswahl geeigneter Immobilieninvestments und damit der effizienten Analyse und Akquisition.


1.2.2.2 Definition einer Normstrategie


In Anlehnung an allgemeine betriebswirtschaftliche Strategiemodelle kann die Normstrategie beispielsweise über Clusterkombinationen bzw. die strategische Einheiten definiert werden. Vorlagen bieten die bekannten Matrix-Modelle von BCG oder McKinsey. Letztere Variante lässt sich relativ einfach für die immobilienökonomische Betrachtung adaptieren, indem




	die Cluster und Marktsegmente nach immobilienwirtschaftlichen Kriterien abgegrenzt und mit entsprechenden Eigenschaften gekennzeichnet werden (z. B. nach Land/Region und/oder Nutzungsart/Nutzergruppe),


	die Dimension Marktattraktivität mit qualitativen und quantitativen immobilienwirtschaftlichen Modellen skaliert wird (z. B. Wachstum, Volatilität, qualitative Merkmale bezogen auf Chancen und Risiken),


	die Dimension Relativer Wettbewerbsvorteil durch die Bewertung der Objektqualität und eine entsprechenden Marktvergleich ermittelt wird (durchschnittliche Eigenschaften des eigenen Teilportfolios bezogen auf den Marktstandard),


	die einzelnen Immobilienobjekte und Immobilienprojekte zu strategischen Teilportfolios (im Originalmodell: Geschäftseinheiten) aggregiert werden.
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Relative Qualität von Objekt bzw. Teilportfolio





Abbildung 15: Wertschöpfungsstrategien innerhalb der Marktattraktivitäts-Wettbewerbsvorteils-Matrix


Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Kesten84


In die Matrix werden Teilportfolios eingeordnet und Strategien abgeleitet. Dabei lässt die Objektdimension einen größeren Handlungsrahmen zu, da (vorbehaltlich technischer und rechtlicher Zwänge) zahlreiche Entscheidungen die Planung beeinflussen können. Die Marktdimension dient dagegen eher der Erfassung externer, durch den Portfoliomanager kaum beeinflussbarer Parameter. So können für die Marktsegmente zwar Chancen und Risiken quantifiziert werden, eine Reaktion ist jedoch nur transaktionsbezogen (Kauf / Verkauf) oder Akzeptanz (Weiterplanung des Bestandportfolios) möglich.


Die mit der Normstrategie verbundene Pauschalisierung blendet die spezifischen Eigenschaften der typischerweise heterogenen Einzelimmobilien aus. Dies vereinfacht die Analyse, eine Normstrategie kann in diesem Sinne jedoch nur als allgemeine, erste Empfehlung verstanden werden. Objektbezogen können je nach Notwendigkeit (z. B. zwingende Verträge, technische Erfordernisse, Vermietungschancen) durchaus abweichende Entscheidungen getroffen werden (z. B. Investition in den Ausbau bei Abschluss eines langfristigen Mietvertrages in einem ansonsten schwachen Markt).


Die Strategieoptionen werden im Folgenden charakterisiert und verglichen. Die immobilienspezifische Auslegung weicht dabei teilweise von den allgemeinen Standards der Neun-Felder-Matrix ab. Hinzu kommen Diversifikations- und Spezialisierungsstrategien, welche oft entscheidend für die Performance des Immobilienportfolios sind.


1.2.2.3 Strategien bezogen auf den Wert der Investitionen


Der Wert der Investitionen bzw. die Höhe des eingesetzten Kapitals kann bezogen auf das Gesamtportfolio oder das jeweilige Teilportfolio entschieden werden. Klassischerweise werden hier Investitionsbzw. Wachstumsstrategien und Desinvestitions- bzw. Abschöpfungsstrategie unterschieden. Auch eine selektive Investitionsstrategie ist möglich.


1.2.2.3.1 Investitions- und Wachstumsstrategie


Wachstumsstrategien zielen auf eine Erweiterung der bestehenden Teilportfolios durch Zukäufe, Projektentwicklungen oder intensivere Nutzungen. Durch erweiterte Flächenangebote kann das Marktpotenzial besser für die primären Investitionsziele wie Cash Flow-Erzielung oder Wertsteigerung genutzt werden. Wachstumsorientierte Strategien erfordern jedoch regelmäßig auch hohe Anfangsinvestitionen in neue Flächen bzw. bessere Qualitäten, da diese die notwendigen Ressourcen des Vermietungsangebots bilden.85


Ein höheres Cash Flow- bzw. Marktwertpotenzial kann also rein mengenmäßig (Zusatzflächen in gekauften/errichteten Objekten) oder bezogen auf die jeweilige Flächenqualität (höherer Mietpreis bei besserer Ausstattung) generiert werden. Eine Zwischenform bilden Umnutzungen, Ausbauten und Zusammenlegungen, welche in bestehenden Objekten ein (oft sehr begrenztes) Wachstum des wirtschaftlichen Potenzials erreichen können.86 Die Entscheidung für eine der Varianten oder einen kombinierten Ansatz (Steigerung von Menge und auch Qualität) richtet sich nach der Wettbewerbssituation und der Investitionskraft des Portfolioeigentümers. Anders als in der strategischen Unternehmensplanung werden Investitionen jedoch nicht bereits durch das allgemeine Marktwachstum begründet. Auch bei zusätzlichen Projektentwicklungen innerhalb einer Stadt und einer entsprechenden Flächenausweitung, muss sich der einzelnen Immobilieneigentümer nicht zwangsläufig für eine eigene Wachstumsstrategie entscheiden. Er kann vielmehr auch seinen aktuellen Bestand beibehalten oder sogar desinvestieren. Nicht alle allgemeinen betriebswirtschaftlichen Normstrategien sind also auf das Immobilienportfoliomanagement direkt übertragbar.87 Die Immobilienstrategie „Wachstum und Investition“ muss insofern gesondert, d. h. immobilienspezifisch geprüft und begründet werden.


Der Erhalt und Ausbau der immobilienwirtschaftlichen Wettbewerbsposition ist demnach selten quantitativ (durch Marktanteile), sondern vielmehr qualitativ (durch Bauqualität, Ausstattung, Image) zu erreichen.88 In Märkten mit hohen Leerständen kann dies die Wahrnehmung und Nutzenbewertung seitens potenzieller Mieter verbessern und damit den effektiven Leerstand im Objekt unterdurchschnittlich ausfallen lassen. Positive Effekte sind auch in Märkten mit einer starken qualitätsabhängigen Mietpreisspreizung zu erwarten, wodurch sich qualitätsverbessernde Investitionen überproportional auszahlen. Darüber hinaus sind Investitionen in ein Bestandsobjekt selten wirtschaftlich, da sie Kennzahlen wie Vermietungsstand und Durchschnittsmiete ab einem bestimmten Punkt kaum noch optimieren können. In diesen Situationen kann ein Wachstum des Portfoliowertes (bzw. des Portfolio-Cash Flows) nur noch über zusätzliche Immobilien und eine entsprechende Ausweitung des Flächenangebots erreicht werden. Meist funktionieren Wachstumsstrategien in Märkten mit hoher Marktattraktivität und entsprechenden Wachstumsaussichten (bzw. wenigstens einer hohen Stabilität und Sicherheit).


Je nach zusätzlich verfügbarem Investitionskapital des Eigentümers kann das Wachstum portfoliointern oder portfolioextern finanziert werden. Ein portfoliointernes Wachstum wird bereits durch eine kontinuierliche Optimierung und Weiterentwicklung der vorhandenen Immobilienanlagen generiert (z. B. kontinuierliche Mieterhöhungen, laufende Kostenoptimierung, aktives Flächenmanagement)89 und spiegelt sich u. a. in den jährlichen Zuwächsen im Marktwert wieder (Wertänderungsrendite als Bestandteil des Total Return). Darüber hinaus können die positiven Cash Flows, welche nicht zwingend auszuschütten oder für andere Zwecke zu verwenden sind, für Erweiterungen, Ankäufe und Projektentwicklungen genutzt werden. Fallweise ist eine zusätzliche Bankfinanzierung verfügbar, so dass allein aus den jährlichen Cash Flows ohne zusätzliches Eigenkapital Wachstumsinvestitionen in doppelter oder dreifacher Höhe darstellbar sind. Das Risiko schwankender Cash Flows lässt sich durch eine sorgfältige Investitions- und Instandhaltungsplanung sowie insbesondere durch eine Staffelung der Mietvertragslaufzeiten innerhalb der Objekte und des Gesamtportfolios begrenzen.90 Mittelfristig kann der Fokus auch auf einer Optimierung der Mieterstruktur liegen, womit Mietausfälle vermieten werden (höhere durchschnittliche Bonität) und/oder die Attraktivität der Flächen für weitere Mieter steigt (Synergien durch gleiche Branchen bzw. Mietermix, gute Nachbarschaft).91 Bei einem Bestandsportfolio mit stabilen Cash Flows lässt sich ein portfoliointernes Wachstum relativ gut und langfristig planen.92


Portfolioextern finanzierte Wachstumsstrategien erfordern zusätzlich eingebrachtes Eigenkapital des Eigentümers. Steht dieses in ausreichender Menge zur Verfügung, so sind auch Neuakquisition größeren Umfanges oder aufwändige Projektentwicklungen möglich. Meist wird die Investitionsbereitschaft in positiven Marktphasen höher sein, da höhere Erträge aus anderen Tätigkeiten des Unternehmens bzw. Investors oder höhere Ausschüttungen aus anderen Asset-Klassen eines Multi-Asset-Portfolios verfügbar sind. Außerdem ist die Markteinschätzung regelmäßig positiver als in eher negativen Marktphasen. Portfolioextern finanzierte Wachstumsstrategien sind daher weniger stetig, sondern durch den jeweiligen Konjunktur und Marktzyklus vorgegeben.93


Optimal wäre eine Umsetzung am Ende einer Rezessionsphase, wenn noch hohe Cash Flow-Renditen (bzw. Yields, Cap Rates) eingepreist werden und diese signifikant über den Kapitalkosten liegen (positiver Leverage).94 Gleichzeitig wird zu diesem Zeitpunkt eine tendenziell sinkende Ausprägung der Bewertungsrenditen (Yields, Cap Rates) erwartet, was die Marktwerte entsprechend schnell steigen lässt. Günstige Erwartungen kann es auch für die Mietentwicklung und die Fremdfinanzierungskosten (Hypothekenzinsen) geben. Somit wäre der Einstiegszeitpunkt in das Neuinvestment günstig und auch höhere Anschaffungsnebenkosten und Kosten der Inbetriebnahme (Renovierung, Vermarktung) wären in einem überschaubaren Zeitraum amortisiert. Diese (gewünschten) Effekte sind jedoch stets von einer entsprechend guten Einschätzung der jeweiligen Marktphasen, letztendlich also von treffsicheren Prognosemodellen abhängig.


Portfolioextern finanzierte Wachstumsstrategien sind entsprechend auf ein gutes Timing, eine passende Marktprognose und die zeitnahe, kurzfristige Umsetzung im Akquisitionsteam angewiesen. Die Beschaffung von externen Investitionsmitteln (primär: Eigenkapital von Investoren, sekundär: Fremdkapital von Banken), die Suche und Analyse von verfügbaren Immobilien, der Ankaufprozess und die Übernahme in das laufende Portfoliomanagement müssen also möglichst gut synchronisiert werden. Dabei besteht eine latente Gefahr hinsichtlich entsprechender Entscheidungs- und Umsetzungsfehler im Management. Auch müssen personelle, finanzielle und operative Ressourcen kurzfristig aufgebaut werden, welche etwas später ggf. nicht mehr benötigt werden. Eine kontinuierliche Wachstumsstrategie, welche auf den ständigen Zufluss von Kapital abstellt, ist nur in Ausnahmefällen darstellbar (möglicherweise bei Versicherungen oder Pensionskassen mit festen Einzahlungsterminen). Portfolioextern finanzierte Wachstumsstrategien stellen damit wesentlich höhere Anforderungen an die Planungs- und Entscheidungsmodelle sowie auch das mit der Umsetzung beauftragte Immobilienportfoliomanagement also ein portfoliointernes, eher stetiges Wachstum.


Fallweise ist ein Wachstum auch durch Tauschgeschäfte oder Fusionen denkbar. Grundsätzlich erhöht sich dadurch zwar nicht der (dann ggf. anteilige) Wert des Eigenkapitals, jedoch können sich bezogen auf die jeweiligen Teilportfolios Qualitätsverbesserungen oder Größenanpassungen ergeben. Dadurch sind häufig Skaleneffekte besser nutzbar, die Managementeffizienz verbessert sich oder es werden Synergien und/oder Diversifikationseffekte besser genutzt. Ein portfolio- oder teilportfoliobezogener Wachstumseffekt tritt zumindest mittelbar ein. Darüber hinaus kann eine andere Risikosituation bzw. eine nunmehr transparente Strategie die Kapitalkosten senken (geringere Risikoaufschläge), was die Wachstumsaussichten weiter verbessert.


1.2.2.3.2 Desinvestitions- und Abschöpfungsstrategie


Gegensätzlich zur Investitions- und Wachstumsstrategie ist die Desinvestitions- und Abschöpfungsstrategie zu sehen. Meist wird diese Strategie als Normstrategie empfohlen, wenn ein Objekt- oder Teilportfolio qualitative Defizite aufweist und gleichzeitig die Marktpotenziale gering bis negativ sind. Unter Umständen ist auch das Optimierungspotenzial im Einzelfall begrenzt, z. B. durch Auflagen des Denkmalschutzes, technische Probleme oder eine ungünstige Nachbarschaft. Auch mit Investitionen in den Immobilienbestand würden somit allenfalls temporär Ertragssteigerungen zu verzeichnen sein (etwa durch Leerstandsabbau). Mittelfristig sind weitere Probleme, zumindest aber eine unterdurchschnittliche Vergütung der anfänglichen Investitionen zu erwarten. Auch wenn der Cash Flow insgesamt noch positiv sein kann, so zeigen zumindest die Vergleichsinvestitionen in andere Immobilienmärkte mehr Potenzial und werden zur Allokation neuer oder freiwerdender Mittel als erfolgversprechender empfohlen.95 Darüber hinaus kann eine Abschöpfungs- und Desinvestitionsstrategie auch einfach aufgrund knapper Finanzmittel oder einer anderweitigen Verwendung, z. B. einer geringeren Allokation im Multi-Asset-Portfolio, notwendig sein.


Auch persönliche Einstellungen und Risikobeurteilungen des Investors oder des Managements können eine Rolle bei der Strategieentscheidung spielen.96 Risikoaverse Investoren oder kleine, wenig spezialisierte Managementteams konzentrieren sich häufig auf gut einschätzbare, wenig arbeitsintensive Objekte (z. B. neuwertige und langfristig vermietete Büroimmobilien in Großstädten). Dagegen werden Immobilien mit Entwicklungspotenzial kritisch beurteilt, sofern die Umsetzung durch bauliche oder organisatorische Maßnahmen schwierig bzw. aufwändig erscheint. Priorisiert wird dann meist eine Warte- oder Rückzugsstrategie, was z. B. die Listung in einer Verkaufsplattform beinhalten kann. Ein aktiver, eher risikobewusster Investor wird solche Immobilien dagegen gezielt suchen und das entsprechende Objekt- und Marktpotenzial nutzen. Entscheidend für die Strategiewahl sind also auch Managementressourcen und Kernkompetenzen des Investors bzw. Portfoliomanagers.


Insgesamt kommt es im Rahmen der Abschöpfungs- und Desinvestitionsstrategie zu einer Wert- und Kapitalminderung im Teilportfolio. Alle freiwerdenden Mittel, insbesondere der laufende Cash Flow, werden entnommen bzw. für andere Teilportfolios als Innenfinanzierung verwendet. Mangels werterhöhender Investitionen (Modernisierungen, größere Instandsetzung) stagnieren oder fallen die jeweiligen Marktwerte. Je nach Marktsituation können Leerstände entstehen, das Mieterhöhungspotenzial ist ohnehin meist gering. Sinkt der Cash Flow unter ein bestimmtes Mindestniveau oder bieten sich günstige Verkaufsoptionen, werden einzelne Objekte oder auch ein komplettes Teilportfolio veräußert. Der Gesamtwert des Teilportfolios sinkt dadurch, ggf. sogar auf Null (Auflösung des Teilportfolios).


1.2.2.3.3 Selektive Investitionsstrategie


Sofern die Kriterien der Strategieauswahl keine generelle Entscheidung für eine Investitions- oder Desinvestitionsstrategie zulassen bzw. das betrachtete Teilportfolio in sich relativ heterogen ist, lässt sich eine selektive Strategie festlegen. Eine solche Übergangsstrategie ist meist mit einer unsicheren, abwartenden Einstellung des Investors verbunden.97


Hierbei werden auf einer niedrigeren, differenzierten Ebene (z. B. Objekt, Objektgruppe) fallweise Entscheidungen zur Verstärkung, zur Beibehaltung und Abschöpfung oder zum Verkauf getroffen. Diese Entscheidungen orientieren sich dann an den jeweiligen Möglichkeiten, die der Teilmarkt, die Mikrolage, die Architektur sowie die Nutzer und deren Verträge bieten. Meist werden günstige Standortperspektiven eher Investitionen in den Bestand anregen, als wenn die Potenziale im Umfeld neutral bis negativ sind. Dagegen werden bei grundsätzlich guten Objekten an perspektivisch eher ungünstigen Standorten meist die sich bietenden Verkaufschancen genutzt. Generell kommt es durch solch selektive Entscheidungen nur mittelbar und zeitlich gesehen nur langfristig zu signifikanten Änderungen in einem größeren Teil- oder Gesamtportfolio. Meist bleibt die Portfoliostruktur weitgehend bestehen, da sich die einzelnen Entscheidungsalternativen in der Aggregation ausgleichen. Im Detail gelten die zuvor getroffenen Aussagen zur Investitions- bzw. Desinvestitionsstrategie.


1.2.2.4 Strategien bezogen auf die Verteilung der Investitionen


Zahlreiche Portfoliostrategien zielen darauf, ein vorhandenes, anfangs feststehendes Investitionsvolumen (definiert als Eigenkapital oder Gesamtkapital) möglichst günstig auf verschiedene Teilmärkte, Assets oder Anlageprodukte zu verteilen. Die Verteilung kann nach räumlichen und/oder sektoralen Kriterien erfolgen.98


1.2.2.4.1 Diversifikationsstrategie


Die theoretischen Ansätze und Effekte der Diversifikation zielen auf die Optimierung von Rendite-Risiko-Kombinationen innerhalb eines Portfolios (Ansatz der Portfolio Selection nach Markowitz, siehe 2.3.4.1). Die Effekte resultieren aus der Kombination mehrerer (oft zahlreicher) Einzelassets, welche in ihren finanziellen Ergebnissen möglichst wenig bzw. sogar gegenläufig korrelieren und durch eine entsprechende Kombination im Portfolio das Gesamtrisiko (im Sinne der Volatilität) senken bzw. bei einem bestimmten, akzeptierten Risiko (Volatilität) den Erwartungswert der Rendite steigern.


Die entsprechende Diversifikationsstrategie zielt nun darauf ab, geeignete Teilportfolios zu definieren und diese durch passende Immobilientransaktionen (Käufe, Verläufe) im Gesamtportfolio abzubilden. Häufig wird es in der Umsetzung schwierig sein, die geplante Allokation sowie die zentralen Finanzkennzahlen wie Marktwert, Cash Flow, Rendite oder Volatilität exakt zu erreichen. Hauptgrund hierfür ist die fehlende Kleinteiligkeit, welche praktisch zu kleineren oder größeren Portfolioanteilen und nicht investierten Restbeträgen führt. Allein dadurch entstehen bereits suboptimale Portfolios. Weiterhin sind die Einzelanlagen sehr heterogen und entsprechen auch in der Aggregation von vier oder fünf Investitionsobjekten nicht zwingend dem Marktdurchschnitt oder einer anderen Benchmark.


Regelmäßig wird daher versucht (ersatzweise zur finanzmathematischen Optimierung) die Einzelanlagen möglichst breit zu streuen, womit schließlich Investitionen in verschiedene Nutzungsarten, Regionen, Länder oder Bauqualitäten erfolgen.99 Diese scheinbar maximale Streuung (auch „naive Diversifikation“) ist ebenfalls nicht zielführend, da sie zumeist subjektiv entschieden wird und die tatsächlichen Marktkorrelationen vernachlässigt werden.100 So können Immobilien unterschiedlicher Altersklassen durchaus stark korrelieren, was angesichts eventuell ähnlicher Nutzer oder Standorte noch plausibel ist. Eine hohe Korrelation kann jedoch auch bezogen auf zwei räumlich weit entfernte Standorte gegeben sein, etwa wenn diese ähnliche Wirtschaftsstrukturen aufweisen oder auch wenn kein besonderer Grund hierfür zu definieren ist (zufälliger Gleichlauf der Konjunktur sowie der Immobilienmärkte möglich).


Unabhängig von dennoch vielleicht erreichbaren kleineren oder mittleren Risikosenkungen führt die maximale Streuung über diverse Märkte stets zu einem Mehraufwand im operativen Portfoliomanagement, da zahlreiche regionale und nutzungsbezogene Kompetenzen und Verwaltungseinheiten aufgebaut werden müssen (Aufwand je nach Struktur: diverse Teams, Büros, Mitarbeiter, notwendige Schulungen, Reisen und Beratungsleistungen, komplexere Leitungsebene). Gleichzeitig wachsen die Risiken aufgrund von Intransparenz, fehlendem Know How, Schnittstellenproblemen, Irrtümern und unlauteren Handlungen. Die Diversifikationsstrategie kann also erhebliche Nachteil generieren, wenn die zunehmende Komplexität des Unternehmens oder Portfolio als gegenläufiger Effekt gesehen wird (wissenschaftlich weiter beschrieben als „Diseconomies of Scope“).101 Die Lösung über standardisierte Anlageprodukte und Immobilienderivate102 ist ebenfalls selten effizient, da neben den klassischen immobilienwirtschaftlichen Kosten noch diverse produktbezogene Kosten die Gesamtperformance reduzieren.


Reine Diversifikationsstrategien sind insgesamt als theoretisch zwar plausibel, immobilienwirtschaftlich jedoch schwer umsetzbar einzuschätzen. Die Optimierungseffekte von Diversifikationsstrategien sind bezogen auf das praktische Immobilienportfoliomanagement daher oft nur begrenzt wahrnehmbar.


1.2.2.4.2 Spezialisierungsstrategie


Den Gegenentwurf zur Diversifikationsstrategie bildet die Spezialisierungsstrategie. Diese stellt die Konzentration auf einen bzw. auf sehr wenige Immobilienteilmärkte in den Vordergrund. In diesem Markt werden alle immobilienwirtschaftlichen Aktivitäten konzentriert, wodurch es dort schnell zu einem hohen Anlagevermögen und einer detaillierten Marktkenntnis kommt.


Im Einzelnen wird diese Spezialisierung theoretisch und praktisch durch verschiedene Effekte begründet:




	Der Erfahrungskurvenansatz beschreibt betriebswirtschaftlich den Zusammenhang zwischen produzierter Menge (hier z. B.: bewirtschaftete Immobilien ähnlicher Art) und der Entwicklung der relativen Kosten pro Stück (hier z. B.: Verwaltungskosten pro Flächeneinheit). Der entsprechende Effekt der Kostendegression ist theoretisch plausibel und wurde empirisch wiederholt belegt.103 Die wichtigsten Begründungen liefern Skaleneffekte (insbesondere Arbeitsteilung, Technikeinsatz) und Lerneffekte (Routine, Erfahrungswissen). Ein zielorientiertes Management kann zudem die Kapazitätsauslastung optimieren und die Effizienz durch weitere Maßnahmen (z. B. Prozessgestaltung) steigern.104



	Die Transaktionskostentheorie widmet sich den Kosten, die den Beteiligten bei einer Transaktion entstehen. Bezogen auf die Immobilienakquisition und das Immobilienmanagement sind dies beispielsweise die Informationsbeschaffung, entstehende Reisekosten, Kommunikationsaufwand, Prüfungs- und Beratungsmandate, Steuern und Gebühren und das allgemeine Prozessmanagement. Die Höhe der jeweiligen Transaktionskosten wird u. a. durch die vorhandene Unsicherheit, die Einmaligkeit bzw. Häufigkeit der Transaktion sowie der Anzahl der Vertragspartner und Dienstleister bestimmt. Gerade komplexe Immobilienportfolios und Investments im Ausland führen häufig zu hohen Transaktionskosten.105 Gerade erste Investments in intransparenten Märkte führen zu sehr hohen Kosten der Due Diligence und der Transaktion insgesamt.106 Wiederholte Transaktionen in ähnlichen Märkten können einige Prüfbereiche einsparen oder stark reduzieren.


	Die Principal-Agent-Theory erklärt Kooperationsweisen und Interessenkonflikte zwischen einem Auftraggeber (z. B. einem zentralen Portfoliomanager) und einem Auftragnehmer (z. B. lokaler Immobilienmanager). Regelmäßig wird der beauftragte nicht nur seinen Handlungsauftrag (z. B. Durchführung einer Vermietung), sondern auch sein eigenes Wohlstandsniveau (z. B. Provision, Freizeit) im Blick haben.107 Die Interessen des beauftragenden Principals werden dadurch negativ beeinflusst. Die resultierenden Probleme wie Adverse Selection (falsche Auswahl eines Auftragnehmers durch den Auftraggeber), Moral Hazard (Intransparenz, Informationsasymmetrien) oder Hold-Up (keine Eingriffsmöglichkeit bei erkannten Verhaltensfehlern) werden in der Theorie beschrieben und sind praktisch nachvollziehbar. Je komplexer ein Immobilienfonds strukturiert ist, umso höher sind auch die entsprechenden Steuerungs- und Kontrollkosten (z. B. für Reporting- und Anreizsysteme) anzunehmen.





Bei Immobilieninvestitionen lassen sich somit zahlreiche Argumente für eine Spezialisierungsstrategie finden. Grundsätzlich kann diese in inhaltlicher Hinsicht die Transparenz und Entscheidungssicherheit verbessern, in finanzieller Hinsicht sprechen die geringeren Transaktions-, Prozess- und Überwachungskosten dafür. Mittelbare Effekte sind der Aufbau von Spezialwissen und Marktmacht mit einer entsprechenden Kompetenzausstrahlung bei Mietern, Dienstleistern, Kapitalgebern sowie bei diversen anderen Vertragspartnern und Behörden. Die Spezialisierungsstrategie kann insbesondere geografisch oder sektoral umgesetzt werden.


Die geografische Spezialisierung beinhaltet eine Unterteilung des Marktes in übliche, meist an die politischen Grenzen und Verwaltungsbezirke angelehnte Gliederung beispielsweise in Ländern, Bundesstaaten/Bundesländer, Städte und ggf. auch Stadtteile. Alternativ können nach anderen Gesichtspunkten beispielsweise Wirtschaftsregionen oder historisch entstandene geografische Einheiten als geografisch relevante Teilmärkte definiert werden. Die Strategie würde dabei einen (ggf. einige wenige) Regionen auswählen und schwerpunktmäßig dort Investments suchen. Diese geografische Spezialisierung ist insgesamt kennzeichnend für den Fonds und dessen Hauptmerkmal im Marktauftritt gegenüber Anlegern, Mietern oder Immobilienverkäufern. Der Fondsvertrieb kann (soweit er sich an diverse Anleger richtet) über eine bekannte und angesehene Region verbessert werden, er profitiert insgesamt vom Image der Region und kann dieses für die eigene Markenbildung nutzen.108 Die geografische Spezialisierung bringt eine starke Nähe zu den regionalen Unternehmen und Behörden mit sich, was zu einer guten Marktkenntnis führt. Auch die Kontaktpflege mit Dienstleistern und Mietern sind direkter, schneller, effizienter und damit auch kostengünstiger. Gleichzeitig resultiert aus der geografischen Spezialisierung jedoch auch eine direkte, ungünstige Abhängigkeit von regionalen Entwicklungen und Marktzyklen.


Alternativ kann eine Spezialisierung auch in sektoraler Hinsicht erfolgen. Dies beinhaltet die Spezialisierung auf bestimmte Nutzungsarten und Mietergruppen. Beispielsweise ist es bei Industrie- und Logistikimmobilien von Vorteil, die entsprechende Zielgruppe und deren Bedarf exakt einschätzen zu können. Nur mit Erfahrung innerhalb eines solchen Marktsegmentes können adäquate Immobilien gekauft, entwickelt, vermietet und bewirtschaftet werden.109 Allgemeine Immobilienfonds und Vermieter ohne eine entsprechende Kernkompetenz, können nur selten die notwendigen spezifischen Geschäftskontakte – etwa zu einem internationalen Logistikunternehmen – anbahnen und für seine Portfoliostrategie nutzen. Eine sektorale Spezialisierung muss insofern Markteintrittsbarrieren überwinden, kann dann jedoch über die aufgebaute Kernkompetenz ggf. sehr erfolgreich investieren und vermieten. Wird eine Kompetenz in speziellen Marktsegmenten dagegen (noch) nicht gesehen, so entstehen für Investoren und Banken erhöhte Risiken. In der Portfolio- und Sicherheitenbewertung ist in diesen Fällen mit erhöhten Risikoabschlägen (bzw. Risikoaufschlägen auf Renditeforderungen) zu rechnen.


Erfolgreich kann die Spezialisierungsstrategie insbesondere bei Projektentwicklungsunternehmen sein, welche mit zahlreichen lokalen Partnern störungsfrei kooperieren müssen. Aber auch bezogen auf Bestandsportfolios waren Konzentrationsstrategien häufig erfolgreich (z. B. REITs in den USA, welche häufig auf ein bestimmtes Marktsegment ausgerichtet sind.)110 Durch die Reduzierung unnötiger Kosten der Diversifikation und den Aufbau einer guten marktbezogenen Kompetenz wurde oftmals eine Performancesteigerung erreicht.111


1.2.2.4.3 Clusterstrategie


Die Diversifikationsstrategie und die Spezialisierungsstrategie wirken grundsätzlich gegenläufig. Während die Diversifikationsstrategie eine Verteilung des Portfolios auf viele verschiedene Teilmärkte anstrebt, hat die Spezialisierungsstrategie eine räumliche und/oder sektorale Konzentration auf einem Teilmärkt als Idealziel vorgegeben. Beide Strategien haben unterschiedliche Vorteile und Nachteile in den Bereichen Risikostreuung, Kompetenzentwicklung, Transparenz, Organisationsaufwand, Managementrisiken und Kosten.


Eine Clusterstrategie stellt eine Kompromisslösung zwischen beiden Normstrategien dar. Innerhalb der Clusterstrategie werden zwar Diversifikationseffekte gesucht, jedoch werden gleichzeitig hinreichend große Teilportfolios definiert, welche eine regionale und ggf. auch sektorale Konzentration ermöglichen und somit auf einer unteren Ebene die Vorteile einer Spezialisierungsstrategie nutzen. Zwar kann die Clusterstrategie nicht die jeweiligen Idealzustände (z. B. maximale Risikostreuung, minimale Managementkosten) erreichen, jedoch ist ein guter Ausgleich zwischen den jeweiligen Eigenschaften möglich.


Die Gestaltungsparameter und Wirkungen können beispielhaft anhand eines länderübergreifend tätigen Immobilienfonds aufgezeigt werden. Grundsätzlich besteht das normativ vorgegebene Investitionsziel in einer globalen Diversifikation des Immobilienportfolios. Aus rechtlichen, organisatorischen und marktbezogenen Gründen kann ein solcher Auftrag nicht als Investition in jedem der ca. 190 Nationalstaaten verstanden werden. Auch würde ein Einzelinvestment in Staaten wie USA oder China die Größe und Bedeutung der jeweiligen Länder außer Acht lassen. Es stellt sich also die Frage, wann man tatsächlich von einer globalen Diversifikation des Immobilienportfolios sprechen kann, die normative Vorgabe des Investmentauftrags also als erfüllt gilt.


Grundsätzlich ist die Zielstellung „globale Immobilienanlage“ weniger als ein Auftrag zur maximalen Verteilung (auf eine Anzahl an Länder) als vielmehr als ein Auftrag zur Nutzung von Diversifikationseffekten zu verstehen, welche weltweit oft besser darstellbar sind als bei einem rein nationalen oder gar regionalen Immobilienportfolio. Positive Diversifikationseffekte resultieren hauptsächlich aus den jeweils unterschiedlichen Marktzyklen. Ausgangspunkt ist die Annahme, dass es nicht einen homogenen Immobilienmarkt gibt, sondern weltweit diverse unterschiedliche Teilmärkte mit jeweils unterschiedlichen Marktzyklen existieren. Diese Zyklen folgen dem Wachstum und den Schwankungen der regionalen Volkswirtschaften.112 Die Konjunkturzyklen und Wirtschaftstrends werden dabei nicht 1:1 durch die regionalen Immobilienmärkte nachvollzogen, vielmehr kommt es typischerweise zu Zeitverzögerungen oder einer anderen Ausprägung der Volatilität. Grundsätzlich besteht jedoch eine Kausalität zwischen der regionalen Wirtschaftsentwicklung und den immobilienwirtschaftlichen Cash Flows, Wertentwicklungen und Risiken in dieser Region. Daher ist die volkswirtschaftliche Analyse ein Ausgangspunkt zur Definition von Investmentclustern. Interessant sind vor allem Konjunkturzyklen, langfristige Trends und Wechselwirkungen mit anderen Regionen und Märkten.


Neben der primären, regionalen Clusterung, welche sich am erreichbaren Diversifikationseffekt und organisatorischen Überlegungen anlehnt, wäre eine Clusterung auch nach anderen Kriterien wie beispielsweise der Nutzungsart, der Größenordnung oder technischen Kriterien wie Bauzustand und Modernisierungsbedarf denkbar. Hierbei wären auf Teilportfolioebene ggf. Know-How- und Spezialisierungsvorteile nutzbar, z. B. eine entsprechende Marktkenntnis in der Vermietung oder vorhandene Kapazitäten zur Planung und Steuerung von Modernisierungsprojekten. Aus Sicht der Portfoliodiversifikation soll jedoch die regionale Unterscheidung im Vordergrund stehen, auch ergeben sich bei den genannten Alternativen zu häufig Abgrenzungsprobleme (z. B. gemischtgenutzte Objekte, nur anteiliger Modernisierungsbedarf).


Die clusterbezogenen Strategien von Immobilieninvestoren können stark unterschiedlich sein. Beispielsweise würde ein opportunistischer Investor Teilmärkte suchen, welche ihm die höchste Rendite liefern, solange ein bestimmtes Maximalrisiko nicht überschritten wird. Der erwartete Ertrag sollte jeweils hoch genug sein, um die clustertypischen Risiken abzudecken. Obwohl auch dieser Investor diversifiziert, vermeidet er Märkte, die üblicherweise nur mittlere oder geringe Renditen erwarten lassen, da diese den Erwartungswert der Rendite negativ beeinflussen würden. Die Auswahl an potenziell nutzbaren Zielmärkten reduziert sich bereits durch diese Strategieüberlegungen signifikant, beinhaltet aber dennoch weiterhin eine Vielzahl an Standorten. Bei risikoaversen Investoren wird ggf. eine breitere Auswahl an Ländern, Regionen, Städten und Stadtteilen / Teilmärkten zugelassen und eine möglichst gleichmäßige Verteilung der Investitionen angestrebt. Sehr volatile Märkte oder Märkte mit sonstigen, z. B. rechtlichen Risiken werden vorab ausgeschlossen. Auch diese Auswahl in Form einer „naiven Diversifikation” führt zu einer Vielzahl an potenziell nutzbaren Zielmärkten.


Parameterbezogene Auswahl- bzw. Filterverfahren können nur eine Vorselektion grundsätzlich akzeptierter Immobilienmärkte bewirken. Eine direkte, spontane Investitionsentscheidung rechtfertigen sie jedoch nicht. Nachteilige Effekte wären u. a. ein überproportionaler Aufwand sowie Probleme in der Planung, Steuerung und Kontrolle. Zugleich führt ein zufälliger Gleichlauf der gewählten Märkte ggf. dazu, dass trotz maximaler Streuung letztendlich keine Diversifikationseffekte generiert werden (hohe Korrelation). Häufig übersteigen damit Kosten und Risiken der Portfoliostreuung die auf der anderen Seite erzielten positiven Diversifikationseffekte. Die Clusterstrategie muss also eine bewusste, mathematisch und organisatorisch begründete Auswahl der relevanten Investmentcluster erreichen. Für eine wirksame Umsetzung der Clusterstrategie sind vor allem folgende Punkte entscheidend:




	Definition der maximalen Anzahl an Teilportfolios entsprechend Gesamtinvestitionsvermögen, regionaler Mindestinvestition, Managementkapazität und weiterer organisatorischer und finanzieller Kriterien (z. B. bei 1.000 Mio. Euro Portfolio und Mindestgröße eines Teilportfolios von 120 Mio. Euro → 8 Cluster / sind nur 6 Assetmanager / Teams verfügbar, ggf. Beschränkung auf 6 Cluster),


	Filterung relevanter Standorte anhand der angestrebten, effektiven Teilportfoliogröße, der regionalen Immobilienmarktgröße nach Anzahl und Fläche, der typischen Marktliquidität und der Konkurenzsituation (z. B. Bürostandorte ab 10 Mio. m2 Bürofläche),


	Filterung relevanter Standorte anhand weiterer Ausschlusskriterien wie rechtliche und politische Situation, Transparenz und Professionalität des Immobilienmarktes oder Inflations- und Währungsentwicklung (z. B. mittels Transparenzindex, Kurzgutachten),


	mathematisch-statistische Modellierung eines optimalen Portfolios ausgehend von der verbleibenden Auswahl (z. B. Korrelationsanalysen, Erwartungswerte der Rendite, Trendanalysen, erweiterte Portfolio Selection inkl. Nebenbedingungen zum zulässigen Wertebereich eines Marktanteils wie beispielsweise „0%, 10%...20%“),


	Überprüfung der organisatorischen und marktbezogenen Umsetzbarkeit der Marktbearbeitung (z. B. Market Due Diligence, Kontaktaufnahme mit Marktteilnehmern, Ressourcenplanung, Kalkulation des Managementaufwands),


	wiederholte Überprüfung und Optimierung der Cluster bei Aufgabe eines Clusters, Änderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder Anpassungen in der Organisationsstruktur.





Die definierten Cluster bilden den organisatorischen Rahmen. Pro Cluster sind Verantwortlichkeiten zu bestimmen, Kompetenzen zu erwerben, ein Netzwerk zu pflegen und Prozesse zu organisieren. Häufig wird ein lokales Büro eröffnet werden bzw. es werden dem Cluster zumindest zeitanteilig Managementressourcen vor Ort zur Verfügung gestellt (z. B. Büronutzung bei Dienstleistern, lokale Partnerunternehmen als Ansprechpartner). Innerhalb des Clusters können in einer Weiterführung des Top-Down-Ansatzes Investments gesucht und dabei auch weitere Diversifikationsmöglichkeiten nach Teilmarkt, Nutzungsart, Branche, Mieter oder Partner geprüft werden.


Aus organisatorischer Sicht werden für die meisten größeren Immobilienfonds ca. 5-10 Investmentcluster ideal sein. Auch bezogen auf die Chancen und Risiken des Immobilienportfolios kann dies zumindest als ausreichend betrachtet werden, sofern man die negativen Effekte einer breiteren Streuung einrechnet. Auch die im Beispiel genannten 6 oder 8 Cluster können z. B. durchschnittlich jeweils 5 in der Region verteilte Objekte mit durchschnittlich je 10 Mietverträgen unterschiedlicher Mieterbranchen und Laufzeiten aufweisen. Allein diese insgesamt 300-400 Mietverträge beinhalten – sofern nicht einseitig bestimmte Mieter oder Laufzeiten dominieren – eine weitgehende Diversifikation, im Gesamtportfolio zu einer starken Glättung der kurz bis mittelfristigen Cash Flow-Planung sowie zum Ausgleich mieterbezogener Einzelrisiken führen sollte.


Eine Rendite-Risiko-Optimierung auf Fondsebene ist bei passenden Marktzyklen und Korrelationen theoretisch bereits mit zwei oder drei, praktisch abgesichert mit fünf oder sechs Investmentclustern sehr gut möglich. Zusätzliche Cluster sind zwar je nach Leistungsfähigkeit der Organisation denkbar, können jedoch nur selten zu einer zusätzlichen Risikosenkung bzw. Renditeerhöhung beitragen. Der Hauptgrund besteht in Verbundeffekten innerhalb der Weltwirtschaft, welche über Lieferanten-Kunden-Beziehungen, internationale, standardisierte Kapitalmärkte oder einfach zwischen Nachbarländern oder Ländern ähnlicher Struktur typischerweise vorhanden sind. Insofern gibt es letztendlich bestimmte, in sich bezüglich der Zielkennzahlen relativ homogene Ländergruppen (respektive Gruppen regionaler Märkte), aus den jeweils die Auswahl von einem oder ggf. von zwei Clustern erfolgen kann.


Global diversifiziert bedeutet also im Sinne der Clusterstrategie nicht zwingend, in 15, 20 oder mehr Ländern investiert zu sein. Wichtig ist vielmehr, die globalen Immobilienmärkte hinsichtlich ihres Investitions- und Diversifikationspotenzials laufend zu analysieren bzw. zu vergleichen, wobei dann für eine enge Auswahl an relevanten Immobilienmärkten eine Spezialisierungsstrategie implementiert wird, welche für die jeweils signifikant großen und wirtschaftlich starken Cluster ein leistungsfähiges und effizientes Teilportfoliomanagement installieren kann. Die Clusterstrategie ermöglicht im Sinne der Diversifikation ein optimales Rendite-Risiko-Verhältnis, ohne die operative, managementbezogene Umsetzungsperspektive zu vernachlässigen.


1.2.3 Entscheidungsdeterminanten in Abhängigkeit von der Strategieumsetzung und den planbaren Managementressourcen


Vor einer operativen Umsetzung der normativ festgelegten Strategie sollte ein Handlungsrahmen hinsichtlich der Freiheitsgrade und Ressourcen definiert werden. So können die Anlagemöglichkeiten beispielsweise durch ein Benchmark-Portfolio und bestimmte Abweichungsmöglichkeiten konkretisiert werden. Dies ermöglicht der operativen Einheit eine Portfoliostrukturierung innerhalb der Cluster auf der Ebene jeweiligen Zielmärkte.113 Die Umsetzung erfolgt durch Immobilienankäufe und Immobilienverkäufe, alternativ kann auch eine Investition in gleichwertige und weniger managementintensive indirekte Anlagen bestimmt werden.


Die Durchsetzung der normativ vorgegebenen leistungswirtschaftlichen, finanzwirtschaftlichen und sonstigen Ziele wie Image oder Nachhaltigkeit114 kann mit verschiedener Intensität erfolgen, was meist als „aktive“ oder „passive“ Strategie bezeichnet wird.
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Abbildung 16: Determinanten der immobilienwirtschaftlichen Entscheidung (Strategieumsetzung)





1.2.3.1 Intensitätsbezogene Spezifikation der Strategieumsetzung mittels Handlungsoptionen


Die Umsetzungsintensität bestimmt sich zum einen aus den definierten Zielen und zum anderen aus dem Delta gegenüber der Ist-Situation. Zur Überwindung der festgestellten Unterschiede spielen insbesondere auch zeitliche Aspekte eine Rolle. Die entsprechende Umsetzungsplanung ist Teil der allgemeinen Organisation und Geschäftspolitik des Immobilienunternehmens.115 Das taktische Portfoliomanagement kann in diesem Sinne aktiv agieren und einen Mehrwert (Überperformance) anstreben.116 Diese kann z. B. über die Auswahl spezifischer Immobilien erfolgen, welche die generellen Portfolioziele erfüllen.117


Die Aktivitäten sind jedoch gewissen Restriktionen unterworfen. Häufig müssen sie auf frühere Ankäufe, abgeschlossene Verträge, bestehende Partnerschaften und das Bestandsportfolio Rücksicht nehmen. Dies kann letztendlich auch die weitgehende Beibehaltung der aktuellen regionalen und sektoralen Diversifizierung beinhalten.118 Optimierungen werden damit als bestandserhaltende und bestandsverbessernde Maßnahmen geplant. Einzelne Verkäufe oder Projektentwicklungen sind möglich, jedoch eher untergeordnet zu sehen. Änderungen im Portfolio vollziehen sich sehr langsam, ein vom Status Quo abweichendes Zielportfolio ist – auch unter Beachtung der Marktdynamik – kaum zu erreichen. Die Strategie wird somit nicht oder nur anteilig umgesetzt.


Die aus dem allgemeinen Investmentbereich bekannte passive Portfoliostrategie versucht dagegen wenigstens die Nachbildung eines Marktes bzw. eine Benchmark-Portfolios. Dies wird durch Transaktionen oder eigene Projektentwicklungen erreicht. Darüber hinaus wird keine Profilierung oder Outperformance angestrebt. Diese Strategie ist in einem informationseffizienten Markt plausibel, in welchem alle Chancen, Risiken und sonstigen Informationen bereits in der Preisbildung berücksichtigt wurden. Die Erzielung von Mehrrenditen (Portfolio-Alpha) wäre somit kaum möglich.119 Organisatorisch hat diese Strategie ebenfalls Vorteile, da mit Ausnahme der Anpassung an den Benchmark keine weitere Planung, Strategieentscheidung oder Managementleistung (mit Ausnahme der allgemeinen Verwaltung) notwendig ist. Zahlreiche größere Immobilienfonds, Versicherungen und Pensionskassen folgen bei der Immobiliendirektanlage einer solchen passiven Marktstrategie, wobei Portfolioumschichtungen eher selten stattfinden (Buy-And-Hold-Strategie).120 Zumindest mittel- bis langfristig sind jedoch Marktänderungen zu beachten, welche sich aus dem Wandel in der Arbeitsorganisation, der Produktionsabläufe und der Informationstechnologie ergeben und zu anderen Anforderungen bezogen auf die jeweiligen Immobilien führen (z. B. Größe, Struktur, Ausstattung). Entspricht das Bestandsportfolio nicht mehr dem Marktstandard ist eine Underperformance zu erwarten (Leerstand, Zusatzkosten).121 Damit erfordert auch eine passive Strategie zumindest in größeren Abständen Managementaktivitäten in Form von Marktanalysen, Transaktionen oder Modernisierungsprojekten. Vorteilhaft sind auf jeden Fall flexible, kostengünstig anpassbare Immobilien.


Demgegenüber ist eine aktive Immobilienstrategie entwicklungs- und häufig auch transaktionsorientiert. Die Annahme eines solchen Ansatzes ist, dass die Portfolioperformance durch wiederholte Nutzung von Kauf- und Verkaufschancen (Trading) signifikant zu verbessern ist. Die Bevorzugung einer aktiven oder passiven Strategieumsetzung hängt vom möglichen Mehrertrag ab, welcher letztendlich von der Markteffizienz beeinflusst wird.122 Gegenüber einem Durchschnittsportfolio Zusatzerfolge (im Sinne einer besseren Rendite-Risiko-Situation) können sich theoretisch nur in intransparenten, ineffizienten Märkten ergeben, in denen sich besser informierte und verhandlungsstarke Marktteilnehmer einen Mehrertrag erarbeiten können (schwache Informationslage / Informationseffizienz).123 Grundsätzlich sprechen die Heterogenität von Immobilien und die oft vorhandene Marktintransparenz für eine aktive Investmentstrategie.124 Informationsineffiziente Märkte bieten also über ihre Marktungleichgewichte bzw. nicht eingepreiste Eigenschaften und Informationen125 die Voraussetzung dafür, dass aktive Strategien überhaupt einen Mehrertrag erwirtschaften können.126 Gegenläufig wirken jedoch die höheren Managementkosten (z. B. Datenbeschaffung, Planung, Informationsverarbeitung, operative Kosten, Transaktionskosten, Steuerung, Kontrolle).127 In Kombination mit den jeweiligen Transaktionskosten kann je nach Land und Teilmarkt eine aktive oder passive Strategie effizient sein. In einem international diversifizierten Portfolio können auch beide Varianten parallel existieren bzw. fallweise entschieden werden.


1.2.3.2 Inhaltliche Spezifikation der Strategieumsetzung mittels Zielportfolio


Nach den Festlegungen zu Zielstellung und Umsetzung der Immobilienstrategie lassen sich idealtypische Zielportfolios definieren. Diese repräsentieren eine Vorlage für die operative Umsetzung im Immobilienmanagement. Bei der Definition von Zielportfolios ist ein wesentlicher Punkt, dass sich der Immobilien(teil)markt i. d. R. als ein unvollkommener ineffizienter Markt darstellt. Dies gilt insbesondere für Immobiliendirektanlagen. Faktoren wie Inhomogenität (Heterogenität), teilweise geringe Anzahl von Anbietern und/oder Nachfragern, Informationsineffizienzen und Transaktionskosten führen zu einer Vielzahl an Teilmärkten mit jeweils geringen Transaktionsumsätzen.128 Dies erschwert die Analyse von Benchmarks und die Ableitung geeigneter Zielportfolios.


Zur Operationalisierung der Portfoliostrategie ist ein Zielportfolio (auch Benchmarkportfolio, Musterportfolio129, Referenzportfolio130, Modellportfolios131) sehr hilfreich, da es einen neben den allgemeinen oder kennzahlenbezogenen Strategiebeschreibungen eine eindeutige Vorlage bildet. Die Portfoliodefinition beinhaltet keine Bezeichnung von Einzelimmobilien, sondern findet auf der übergeordneten Ebene der Teilportfolios bzw. Investmentcluster statt. Nach den Massgaben der vorherigen Abgrenzungen von Anlegerprofilen, Asset Allocation, Marktstrateigien und Umsetzungsintensität werden die jeweiligen Zielmärkte bzw. Anlagemöglichkeiten hinsichtlich ihrer Eigenschaften, Restriktionen, Risiken und Chancen analysiert und in einer Zielallokation gewichtet. Das Zielportfolio sollte sich darüber hinaus folgende Kriterien berücksichtigen:




	Das Zielportfolio sollte real nachzubilden sein (grundsätzliche Verfügbarkeit der Assets bzw. diverser Immobilien mit den jeweiligen Eigenschaften).


	Die Nachbildung sollte hinreichend effizient sein (trotz immobilientypischer Marktineffizienzen zumindest kein überdurchschnittlicher Aufwand für Akquisition, Transaktion und Management).


	Das Zielportfolio sollte effizient sein (optimales oder quasi-optimales Portfolio im Sinne der Portfolio Selection nach Markowitz).


	Das Zielportfolio muss die Anlageentscheidung tatsächlich unterstützen (realistische Allokation im Sinne des Anlegerprofils, passende Prämissen und Restriktionen). 132






Mit dem Zielportfolio steht eine Musterstruktur als Benchmark zur Verfügung. In der Nähe der aufgezeigten Allokation sollte sich das reale Portfolio ergeben, exakt wird es sich aber aufgrund der fehlenden Teilbarkeit von Immobilien oder markspezifischer Beschaffungsprobleme nicht darstellen lassen.133 Auch können Timingentscheidungen (Nutzung einer positiven oder negativen Phase im Marktzyklus) für temporäre Abweichungen sprechen.
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