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1 Management Summary

Kapitalanlage in Immobilien: Risikomanagement bei institutionellen Investoren drin-

gend gefordert

Erste Ergebnisse der Auswertung einer empirischen Studie der Universitdt Hamburg und der
Unternehmensberatung Eversmann & Partner Uber die Portfolioplanung und Risikosteuerung
bei institutioneller Immobilienkapitalanlage zeigen, dass im Hinblick auf die Anforderungen
des KonTraG bei Unternehmen und Kapitalanlagegesellschaften der Immobilienbranche ver-
feinerte Instrumente und Verfahren zur Steuerung der Anlage und des damit verbundenen
Risikos angewendet werden mussen. Kapitalmarkttheoretische Modelle zur Steuerung eines

Immobilienbestandes sind aufgrund der Einzelobjektspezifika nicht anwendbar.

Das Thema Risikomanagement ist in der Branche aus folgenden Griinden gegenwartig von

sehr hoher Bedeutung:

» die Einfuhrung einer gesetzlichen Verpflichtung zur Offenlegung und Nachverfolgung
aller aus dem Geschaftsbetrieb entstehenden zukinftigen Risiken bei Kapitalgesellschaf-
ten (KonTraG),

* in jlngster Zeit kam es zu einer Reihe von Konkursen namhafter Immobiliengesellschaf-
ten, die zu erheblichen betriebswirtschaftlichen und volkswirtschaftlichen Schaden gefiihrt

haben,

» der Immobilienmarkt steckt seit einiger Zeit in einer Krise, was die Risiken der Kapitalan-

lage in Immobilien deutlich erhoht,
» aufsehenerregende Misserfolge bei Eigengeschéften von Banken im Immobilienbereich.

Vor diesem Hintergrund wurde von Herrn Dr. Andreas Pfnir und Herrn Stefan Armonat ein
Forschungsprojekt an der Universitdt Hamburg aufgesetzt, welches das Ziel verfolgt, Trans-
parenz in die Entstehung immobilienbezogener Risiken sowie die bisherige Steuerung des
Portfolios bei institutionellen Immobilieninvestoren zu bringen. Die gegenwartig hohe Bri-
sanz des Risikomanagements bei Immobilienkapitalanlagen verdeutlicht exemplarisch die

Tatsache, dass sich an der Befragung alle 11 offenen Immobilienfonds beteiligt haben.
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In die Befragung flossen die Expertenmeinungen von 91 Befragten (48 %) aus einer Grundge-
samtheit von 190 institutionellen Immobilieninvestoren ein. Damit werden ca. zwei Drittel
des institutionellen Immobilieninvestitionsvolumens in Deutschland erklért. Die flr eine em-
pirische Studie auBergewdhnlich hohe Beteiligung an der Befragung verdeutlicht die hohe

Relevanz fur den Anlagemarkt Deutschland und das starke Interesse der Zielgruppe.
Erste Auswertungen des Datensatzes haben folgende Ergebnisse gebracht:

Entscheidungen tber Immobilienkapitalanlagen werden nahezu ausnahmslos am Immobilien-
objekt und regional orientiert getroffen. Makrokonomische Rahmenbedingungen finden im
Anlegerverhalten kaum Berucksichtigung. Hieraus ergeben sich weitreichende Konsequen-

zen.

Den gegenwartigen Bestrebungen, kapitalmarkttheoretisches Instrumentarium, beispiels-
weise in Form von Immobilienindizes und Beta-Faktoren, zur Messung der Performance
von Immobilienkapitalanlagen einzusetzen, wird durch die Antworten eine eindeutige Ab-

sage erteilt. Sie fiihrt an den wahren Problemen der Befragten vorbei.

Die starke Konzentration auf das Investitionsobjekt unter Vernachldssigung makrotko-
nomischer Faktoren birgt die Gefahr von volkswirtschaftlich unerwinschten Stérungen
den Immobilienmarktes. Solange die Investoren aufgrund der Intransparenz der Immobi-
lienmérkte keine Anreize haben, dieses Verhalten zu dndern, ist hier die 6ffentliche Hand

gefordert.

Das Informationsniveau bezuglich der Auspréagung renditebeeinflussender Faktoren ist be-
schrénkt. Die Entscheidungstrager sehen kaum die Mdglichkeit, die Renditefaktoren vorher-
zusehen. So rdumen sie Uber einen zehnjahrigen Horizont durchschnittlich Abweichungen bei
Mieteinnahmen, Liquidationserlds und Baukosten von 35 — 50 % von ihrer urspriinglichen

Prognose ein.

Die hohe Unsicherheit iber alle wichtigen Eingangsparameter fuhrt die Ergebnisse investiti-

onsrechnerischer Verfahren zur Bestimmung von Kapitalwerten und Renditen ad absurdum.

Trotz der groRen Risiken werden Investitionsentscheidungen hauptsachlich auf der Basis
von Renditeberechnungen getroffen. Risikolberlegungen finden hdchstens intuitiv zum
Beispiel in Form der Standortwahl oder des Nutzungskonzepts Eingang in den Entschei-

dungsprozess.
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Eine Uberwachung der Investitionsrisiken in Form eines Investitionscontrollings findet
derzeit kaum statt. Die Entscheidungstrager sehen nach Abschluss der Investitionsent-

scheidung nur wenig Handlungsspielraum fiir das Risikomanagement.

Ein nachhaltiges Investitionscontrolling schafft Handlungsspielrdume. Auch nach dem

Investitionszeitpunkt kann man identifizierten Fehlentwicklungen entgegensteuern.

Eine aktive Steuerung der Anlagestrategie bedeutet in Immobilien die bewuRte Ubernah-
me von Risiken. Das Nachhalten dieser Risiken reduziert den Risikoanteil, dem man aus-

gesetzt ist

Versuche zur gezielten Planung der Risikodiversifikation in gréReren Immobilienportfolios
wird eine eindeutige Absage erteilt. Dies scheint angesichts der Struktur der Immobilien-
investitionsentscheidung, die sich aus den Befragungsergebnissen sehr gut abbilden l&sst, als
unbedingt gerechtfertigt. Der Einfluss des Einzelobjektes auf die Gesamtanlage ist zu bedeu-
tend.

Risiken mussen in die Investitionsmodelle zur Berechnung des Erfolgs mit eingebaut werden.
Im Vordergrund steht die Einzelobjektbetrachtung, deren Auswirkungen auf das Gesamtrisiko

im Bestand analysiert werden muss.

Gegenwartig werden die Daten von den Autoren weiter analysiert, um aus dem Entschei-
dungsverhalten und dessen Rahmenbedingungen Hinweise auf Losungsansétze fir die Be-
handlung der Risiken zu erhalten. Die Untersuchungsergebnisse finden Eingang in ein derzeit
in Entwicklung befindliches System zur Investitionsplanung und —kontrolle, welches Ent-
scheidungen uber Immobilienkapitalanlagen nicht nur auf Basis ihrer Renditewirkungen er-
maglicht, sondern die Risikowirkungen als integralen Bestandteil abbildet. Ubertragungen in
Anwendungsmaoglichkeiten zur Steuerung und Optimierung der Risikosituation in Immobi-

lienbestdnden werden vorgeschlagen und praxisnah umgesetzt.

Die Untersuchung wurde von Dr. Andreas Pfnlr, Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Fachbe-
reich fur Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Hamburg, und Dipl.-Kfm. Stefan Armo-
nat, Bereichsverantwortlicher fir Immobilien Risiko Management und Anlagesteuerung bei
der Firma Eversmann & Partner, gemeinsam durchgefiihrt. Die Firma Eversmann & Partner
Corporate Real Estate unterstiitzte die Studie von Praxisseite und ermdoglichte finanziell deren

Durchfiihrung.
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2 Einleitung

2.1 Problemstellung

Die Beachtung der mit Immobilieninvestitionen eingegangenen Risiken ist in letzter Zeit

sprunghaft angestiegen. Verantwortlich dafur sind insbesondere:

» die Konkurse von namhaften Immobiliengesellschaften, die zu erheblichem volkswirt-

schaftlichem Schaden gefiihrt haben,

» die schwache Immobilienmarktentwicklung in Deutschland, insbesondere in den neuen

Bundeslandern,
» notleidende Immobiliarkredite bei Kreditinstituten sowie fehlgeschlagene Eigengeschéfte,

» die Einfuhrung einer gesetzliches Verpflichtung zur Offenlegung und Nachverfolgung
aller aus dem Geschaftsbetrieb entstehenden zukiinftigen Risiken bei Kapitalgesellschaf-
ten (KonTraG),

* die zunehmende Transparenz der Kapitalméarkte, aufgrund derer die Portfolio Manager
gegenuber ihren Anlegern verstarkt Rechenschaft Uber die erzielten Ergebnisse ablegen

muissen,

e der zunehmenden Forderung nach einer Diversifikation von Risiken im Portfoliozusam-

menhang.

Den gegenwartig hohen Stellenwert der Risikothematik in der Immobilienwirtschaft unter-
streicht die auBergewdhnlich positive Resonanz unter den Fachvertretern im Vorfeld und der
Beteiligung an der Befragung, welche circa zwei Drittel des Transaktionsvolumens institutio-
neller Investoren in Deutschland erfasst. Der wachsenden Bedeutung von Risikoaspekten wird
die bisherige wissenschaftliche Auseinandersetzung mit immobilienwirtschaftlichen Frage-
stellungen nicht gerecht. Nach einer Uber Teilaspekte hinausgehenden systematischen Aufar-
beitung der betreffenden Theorie sucht man bislang ebenso vergeblich, wie nach einer empiri-
schen Erhebung der mit Immobilieninvestitionen verbundenen Risiken. Grundlage der Ent-
wicklung von Entscheidungshilfen im Risikomanagement und im Portfoliomanagement bei
Immobilienkapitalanlagen ist eine tiefgreifende Einsicht in die Zusammenhénge der Risiko-
entstehung. Das Ziel dieser Arbeit ist es, Transparenz in die Entstehung immobilienbezogener

Risiken sowie den bisherigen Umgang mit diesen Risiken bei institutionellen Immobilienin-
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vestoren zu bringen.

2.2 Einordnung der Untersuchung

2.2.1 Theoretischer Rahmen

Die Motivation der hier verfolgten Zielsetzung entspringt der zunehmenden Zahl an For-
schungsbemiihungen, die sich mit der Ubertragung kapitalmarkttheoretischer Methoden auf
den Immobilienbereich befassen. Ergebnisse dieser Forschungsrichtung sind die Ausrichtung
der Anlageentscheidung an Immobilienindizes, die Bepreisung von Immobilienrisiken tber
Beta Faktoren und deren Handel am Kapitalmarkt sowie die Diversifikation der Einzelobjekt-

risiken mit Hilfe der modernen Portfoliotheorie.

Diese Arbeiten basieren auf den Ergebnissen vergangenheitsbezogener Renditezeitreihen, aus
denen auf die zukinftige Entwicklung der Rendite und des Risikos von Immaobilienkapitalan-
lagen geschlossen wird. Dabei werden einschneidende Pramissen gesetzt, die in der Ubertra-
gung auf den Immobilienbereich duferst kritisch zu hinterfragen sind. So unterstellt die An-
nahme der Markteffizienz, dass die Akteure am Immobilienmarkt die Preisentwicklung exakt
vorhersehen kénnen. Ferner kdnnen sie demzufolge Immobilien in beliebigen GroRen jeder-
zeit zu einem festen Marktpreis handeln. Wahrend diese Annahmen fur den Handel mit Akti-

en durchaus in die Nahe der Realitat riicken, erscheinen sie fir Immobilien wirklichkeitsfern.

Aufgrund der fur den Immobilienbereich unrealistischen Annahmen missen andere Wege zur
Prognose von Rendite und Risiken bei Immobilienkapitalanlagen beschritten werden. Um
Hinweise auf alternative Handlungsmdglichkeiten zu erlangen, wird hier die Immobilienin-
vestition aus einem neuen Blickwinkel betrachtet. Im Gegensatz zur Kapitalmarkttheorie wird
nicht das Endergebnis einer Immobilieninvestition in Form der Rendite und des Risikos be-
trachtet, sondern auf der Stufe davor die renditebestimmenden Parameter. Dann stellt sich die
Frage, welche Faktoren den Erfolg der Immobilieninvestition tberhaupt bestimmen und wie
diese wirken. Somit rlckt die Entscheidungssituation in den Fordergrund des Interesses. Die

Entscheidungssituation ist durch folgende EinflussgroRen gekennzeichnet:
» konkrete Investitionsmoglichkeiten,
» finanzwirtschaftliche Parameter,

» duBere Rahmenbedingungen rechtlicher, 6kologischer, volkswirtschaftlicher und techno-
15



logischer Natur und last but not least
» die Risikoeinstellung des Entscheidungstragers.

Die Erhebung der Einflussgrofien fiihrt zum Ziel der Untersuchung, namlich die Schaffung
von Transparenz hinsichtlich der Entscheidungssituation, in der sich einzelne Entscheidungs-
trager am Immobilienmarkt befinden. Die Ergebnisse sollen insbesondere Klarheit bringen

Uber das AusmaR des in Immobilieninvestitionen enthaltenen Risikos sowie dessen Ursachen.

Voraussetzung fir die Weiterentwicklung von Instrumenten zur Optimierung der Anlageent-
scheidung ist die Kenntnis des Informationsstands und das Vorgehen der Entscheidungstra-
ger. Der Aufbau der Untersuchung wurde unter dem Gesichtspunkt der VVerbesserung der Me-
thoden zur Gestaltung der Anlageentscheidung gestaltet. Als grundlegend fir alle Investiti-
onsentscheidungen wird neben dem Ziel der Renditemaximierung die gleichzeitige Minimie-
rung des Risikos von jedem Entscheidungstrager angestrebt. Der Erfolg einer Immobilienin-

vestition bestimmt sich somit aus dem Verhaltnis von Rendite und dem damit verbundenen

Risiko (Abbildung 1).

Abbildung 1: Komponenten des Erfolgs einer Immobilieninvestition

Kapitalanlage in Immobilien

1 B |
Kosten| |Nutzen

Ertrag Risiko

Erfolg des Immobilieninvestors

Quelle: Eigene Darstellung

Als Risiko wird dabei ganz allgemein die Abweichung betriebswirtschaftlicher Werte von der
Erwartung des Entscheidungstrégers verstanden. Das Risiko beinhaltet nicht nur eine Ver-

lustmdglichkeit, gegenlber der sich der Investor absichern muss, sondern immer auch die
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Chance, einen hoheren als den erwarteten Ertrag zu erzielen. Risiko entsteht aus der Unsi-
cherheit uber die Entwicklung der renditebeeinflussenden Faktoren.

Risikominimierung und Renditemaximierung sind konkurrierende Zielsetzungen zwischen
denen der Investor zu wahlen hat. Das optimale Verhaltnis von Rendite und Risiko ist von
seiner individuellen Risikoeinstellung abh&ngig. Immobilieinvestoren sind dabei vergleichs-
weise risikoscheu, das heil3t, sie erkaufen sich ein geringes Risiko mit einer vergleichsweise
geringen erwarteten Rendite. Bei verschiedenen Gruppen von Immobilieninvestoren ist der
Grad der Risikoaversion unterschiedlich. Die Folge sind unterschiedliche Investitionsent-
scheidungen in vergleichbaren Ausgangssituationen. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass
Risiko- und Renditeziele gleichberechtigt in die Investitionsentscheidung einflielen mussen.
Expertengesprache im Vorfeld der Befragung deuten darauf hin, dass eben dies bei Immobi-
lieninvestitionen nicht der Fall ist. Die vorliegende Befragung soll hier Klarheit bringen, ob
dem tatsachlich so ist und gegebenenfalls warum RisikoUlberlegungen so stiefmiitterlich be-
handelt werden.

2.2.2 Stand der bisherigen empirischen Forschung

Die in der vorliegenden Studie untersuchte Problematik wird in Deutschland erstmalig empi-
risch bearbeitet. Auf internationaler Ebene sind bereits eine Reihe an empirischen Studien
durchgefuhrt worden, die sich mit Ausschnitten der hier behandelten Probleme auseinander-
setzen. Die bisherigen Untersuchungen fuhrten zu den grau unterlegten Hauptergebnissen.

Nachfolgend wird auf die Untersuchungen im Einzelnen naher eingegangen.

» Der Grad an professionalisierter Entscheidungsunterstiitzung bleibt im Immobilienbereich
im Vergleich mit Investitionsentscheidungen in anderen Anlageklassen zur(ck.

* Risiko-Rendite-Relationen werden von den Immobilienentscheidern unstrukturiert erfafit.

+ Portfolio-Management Uberlegungen werden nicht analytisch, sondern anhand einer

Streuung im Bestand tber individuelle Diversifikationskriterien umgesetzt.

Die erste Untersuchung im Rahmen dieser Thematik stellte Wiley (1976) an. Befragt wurden
institutionelle Immobilieninvestoren in USA. Sie setzen unterschiedliche Methoden und tech-
nische Hilfsmittel bei der Bestimmung der Rendite ein. Eine Hauptaussage dieser Untersu-
chung liegt in der Unterscheidung von Vor-Steuer- und Nach-Steuer-Renditemalien, die nach

bestimmten Kriterien angewandt werden. Farragher (1982) befragt in ahnlicher Form zu ver-
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wendeten Renditeberechnungen und zum Einsatz quantitativer Methoden in der Anlagesteue-
rung. Die Ergebnissen weisen einen vernachlassigten Einsatz dieser Modelle bei Immobilien-
investoren im Vergleich mit den fortune-500-companies nach. Zeitgleich wurde die Studie
von Page (1983) durchgefiihrt, die unter dem Blickwickel institutioneller Anleger Anlage-
struktur und Haltedauer beleuchtet und mortages als haufig gewéhltes Medium der Immobi-
lieninvestition identifiziert. Untersuchungen fanden in der Regel fir bestimmte Investoren-
gruppen statt. Webb (1984) versandte Fragebdgen an 900 Versicherungsunternehmen. Die
Studie von Webb/MclIntosh (1986) konzentrierte sich mit den gleichen Aussagen Uber die
steigende Bedeutung von Risikoanalysemethoden und den verstérkten Einsatz von Computern
bei der Anlageplanung auf amerikanische REIT’s. Die neuesten Ergebnisse zum US-
amerikanischen Markt stammen von Louargand (1992). Der Fortschritt der Methoden, die in
der Portfoliosteuerung eingesetzt werden, vollzieht sich demnach nicht so schnell, wie man
das z.B. aus Webb (1984) hatte erwarten kénnen. Techniken wie Varianzanalysen, die in Zu-
sammenhang mit der Modernen Portfolio Theorie (MPT) stehen, werden kaum angewandt.
Untersuchungen auBerhalb der USA wurden von Rydin/Rodney/Orr (1990) in Grol3britan-
nien, Boyd/Schwartz (1991) in Australien und Brzeski/Jaffe/Lundstrém (1993) in Schweden
durchgefuhrt. lhre Fragebtgen verfolgen mit den bisherigen Aussagen vergleichbare Zielset-
zungen. Jedoch ist das Gewicht dieser Befragungen aufgrund methodischer Schwéchen
(Grundgesamtheit, Grolie des Marktes) nicht mit vorher genannten vergleichbar. Eine bedeu-
tende empirische Erhebung wurde von De Wit (1993) und De Wit (1996) angestellt. Untersu-
chungsgegenstand waren die niederlandischen institutionellen Investoren mit Buchwerten
Uber 100 Mio. NLG in Immobilien. Ihre Anlagegewohnheiten und Methoden zur Rendite-
und Risikobestimmung wurden in personlichen Interviews untersucht. Auch hier zeigt sich
keine systematische Risikoanalyse und ein eher zufallig bestimmtes Anlageverhalten. Ver-
vollstandigt werden diese Untersuchungen durch Befragungen, die die Immobilienanlage aus
Sicht des Corporate Real Estate-Entscheiders darstellen. Vor allem seien hier Glas-
cock/Davidson/Sirmans (1989) und Redmann/Tanner (1989) genannt. Es wird deutlich, dass
in diesen Féllen nicht unbedingt nur die Rendite, sondern auch steuerliche und finanzierungs-
technische Konstruktionen wie sale and lease back die Entscheidung mit beeinflussen. Bei
der Befragungsmethodik handelt es sich meist um die Versendung von Fragebdgen. Die Folge
sind haufig geringe Rucklaufquoten. Eine Ausnahme bilden Rydin/Rodney/Orr (1990) (zufal-
lige telephonische Interviews) und De Wit (1993) mit einer personlichen Befragung der selek-

tierten Grundgesamtheit.
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2.3 Vorgehensweise

Die vorliegende schriftliche Fixierung der Ergebnisse ist so aufgebaut, dass zunachst die Vor-
gehensweise ausfihrlich beschrieben wird. Das folgende Kapitel 3 stellt die jeweiligen Er-
gebnisse detailliert dar. Dem eiligen Leser wird deshalb empfohlen, sich auf die Zusammen-
fassungen der wichtigsten Ergebnisse jeweils am Ende der einzelnen Kapitel zu konzentrie-
ren. Vorweg geht den Ausfiihrungen ein Management Summary, das die wesentlichen Ergeb-
nisse und Folgerungen sowohl fiir das Risikocontrolling als auch die Anlagestrategie der be-

troffenen Unternehmen in einen umfassenderen Zusammenhang stellt.

2.3.1 Beteiligte Institutionen

An der Konzeption, Durchfihrung und Auswertung der Studie waren mal3geblich die folgen-

den drei Institutionen beteiligt:

Universitat Hamburg, Dr. Andreas Pfniir
Institut fir Offentliche Wirtschaft

Eversmann & Partner Stefan Armonat
Corporate Real Estate, Hamburg

forsa, Gesellschaft fur Sozialforschung und Matthias Gralhof
statistische Analysen mbH, Berlin

Die Konstruktion und Durchfiihrung des Forschungsprojekts ist von den Verfassern dieser
Studie durchgefuhrt worden. Die Unternehmensberatung Eversmann & Partner hat finanzielle
und persénliche Ressourcen zur Durchfiihrung der Studie bereitgestellt sowie praktische An-
regungen flr die Konzeption des Fragebogens geliefert. Das Marktforschungsinstitut forsa ist
mit der Durchfiuhrung der Befragung in der Feldphase sowie ersten komplexitatsreduzieren-

den Auswertungen beauftragt worden.
2.3.2 Aufbau

Die Vorgehensweise zur Durchfuhrung der Studie untergliederte sich inhaltlich in folgende

Bearbeitungsschritte:[|

! Vergl. zum Phasenschema: Nieschlag/Dichtl/Horschgen, Marketing, 17. Auflg., Berlin 1994, S. 684
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Definitionsphase:

1. Schritt:

Designphase:

2. Schritt:

3. Schritt:

4. Schritt:

Definition des zu untersuchenden Problems, grundlegende Strukturierung des

Problems, Festlegung von Zielen der Untersuchung

Fuhren von Vorgesprachen mit potentiellen Beantwortern, Maklern, Journali-
sten, Wissenschaftlern und Unternehmensberatern, um das Befragungskonzept
zu verfeinern, abzusichern und Hinweise auf die Relevanz einzelner abzufra-

gender Variablen zu erhalten.

Erstellung eines vorstrukturierten Fragebogens, der vor allem geschlossene
Fragen enthélt. Die gerade noch akzeptable durchschnittliche Interviewzeit
wurde mit maximal 45 Minuten angenommen. AnschlieRend wurde der Frage-

bogen getestet sowie ein Grobplan der Datenauswertung angelegt.

Auswahl der geeigneten Erhebungsmethodik. Hier wurden Telefoninterviews
als geeignetes Medium angesehen, weil sich eine Dokumentenanalyse auf-
grund des geringen Vorinformationsniveaus weitgehend ausschlie3t. Die per-
sonliche Befragung ist der schriftlichen Befragung aufgrund folgender Uber-

legungen vorzuziehen:
a) zeitlicher Umfang der Befragung,
b) Sensibilitat der abgefragten Informationen,

C) bessere Vergleichbarkeit der gewonnenen Informationen aufgrund von

Erklarungs- und Nachfragemoglichkeiten,
d) Erhéhung der Ricklaufquote.

Grundsatzlich ist aus diesen Grinden zwar die personliche Befragung noch
besser geeignet als Telefoninterviews, aus Griinden der Praktikabilitat (Zeit, fi-
nanzielle Mittel) wurde hier dennoch von der Methode der Telefoninterviews

Gebrauch gemacht.
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5. Schritt:

Feldphase:

6. Schritt:

Bestimmung von Grundgesamtheit und Erhebungsart. Als Grundgesamtheit der
Befragung wurde eine reprasentative geschichtete Auswahl der institutionellen

Immobilien-Investoren in Deutschland bestimmt.?[]

Durchfiihrung der computergestitzten Telefoninterviews durch das forsa Insti-
tut.

Analysephase:

7. Schritt;

8. Schritt:

Einfache Analyse der Grunddaten: Univariate Datenauswertung und Datenre-
duktion durch Faktorenanalysen. AnschlieBend multivariate Analysen: Priifen
der Variablen auf Zusammenhénge mittels Kreuztabellierungen und entspre-
chender Testverfahren. Erstellung und Veréffentlichung des vorliegenden Er-

gebnisberichts.

Geplant: Komplexere statistische Auswertungen, wissenschaftliche Einordnung
und Auswertung der Ergebnisse mit dem Ziel der Konzeption eines Risiko- und
Portfoliomanagementsystems fir Immobilienkapitalanlagen auf Basis der em-

pirischen Ergebnisse bei gleichzeitiger wissenschaftlicher Fundierung.

2 Siehe zu ndheren Ausfiihrungen Abschnitt 2.3.4
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2.3.3 Zeitlicher Ablauf

Zeitlich erstreckte sich das Forschungsprojekt iber den Zeitraum von Februar 2000 bis Mérz

2001. Im einzelnen wurde nach folgendem Fahrplan verfahren:

Februar — Juli 2000 Festlegung von Untersuchungsgebiet, -methode und Be-
fragungsumfang, explorative Interviews mit spéteren Be-

fragungsteilnehmern

August — November 2000 Ermittlung der Ansprechpartner in den Unternehmen,

Erstellung eines Fragebogenentwurfs

Dezember 2000 Test und Evaluation des Fragebogens
Januar - Februar 2001 Durchfiihrung der telefonischen Erhebung
Februar - Marz 2001 Auswertung der Untersuchungsergebnisse
Mérz 2001 Abfassung des Ergebnisberichts

2.3.4 Zur Grundgesamtheit und zu den tatsachlich Befragten in der Stichprobe

Entsprechend der Zielsetzung der Untersuchung setzt sich die Grundgesamtheit aus der Ge-
samtheit aller institutionellen Immobilieninvestoren in Deutschland zusammen. Im Idealfall
hétte unter allen Gesellschaften eine Vollerhebung durchgefiihrt werden missen. Die Grolie
lieRe sich nach den beiden Dimensionen Bestandsvolumen Uber Verkehrswerte oder aber nach
jahrlich getatigtem Bruttoinvestitionsvolumen bestimmen. Aufgrund der geringen Transpa-
renz am Markt fir Immobilieninvestitionen in Deutschland veréffentlichen die einzelnen In-
stitutionen in den seltensten Fallen Verkehrswerte ihrer Immobilienbestande. Auch das Vo-
lumen einzelner Transaktionen wird in Deutschland nicht auf Unternehmens- oder Marktebe-
ne aggregiert. Deshalb ist die exakte Abgrenzung der Grundgesamtheit in Deutschland nicht
maoglich. Hier wurde deshalb auf eine Hilfskonstruktion zurtickgegriffen, die im Folgenden

naher beschrieben wird.
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Der Markt fur Immobilieninvestitionen wurde nach handelnden Gruppen segmentiert und in
einer geschichteten Stichprobe zusammengefiihrt. Damit wird der Vielfalt der unterschiedli-
chen Entscheidungshintergriinde Rechnung getragen. Als relevante Einheiten sind in Deutsch-
land die offenen und die geschlossenen Immobilienfonds, die Immobilienaktiengesellschaf-
ten, die Versicherungen und Pensionskassen, die Immobilieneinheiten von Grolsunternehmen
(corporate real estate — Entscheider), Projektentwickler und schlie8lich private Vermdgens-
verwaltungen am Markt tétig. Ziel der Identifikation der einzelnen Einheiten in diesen Seg-
menten war es, sie anhand des Kriteriums ,,Gréf3e” so vollstdndig wie moglich zu erfassen.
Der Abgrenzung nach dem GroéRRenkriterium liegt die Vorstellung zugrunde, dass das Know
How, Erfahrung und die Professionalitdt mit der GroRe der Gesellschaften zunimmt. Auler-
dem ist das mit der Befragung abgedeckte Immobilienvolumen ein wichtiges Kriterium fir

die Signifkanz der Ergebnisse fur den gesamten Markt.

Bei den offenen Fonds ist die Zahl der Gesellschaften sehr beschrénkt, alle elf Gesellschaften
sind leicht zu identifizieren und wurden komplett in die Stichprobe tbernommen. Die ge-
schlossenen Fonds sind in ihrer Gesamtheit und historischen Entwicklung in der Studie von
Loipfinger (2000) umfassend dargestellt. Eine im Verhaltnis zu den anderen Gruppen ange-
messene Stichprobe aus diesem Bereich sind die grofiten 25 Fondsgesellschaften nach histori-
schen Plazierungsvolumina. Sie erfasst zwar zahlenmallig nur einen geringen Ausschnitt der
geschlossenen Immobilienfonds, allerdings investiert der sehr groRe Teil dieser Gesellschaf-
ten geringe Volumina. Das Marktverhalten wird demnach am ehesten durch die selektierten
Gesellschaften widergespiegelt. Bereinigt wurde die Auswahl um Fonds, die nur in auslandi-
schen Immobilien investieren. Damit ergeben sich 19 beriicksichtige Fondsgesellschaften.

Bei den Immobiliengesellschaften wurden auf alle in DIMAX vertretenen Gesellschaften mit
einer Marktkapitalisierung von tber 100 Mio. DM zurtickgegriffen. Zusatzlich wurden groRRe
GmbH’s in dieser Gruppe erfasst, sodass 40 Entscheider der Stichprobe auf diese Gruppe ent-
fallen. Bei Versicherungen, Pensionskassen und Sterbekassen wurde angenommen, dass ein
konstanter Anteil der Gesamtanlage dieser Institutionen (in der Regel 3 — 8 %) in Immobilien
gebunden ist. Uber den Jahresbericht des Bundesverbandes der Versicherungswirtschaft 2000

wurden die Unternehmen selektiert, deren geschétzte Anlagevolumina ber 100 Mio. DM
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Iiegenﬂ. Aus der Gruppe der Versicherungen ergaben sich demnach 29 Gesellschaften, aus der
Gruppe der Pensions- und Sterbekassen, die zusammengefasst wurde, flossen 28 Entscheider

in die Betrachtung mit ein.

Non-Property-Companies, also Unternehmen deren Kerngeschaft nicht die Immobilie ist, be-
trachten ihre eigenen Immobilien immer mehr unter dem Blickwinkel der Kapitalanlage. Aus
diesem Grund sind Unternehmen, deren Immobilienmanagement zentral institutionalisiert ist,
auch zu der Gruppe zu rechnen, die Immobilienkapitalanlage betreiben. Vor allem in Zusam-
menhang mit der 1998 von den hier beteiligten Institutionen durchgefiuhrten Befragung
»otand und Entwicklung der Organisation des Immobilienmanagements bei Groflunternehmen
in Deutschland” wurden die 32 Unternehmen selektiertE! die dem Kriterium eines professio-
nellen Immobilienmanagement entsprechen. Zusatzlich wurden zur Vervollstandigung der am
Markt tatigen Investorengruppen die nach Expertenurteil 15 grofiten Projektentwickler und 21

private Vermogensverwaltungen der Stichprobe zugeschlagen.

Aus dieser Stichprobe von 190 institutionellen Investoren fiihrte das Marktforschungsinstitut
forsa bei den verantwortlichen Fiihrungskraften fur die Anlageentscheidung computergestitz-
te Telefoninterviews durch. Investitionsentscheidungen in Immobilien werden innerhalb des
Unternehmens in der Regel von Gremien getroffen. Da eine Befragung aller Gremienmitglie-
der einen nicht zu rechtfertigenden Aufwand bedeutet, richtete sich das Interview an die fiir
die weitgehende Entscheidungsvorbereitung verantwortlichen Mitarbeiter, welche sich je nach
Unternehmen beispielsweise in der Position der kaufmannischen Leitung, des Portfolio -

Managers oder des Abteilungsleiter Liegenschaften befinden.

Insgesamt haben sich 91 Immobilien-Portfolio-Manager oder Verantwortliche fir die Anlage-
entscheidung in Immobilien an der Befragung beteiligt. Die Ricklaufquote von 48 % ist im
Vergleich mit dhnlichen Untersuchungen auRergewohnlich hoch. Sie verdeutlicht das starke
Interesse und die hohe Relevanz der Thematik, der sich die Entscheider aufgrund der zu An-
fang aufgefihrten Defizite in Kirze werden stellen missen. Der Markt fir Immobilieninvesti-

tionen in Deutschland unterliegt keiner offiziellen Statistik. Nicht zuletzt hierin spiegelt sich

® Siehe Jahrbuch 2000, Die deutsche Versicherungswirtschaft (2000), S. 121 — 123. Die Zah-
len zu den Anlagebestanden stellt das Bundesaufsichtsamt fur das Versicherungswesen zur
Verfligung.

*Vgl. Pfniir (2000).
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das niedrige Niveau des Informationsstands tber den Immobilienmarkt in Deutschland wider.
Dennoch lassen ndherungsweise Bestimmungen des Marktvolumens den Schluss zu, dass die
Bestimmung der Stichprobe gut geglickt ist. Die Teilnehmer der Befragung betreuen circa
zwei Drittel des in Deutschland jahrlich von inlandischen institutionellen Anlegern investier-
ten Volumens, wie in Abschnitt éher dargestellt wird.

* Die Intransparenz der Deutschen Immobilienmérkte umfalit auch die Marktteilnehmer.
Exakte Informationen uber das Bestands- und Transaktionsvolumen der grofiten instituti-
onellen Investoren sind nur in Form von Bruchstiicken vorhanden. Die prazise Beschrei-
bung des Investitionsverhaltens dieser Unternehmen wird durch diese Informationsdefizite

erschwert.

* Aus der Gesamtheit aller institutionellen Immobilieninvestoren in der Bundesrepublik
Deutschland wurden 190 Unternehmen nach den Kriterien ,,GroRRe* und ,,Professionalitat

ausgewadhlt.

» Die Stichprobe wurde nach Investorenklassen geschichtet in offene Immobilienfonds,
geschlossene Immobilienfonds, Non-Propterty-Companies, Projektentwickler, Immobi-
lienaktiengesellschaften, Pensionskasse, Versicherungen und private Vermogensverwal-

tungen.

2.3.5 Inhaltlicher Aufbau der Studie

Der Aufbau der Studie ist zweiteilig. Zunéchst werden die Entscheider zu ihren individuellen
Bewertungen von Renditefaktoren und deren gegenseitige Abhangigkeit bei Immobilieninves-
titionen befragt. Eine direkte Abfrage der Relevanz von Renditefaktoren in Immobilienprojek-
ten, differenziert nach finanzwirtschaftlichen GroRen, Strukturmerkmalen der Immobilie und
Rahmenbedingungen der Investition, liefert Kernfaktoren als Grundlage fiir die Entscheidung.
Zudem wird die Fahigkeit zur Einschatzung dieser Faktoren und das Bewul3tsein fiir die je-
weiligen Abhéngigkeiten der finanzwirtschaftlichen GréfRen von den anderen Faktoren er-
fragt. In einem zweiten Teil werden Untersuchungen in der Tradition von Webb (1984),
Louargand (1992) und De Wit (1996) in die Spezifika des deutschen Immobilienmarktes -
bersetzt und abgefragt. Bestimmt werden die praktizierten Portfoliomanagement-Techniken.
Aus den genannten vorhergehenden Untersuchungen sind Aussagen Uber die Messung des
Investitionserfolgs, angewandte Diversifikationsstrategien und die Nutzung von Hilfsmitteln

bei der Umsetzung mdglich. Im Detail bedeutet dies:
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Abbildung 2: Aufbau des Fragebogens

Fragenblock VII:

Verfahren zur Steuerung von Immobilienportfolios

Fragenblock VI:

Verfahren zum Controlling des Investitionsrisikos

Fragenblock V:

Verfahren zum Controlling des Investitionsertrages

A

Fragenblock VIII:

Wechselwirkung der renditebeeinflussenden Faktoren

Fragenblock

Fragenblock I1I: IV:
. . . Risikopréferenz
Kenntnisstand der renditebeeinflussenden Faktoren bei Entschei-
dungstrégern

Fragenblock II:

Renditebeeinflussende Faktoren

Fragenblock I: Kategorisierung der Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung
Fragenblock I: Kategorisierung des befragten Unternehmens

Die Portfolio Manager wurden zuné&chst zur Art der Institution befragt, aus deren Perspektive
sie den Fragebogen beantworten. Zusétzlich sollten sie die Struktur ihres Bestandes und die
gebundenen und jahrlich investierten VVolumina in Verkehrswerten angeben. Zur Erleichte-
rung der Beantwortung der Fragen zu diesen sensiblen Informationen wurden nur Grobkate-
gorien abgefragt. Die Auswertung dieses Teils liefert Hinweise auf die Struktur des Anlage-
marktes fiir Immobilien in Deutschland und die Validitat in der Ubertragung von Aussagen
der Stichprobe auf den Gesamtmarkt.
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Fragenblock I1: Bestimmung der relevanten renditebeeinflussenden Faktoren in Immo-

bilieninvestitionen

Aus der Ubertragung von Erfahrungen bei Immobilieninvestitionsentscheidungen auf Mo-
delliiberlegungen wurden Faktoren identifiziert, die abh&ngig oder unabhéngig voneinander
den Erfolg einer Immobilieninvestition determinieren. Die Renditefaktoren wurden nach fol-

gender Vorstellung untergliedert:

Finanzwirtschaftliche EinflussgroRen

Die Rendite und das Risiko einer Investition wird idealtypisch auf der Basis eines voll-
standigen Finanzplans errechnet. Folglich sind alle finanzwirtschaftlichen Einflussgréfien
die der Finanzplan umfasst von unmittelbarer Bedeutung fiir den Investitionserfolg. Wich-
tige finanzwirtschaftliche EinflussgroRen wie beispielsweise die Mieteinnahmen lassen
sich nicht unmittelbar planen. Vielmehr sind mittelbare GroRen erforderlich, auf deren
Basis die Hohe und Entwicklung der, von einer Immobilieninvestition verursachten, Zah-

lungsstrome prognostiziert werden kann.

Strukturmerkmale

Die Strukturmerkmale werden mit der Investitionsentscheidung festgelegt. Sie werden in
der Regel flr den Zeitraum der Investition kaum zu verandern sein. Obwohl eine Korrek-
tur in der Regel wirtschaftlich nicht vertretbar ist, determinieren sie z. B. in Form des

Standorts unweigerlich den Investitionserfolg.

Rahmenbedingungen

Unter den Rahmenbedingungen werden alle EinflussgroRen auf den Investitionserfolg
subsumiert, die einer kontinuierlichen Veréanderung unterliegen kdnnen. Im Gegensatz zu
den Strukturmerkmalen kénnen hier im Zeitablauf unbemerkt Entwicklungen, z. B. in der
Mieterbonitat, eintreten, die den Investitionserfolg gefahrden oder aber unterstiitzen. Dem
screening und monitoring, d. h. der ungerichteten und gerichteten Uberwachung der Rah-

menbedingungen kommt im Rahmen des Immobiliencontrolling grof3e Bedeutung zu.

Die Befragten sollen sich zu ihrer subjektiven Einschatzung beziiglich der Relevanz des je-
weiligen Faktors fur den Erfolg eines Investitionsprojektes duBern. AnschlieRend wird der

trade-off der Strukturmerkmale gegentiber den Rahmenbedingungen fur den Erfolg abgefragt.
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Fragenblock I11: Kenntnisstand tber renditebeeinflussende Faktoren

Unabhangig davon, fur wie relevant Entscheidungstrager den Einfluss einzelner Faktoren fir
den Erfolg der Investition halten, kénnen sie ihre Entscheidung nicht immer auf die relevan-
ten Faktoren stiitzen. Ist das Informationsniveau bezliglich eines Faktors eingeschrénkt, kann
dies dazu fuhren, dass sein Einfluss im Prozess der Entscheidungsfindung unterreprésentiert
ist. Risiko resultiert aus der mangelhaften Einschatzbarkeit (Unsicherheit) relevanter Ent-
scheidungsparameter. Deswegen sollen sich die Befragten zu ihrer individuellen Fahigkeit
auflern, einzelne renditebeeinflussende Faktoren zum Investitionszeitpunkt und im Zeitablauf

zu quantifizieren.
Fragenblock IV: Risikopréaferenzen bei den Entscheidungstragern

Zudem ist das Entscheidungsverhalten nicht nur von der unterschiedlichen Bestimmung des
Risikos und der Rendite einer einzelnen Investitionsmoglichkeit abhéngig, sondern auch von
der individuellen Risikopréferenz des jeweiligen Entscheiders. In den meisten Fallen wird die
Risikopréferenz durch institutionelle Rahmenbedingungen der betrachteten Einheit bestimmt
sein. Den Befragten wurden stufenweise Abweichungen von der erwarteten Rendite als Risi-
ko der Investition angegeben. Zu dem jeweiligen Risiko in Prozent sollen die Immobilienin-
vestoren diejenige Mindestrendite angeben, die sie noch dazu veranlasst, die Investition zu
tatigen. Aus der Aggregation dieser Antworten 1&R3t sich individuell und fir zusammengehdri-
ge Antworter als Gruppe eine Risikopraferenzfunktion bilden. Die Risikoneigung liefert wert-

volle Unterstiitzung bei der Interpretation anderer Fragen.
Fragenblock V: Verfahren zum Controlling des Investitionsertrags

Nach Abschluf? der Investitionsentscheidung gilt es die Auswirkungen der getroffenen An-
nahmen in ihrer Realisierung standig zu tberprifen. Wichtig sind dabei die ex-post festge-
stellten Renditen und die weitere Planung der Zahlungsstrome. In diesem Abschnitt werden
die Investoren befragt, welche investitionsrechnerischen Verfahren sie auf Einzelobjekt- und
Portfolio-Ebene anwenden, welche Gewichtungen Entscheidungskriterien in der Investitions-
entscheidung zukommen und ob diese historisch oder durch zukinftige Markteinschatzungen
getrieben sind. Dieser Abschnitt gibt Aufschlul3 inwieweit die Investoren Handlungsspielréu-

me im Ablauf der Investition erkennen und nutzen, um Fehlentscheidungen zu korrigieren.
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Fragenblock VI: Verfahren zum Controlling des Investitionsrisikos

Neben der Rendite gilt es, das Risiko der erwarteten Rendite tber den Investitionszeitraum zu
verfolgen. Die Befragten sollen zu Informationsquellen, Uberfilhrung in Kennzahlen und
Anwendung bei der Integration dieser Kennzahlen in Modelle zur Bewertung des Risikos
Auskunft geben. Die Ergebnisse zeigen, ob das Risiko der Investition in addquater Weise be-

stimmt und im Verhaltnis zur Rendite abgewogen wird.
Fragenblock VII: Verfahren zur Steuerung des Immobilienportfolios

Die Verknlpfung von Rendite- und Risikobetrachtungen auf Portfolioebene eréffnet Mog-
lichkeiten, Risiken zu diversifizieren, ohne Einbussen bei der erwarteten Rendite hinnehmen
zu missen. Im Rahmen des Fragebogens interessiert, nach welchen Kriterien Investoren eine
solche Diversifikation vornehmen und an welchen Marktgegebenheiten ihrer Meinung nach
eine optimale, effiziente Diversifikation scheitert. Das Portfolio als fertige Konstruktion kann
in seinem Erfolg Gber Benchmarking gegen den Markt oder Wettbewerber bestimmt werden.
Inwieweit solche Methoden Anwendung finden, wird in den AbschluBfragen bestimmt. In
diesem Abschnitt wird erldutert, inwieweit sich die Anleger Uber Portfolioeffekte in ihren
Anlagebemiihungen bewuft sind und welche Konsequenzen dies fir die isolierte Anlageent-

scheidung mit sich bringt.
Fragenblock VII1: Wechselwirkungen von renditebeeinflussenden Faktoren

Inhaltlich gehort dieser Block zum Fragenblock I1. Um allerdings Ermiidungseffekte bei der
Beantwortung langer Item-Listen zu vermeiden, wurde die Untersuchung durch den Einschub
der vorhergehenden Fragen aufgelockert. Ohne Kenntnis der Wechselwirkungen der einzel-
nen renditebeeinflussenden Faktoren ist die Abschédtzung der Risiken einer Immobilieninves-
tition kaum zu leisten. Ziel dieses Fragenblocks ist es, Kausalketten zwischen den wichtigsten
Strukturmerkmalen. Rahmendbedingungen und finanzwirtschaftlichen Einflussgrofien einer
Immobilieninvestition bilden zu kénnen. Dadurch sind Aussagen in der Form ,was waére
wenn ...* moglich. Beispielsweise: wie veréndert sich die Rendite meines Investitionsprojekts,
wenn das volkswirtschaftliche Wachstum der Region um 3 % hinter den Erwartungen zu-
riickbleibt?

Die Fragen zu den Wechselwirkungen erganzen die Identifikation von renditebeeinflussenden

Faktoren. Die Beantworter wurden zu ihrer Einschatzung der gegenseitigen Abhangigkeiten
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von finanzwirtschaftlichen GréfRen und des Einflusses von Strukturmerkmalen und Rahmen-
bedingungen auf die zentralen cash-flows Mieteinnahmen, VerduRBerungserlés und Moderni-

sierungsinvestitionen befragt.

Der Fragebogen erweitert damit die bisherigen Untersuchungen essentiell um die Beschrei-
bung der Immobilienkapitalanlage aus der Perspektive der Entscheidungstrager, wie sie in
Deutschland praktiziert wird. Der Abgleich mit bereits in anderen Untersuchungen erhobenen
Investitionscontrolling und Portfoliosteuerungsmethoden bietet Aufschluf? iber den Prozess
der Risikobeschreibung in der Anlageentscheidung und der Steuerung der Rendite- und Risi-
koanteile der Investition im Zeitablauf. Der Fragebogen deckt damit als geschlossene Einheit
die Bewertung des praktizierten VVorgehens bei der gesamten Immobilieninvestitionsentschei-
dung und dem anschlieBenden Investitionscontrolling in Deutschland ab. Diese Untersuchung
lehnt sich an kein bisheriges Muster an und liefert somit Erkenntnisse fr Entscheidungstréger
in Immobilienanlagen, die von hohem Neuigkeitswert und groRer Relevanz fir die Bemihun-

gen um Transparenz bei Investitionen gekennzeichnet sind.

2.3.6 Durchfuhrung der Auswertung

Entsprechend dem Hauptziel, der Darstellung der Investitionsentscheidungen bei institutionel-
len Immobilieninvestoren, werden die Ergebnisse vor allem mit den Verfahren der deskripti-
ven und einfachen Verfahren der préskriptiven Statistik ausgewertet. Zum Einsatz kommen
folgende statistische Kennzahlen und Verfahren aus dem Leistungsumfang des Programmpa-
kets SPSS - Release 10.0:

» Kreuztabellierung und Randverteilung in absoluten sowie relativen Zahlen,
» Arithmetisches Mittel und Standardabweichung,
» Faktorenanalyse.

Im Rahmen der Auswertung wurden insbesondere Mittelwerte verschiedener Untergruppen
vergleichend analysiert. Entsprechend der fiir statistische Verhéltnisse kleinen Stichprobe bei
gleichzeitig hoher Anzahl an Antwortmdglichkeiten weisen die einzelnen Untergruppen nur
in wenigen Fallen Unterschiede auf, die bei Zugrundelegung einer Irrtumswahrscheinlichkeit

von 5% signifikant sind. Zur verallgemeinernden Analyse der Daten spielen hier deshalb sub-
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jektive Erfahrungen sowie sonstige aus der Befragung gewonnene Erkenntnisse und Interpre-
tationen eine wesentliche Rolle. Dies scheint in Anbetracht des Ziels der Befragung, der ho-
hen Aussagekraft der Ergebnisse aufgrund der reprasentativen Stellung der Befragten fiir den
Anlagemarkt Deutschland (siehe Absatz und der bislang geringen wissenschaftlichen
Aufbereitung gerechtfertigt.
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3 Ergebnisse

3.1 Portfoliostruktur der befragten Unternehmen und Verhéltnis zum Gesamtmarkt

Zur besseren Einschéatzung der Aussagekraft der anschliefend darzustellenden Ergebnisse
zum Erfolg von Immobilieninvestitionen ist zundchst kurz zu umreil3en, wer aus der oben
skizzierten Stichprobe an der Befragung teilgenommen hat und wie sich die von den Ge-
sprachspartnern betreuten Portfolios zusammensetzen. Insgesamt haben sich 47 % der 190
Unternehmen aus der Stichprobe an der Befragung beteiligt, sodass 91 verwertbare Fragebo-
gen zur Auswertung zur Verfugung stehen. Die Verteilung der Befragten auf die unterschied-

lichen Gruppen institutioneller Investoren verdeutlicht die Abbildung 3.

[1.] Aus welcher Perspektive treffen Sie ihre Immobilieninvestitionsentscheidungen? Aus der
Perspektive...

Abbildung 3: Verteilung der Befragten auf die unterschiedlichen Gruppen institutio-

neller Investoren
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Quelle: Eigene Darstellung
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Den zahlenmalig grofiten Anteil an der Befragung nehmen die Immobilien AG’s ein, die mit
18 Unternehmen in der Befragung vertreten sind, gefolgt von Versicherungen mit 15 Unter-
nehmen und Pensionskassen mit 11 Unternehmen. Unter den offenen Immobilienfonds fand
eine Vollerhebung unter allen 11 derzeit in Deutschland tatigen Fondsgesellschaften statt. Ein
Befragter konnte sich in die vorgegebene Kategorisierung nicht einordnen.

Weiteren Aufschluss tber die Struktur der beteiligten Unternehmen gibt die Analyse ihrer
Aktivitaten in Form von Betétigungsfeld, Struktur des Flachenbestands nach Nutzungsarten,

Verkehrswert und jahrlichem Umschlagsvolumen.

[2.] Wenn sie Immobilieninvestitionen tatigen, wie viel Prozent Ihrer Investitionen entfallen
davon auf ...

Tabelle 1: Aktivitaten der Investoren nach Investitionsformen

Vers. Pen- priv. CRE  Projekt-
geschl.  offene . Verm.- Immo
Gesamt Fonds Fonds unter- sions- verwal- Mana- ent- sonst. AG
nehmen  kasse ger wickler
tung
Bestands-
investitio- 46,6 36,7 63,0 52,8 53,2 46,7 54,2 18,8 0 46,9
nen
eB,ft;t,?QEf 16,8 9,6 135 15,9 10,9 21,7 18,0 10,0 30,0 29,1
:;?J\?.EL 355 50,4 16,5 27,5 35,9 31,7 27,5 72,5 70,0 27,8

Quelle: Eigene Darstellung

Insgesamt entfallen ca. die Halfte aller Immobilieninvestitionen auf Bestandsinvestitionen.
Bei den offenen Immobilienfonds ist dieser Anteil mit ca. zwei Drittel noch deutlich hoher. Es
folgt die Projektentwicklung mit ca. einem Drittel aller Investitionen. Die Bestandsentwick-

lung umfasst schliel3lich ca. ein Sechstel der getatigten Investitionen.
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Die Frage drei gilt der Differenzierung des Flachenbestands nach Nutzungsarten.

[3.] Wenn Sie Ihren Flachenbestand betrachten, wie viel Prozent davon schétzen Sie sind...

Tabelle 2: Immobilienbestéande der Investoren nach Nutzungsarten

Immo  Geschl. offene V&% Pen- - \jerm..  CRE  Projekt-
unter-  sions- Mana- ent-
AG Fonds  Fonds verwal :

nehmen  Kkasse tung ger wickler

Wohnen 29,9 14,7 2,9 39,9 23,7 13,0 17,8 13,8
Biro 28,8 60,8 75,1 38,9 62,4 25,3 40,4 40,7
Handel 18,0 15,8 11,3 13,8 13,4 60,0 9,0 1,4
Produktion 18,1 0,8 0,4 0,2 0,0 1,7 25,6 8,8
Sonstige 4,4 7,8 8,5 8,4 0,5 0,0 9,1 21,9

sonst.

3,0
5,0
92,0
0,0
0,0

Gesamt

21,9
47,4
15,6
6,9
7,2

Institutionelle Anleger sind zum Uberwiegenden Teil in Blroimmobilien investiert. Lediglich

bei Immobilien AG’s und Versicherungsunternehmen ist der Anteil der Wohnimmobilien in

etwa gleich hoch. Der mit 60 % hohe Anteil der Handelsimmobilien bei den Privaten Investo-

ren dirfte durch die geringe Anzahl von nur drei Unternehmen in diesem Segment verzerrt

werden.

Zur Beurteilung der Qualitat der Untersuchungsergebnisse ist die Analyse des insgesamt und

innerhalb einzelner Investorenklassen durch die Befragung erreichten Marktvolumens hilf-

reich. Als MaRstab fur das Marktvolumen kdnnen mit dem Verkehrswert des Immobilienport-

folios und dem jéhrlichen Transaktionsvolumen zwei Grofen herangezogen werden, deren

Angaben sich zu einem Gesamteindruck der Portfolios ergénzen.

[4.] Wie hoch ist der ungefahre Verkehrswert des Immobilienportfolios, das Sie betreuen?

[5.] Wie groB ist das durchschnittliche jahrliche Brutto-Transaktionsvolumen, d.h. An- und

Verkaufe bzw. Investitionen, gemessen an den Verkehrswerten ?
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Tabelle 3: Portfolio-Volumina

Verkehrswert des Immobilienportfolios
unter 100 100 bis unter | 500 Mio bis tber 1 Mrd Gesamt
Mio. 500 Mio unter 1 Mrd.
. . 2 3 -- -- 5
bis 5 Mio. 2.4% 3,506 - - 5,9%
5 bis unter 20 2 4 3 1 10
Mio. 2,4% 4,7% 3,5% 1,2% 11,8%
Durch-
Senttiches |20 bis 100 - 4 8 3 15
. Mio. -- 4,7% 9,4% 3,5% 17,6%
aktions-
volumen
. . -- 4 4 47 55
iber 100 Mio. - 4,7% 4,7% 55,3% 64,7%
Gesamt 4 15 15 51 85
4,7% 17,6% 17,6% 60,0% 100,0%

n = 85; erster Wert: Anzahl (n); zweiter Wert: Prozent von n

Quelle: Eigene Darstellung

Die [Tabelle 3jzeigt, dass die uberwiegende Anzahl der Unternehmen sowohl tber ein Portfo-
lio verfiigen, welches 1 Mrd. DM an Verkehrswerten tbertrifft als auch tber 100 Mio. DM

jahrliches Transaktionsvolumen bewegen.

Betrachtet man die Frage 5 zum jahrlichen Transaktionsvolumen im Zusammenhang mit der
Frage 1 zur Einteilung in Gruppen institutioneller Investoren, kann man Rickschlusse auf das
Gesamtvolumen der mit der Befragung erreichten Unternehmen ziehen. Hierzu sind weitere
Pramissen erforderlich, die zunéchst kurz erlautert werden, bevor anschlieRend Aussagen zum
Volumen der einzelnen Investorengruppen getroffen werden. Bei dem berwiegenden Teil der
Unternehmen (n = 55) Ubersteigt das jahrliche Transaktionsvolumen die obere Schranke von
100 Millionen DM. Durch die empirische Arbeit des Bulwien Instituts, Munchen ist die
Struktur des Deutschen Immobilienmarktes recht gut bekannt.ﬂAufgrund dieser Daten und
zusatzlicher eigener Recherchen, die im Zuge der Zusammenstellung der Stichprobe ange-
stellt wurden, wird im Folgenden unterstellt, dass fir Unternehmen mit einem Investitionsvo-

lumen > 100 Millionen DM p. a. gilt:

® \gl. inshesondere 0.V. (1999), Wer investiert wieviel in deutsche Immobilien? In: Immobi-

lien-Zeitung vom 16.11.2000, S. 4.
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* bei Immobilien AG’s, Versicherungen und Pensionskassen betrégt das durchschnittliche
Volumen 200 Millionen DM,

» bei geschlossenen Fonds betragt das durchschnittliche Volumen 450 Millionen DM,

» alle 11 deutschen offenen Fondsgesellschaften haben an der Befragung teilgenommen.

Das Transaktionsvolumen im Jahr 2000 betrug insgesamt 2,5 Milliarden DM.

Gewichtet man die kleineren Gesellschaften jeweils mit dem Transaktionsvolumen ihrer
Klassenmitte, ergeben sich die in |Abbildung 4| dargestellten Transaktionsvolumina der Inves-

torenklassen sowie der Anteil am Gesamttransaktionsvolumen institutioneller Investoren in

der Bundesrepublik Deutschland.

Abbildung 4: Jahrliches Brutto-Transaktionsvolumen der erreichten Unternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung, Investitionsvolumen Deutschland: Bulwien Institut.

Reduziert man das Transaktionsvolumen institutioneller Investoren von insgesamt 38 Mrd.

DM um die durch Leasingfonds und ausléandische Investoren getétigten Immobilieninvestiti-
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oen, verbleiben 25 Mrd. DM als das j&hrliche Brutto-Transaktionsvolumen inlandischer In-
vestoren in Deutschland. Dieses Volumen verteilt sich entsprechend der weil3en Balken in der
Pbbildung 4]auf die einzelnen Gruppen institutioneller Anleger. Die 0. a. Pramissen voraus-
gesetzt ergibt sich das in den grauen Balken festgehaltene VVolumen flr den Anteil der erfass-
ten Unternehmen am Gesamtvolumen. Zu bericksichtigen ist allerdings, dass einige Investo-
ren, insbesondere aus den Gruppen der Immobilien AGs und der Fonds, einen Teil des in der
Befragung angegebenen Investitionsvolumens im Ausland anlegen, sodass die Anteile am
deutschen Investitionsvolumen entsprechend reduziert werden miussen. Dieser Aspekt kommt
bei den offenen Immobilienfonds allerdings nicht zum Tragen, da in dieser Investorengruppe
bedingt durch die Vollerhebung das gesamte inlédndische Investitionsvolumen erfasst worden
ist. Neben den offenen Fonds ist der am Transaktionsvolumen gemessene Ausschépfungsgrad
der Befragung bei Immobilien AGs (95 %)‘3--,I bei Versicherungen (70 %) und bei Pensionskas-
sen (65 %) als hoch bis sehr hoch anzusiedeln. Lediglich bei den geschlossenen Fonds bleibt
der Ausschopfungsgrad unter der Halfte des gesamten von dieser Gruppe getatigten Transak-
tionsvolumens (40 %). Dies ist auf die polipolistische Marktstruktur in diesem Segment zu-
rickzufihren. Die in diesem Segment sehr hohe Beteiligungsquote von 68 % der ausgewahl-
ten 19 Unternehmen spricht fir ein Gberdurchschnittlich groRes Interesse dieses Investoren-
segments an der Befragung. Eine Erhohung der Reprasentativitit der Befragung gemessen am
Marktsegment wére nur durch eine erhebliche Vergrofierung der Stichprobe in diesem Seg-
ment zu erreichen gewesen. Diese ist aber durch die verhéltnisméalig geringe GroRe einzelner
Fondsinitiatoren im Vergleich zu den Gesellschaften aus den anderen Anlegerklassen nicht zu
rechtfertigen.

® Gewisse Uberschneidungen kénnen aufgrund der Auslandsinvestitionen der Immobilien

AG’s nicht ausgeschlossen werden.
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3.2 Einschatzungen zu renditebeeinflussenden Faktoren

Bei der Konzeption des Fragebogens wurde besonderer Wert auf die vollstandige Erhebung
der renditerelevanten Faktoren sowie insbesondere deren Bedeutung aus Sicht der Entschei-
dungstréager gelegt. Um wichtige Hinweise auf die Erfolgsfaktoren der Immobilieninvestoren
aus der Perspektive individuellen Entscheidungstrager zu erhalten, wurden deshalb zunéchst
zwei offene Fragen zu den Ursachen fur Erfolge und auch Misserfolge vergangener Investiti-
onsprojekte gestellt. Im Anschluss wird die Einschatzung der Bedeutung vorgegebener Rendi-

tefaktoren dargelegt.

3.2.1 Grunde fur Erfolge und Misserfolge von Immobilieninvestitionen

[6.] Denken Sie bitte an Ihr erfolgreichstes Projekt bei einer Immobilieninvestition. Welche

Faktoren waren Ihrer Meinung nach fur den Erfolg verantwortlich?

Tabelle 4: Faktoren fur den Erfolg von Immobilieninvestitionen

Faktoren Gesamt
Basis (100 %) 91
Standort 52 %
Sjlrjalltat/Bonltat der Mieter und deren Struk- 29 04
Marktentwicklung 18 %
Architektur/Gebaudeflexibilitat 13 %
Zeitpunkt 13%
Einkaufspreis 10 %
rechtliche/6konomische Rahmenbedingungen 10 %
Projektentwicklung 7%
Ausstattung der Immobilie 7%
Nutzungskonzept 5%
Planungsqualitat, Know how 5%
Finanzierung 4%
Infrastruktur 2%
Betriebs-/Nebenkosten 2%
Sonstiges 7%
weild nicht / kK.A. 5%

Mehrfachantworten mdglich. Der eine "Sonstige" hat keine Angaben zu Erfolgsfaktoren gemacht.

Quelle: Eigene Darstellung
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Als dominierender Faktor fir den Erfolg einer Immobilieninvestition wird erwartungsgemaf
der Standort (52 %) gesehen. Mit erheblichem Abstand folgen in den ,,top five* die Vermie-
tungssituation (22 %), die Marktentwicklung (18 %), die Architektur (13 %) sowie das Inves-
titionstiming (13 %). Die Erfolgsfaktoren fiir den Investitionserfolg innerhalb der einzelnen
Gruppen sind sehr unterschiedlich. Die vergleichenden Ergebnisse dirfen aufgrund der offe-
nen Fragestellung nicht Gberwertet werden, weil sie stark von der Antwortbereitschaft der
Befragten abhangig sind. Auffallig ist die geringe Bedeutung des Standorts bei CRE Mana-
gern (13 %) und Immobilien AGs (28 %), die dadurch erklarbar ist, dass diese Gruppen es mit
bereits bestehenden Immobilienportfolios zu tun haben, die nicht nach immobilienwirtschaft-
lichen Standortkriterien gebildet worden sind, sondern nach den Kriterien der Nutzer zum
Zeitpunkt der Anschaffung. Bedeutsamer ist in diesen Gruppen folglich das Timing von Be-
standsentwicklungen zur anschlieBenden Verwertung von Kapazitatsuberhdngen der ur-

springlichen Nutzer.

[7.] Und nun denken Sie bitte an Ihr am wenigsten erfolgreiches Projekt bei einer Immobi-

lieninvestition. Welche Faktoren waren flr den Misserfolg verantwortlich?

Tabelle 5: Faktoren fur den Misserfolg von Immobilieninvestitionen

Faktoren Gesamt
Basis (100 %) 91
Ma_rktentwncklung insh. Miet- 339
preise
Standort 24 %
Nutzungskonzept 11%
Qualitat/Bonitat der Mieter und 79
deren Struktur
Fehlende Nutzungsflexibilitat 7%
Fehleinschatzung der Kosten 5%
Timing 4%
Zusammenarbeit mit 6ffentlichen

3%

Stellen
Probleme beim Verkauf 2%
Instandhaltungskosten 2%
noch kein Misserfolg 11%
Sonstiges 3%
weil? nicht / k.A. 3%

Mehrfachantworten moglich.

Quelle: Eigene Darstellung
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Erwartungsgemald wird in einer unvorhergesehenen Entwicklung des Immobilienmarktes ins-
gesamt der bedeutsamste Grund fiir Fehlinvestitionen gesehen (33 %). Es folgen die Stand-
ortwahl (24 %), das Nutzungskonzept (11 %), die Vermietungssituation (7 %) und die fehlen-
de Nutzungsflexibilitat der Immobilien (7 %). Erstaunlicherweise ist die Fehleinschéatzung der
Kostensituation vergleichsweise selten die Ursache fur einen Misserfolg (5 %). Bei einzelnen
Gruppen kommt es, wie bereits bei der Beurteilung der Erfolgsfaktoren, erneut zu perspekti-
visch bedingten Unterschieden in der Beurteilung. Pensionskassen (14 %) und Projektent-
wickler (25 %) sehen die Ursache fiir Misserfolge eher in der Standortwahl als in der Markt-
entwicklung. Das Nutzungskonzept hat bei den Corporates (51 %) und den Projektentwick-
lern (38 %) uberproportional grofie Bedeutung. Bei den Projektentwicklern, Corporates und
Pensionskassen wird die Schuld an einem Misserfolg damit in einer Fehlplanung der Struk-
turmerkmale der Investition im Entscheidungszeitpunkt gesehen. Die Fehleinschatzung der
Entwicklung des Immobilienmarktes in der Nutzungsphase tritt dementgegen in den Hinter-
grund.

Stellt man die Griinde fir den Erfolg und den Misserfolg gegentiber, so bleibt fiir den gesam-
ten Markt vorbehaltlich der genannten Ausnahmen festzuhalten, dass die Erfolge vor allem in
der richtigen Standortwahl und der Auswahl von Mietern begriindet liegen. Auch die Nen-
nung der Punkte Architektur/Geb&udeflexiblitdt und Investitionszeitpunkt macht deutlich,
dass die Erfolgspotentiale vor allem in der Investitionsphase gesehen werden. Fir das Schei-
tern wird als erstes die Marktentwicklung als Ursache angesehen. Auf den weiteren Platzen
folgen Strukturmerkmale der Immobilieninvestition. Auffallig ist, dass das Timing sehr wohl
fir den Erfolg der Investition verantwortlich gemacht wird, nicht aber fiir den Misserfolg.
Anders ausgedruckt: Es gibt kein ,,falsches Timing*“ sehr wohl aber ein ,,richtiges Timing“.
Das Nutzungskonzept hingegen kann zwar einen Misserfolg verursachen, andererseits wird es
nicht fiir einen Erfolg verantwortlich gemacht. Dies lasst sich dahingehend interpretieren, dass
das Nutzungskonzept eher als Gegenstand des Risikomanagements aufgefasst wird, als dass
es als Booster zur Steigerung der Rendite verstanden wird.
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Abbildung 5: Top Five der Griunde fir Erfolg und Misserfolg von Immobilien-

investitionen

Top Five der Grinde fur Erfolg und Misserfolg

Erfolg Misserfolg
1. Standort 1. Marktentwicklung
2. Qualitat/Bonitat der Mieter 2. Standort
3. Marktentwicklung 3. Nutzungskonzept
4. Architektur/Nutzungsflexibilitat 4. Qualitat/Bonitat der Mieter
5. Timing 5. Fehlende Nutzungsflexibilitat

Quelle: Eigene Darstellung

3.2.2 Bedeutung einzelner Renditefaktoren fir den Investitionserfolg

Nachdem im vorausgehenden Teil ber die spontan geduRerten Erfolgsfaktoren fur Immobi-
lieninvestitionen berichtet worden ist, sollen die Erfolgsfaktoren in den folgenden Abschnit-
ten strukturiert werden. Die Renditefaktoren wurden dazu konzeptionell in die drei Blocke
»Zahlungswirksame Renditefaktoren®, ,,Rahmenbedingungen® und ,,Strukturmerkmale* der
Investition zerlegt. Die Befragten wurden zundchst gebeten, die Bedeutung der einzelnen

Renditefaktoren anzugeben.EI

’ Siehe zu einer naheren Beschreibung der Struktur dieses Teils die Ausfihrungen in Ab-

schnitt 2.3.5.
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[8.] Ich lese Thnen nun einige Dinge vor, die Einfluss auf den Erfolg eines Immobilieninvesti-
tionsprojekts haben kdnnten. Bitte sagen sie mir jeweils, welche Bedeutung diese Einflussgro-
Re lhrer Meinung nach hat. Sagen Sie es mir bitte auf einer Skala von 1 bis 7. Die 1 ist der
niedrigste Wert und bedeutet ,,hat keine Bedeutung*, die 7 ist der hochste Wert und bedeutet
,.hat eine sehr hohe Bedeutung*. Mit den Werten dazwischen kdnnen Sie lhr Urteil abstufen.

Welche Bedeutung fir den Erfolg eines Immobilieninvestitionsprojekts haben...

Abbildung 6: Bedeutung zahlungswirksamer Renditefaktoren

6,43
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5,67
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3,87
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3,34
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Zahlungswirksame Mietein- Anschaffungs- Erzielbarer Instand- Kalkulato-  Nicht um- Zinssatz fur Verwaltungs- Hohe der
Renditefaktoren ~ nahmen bzw. Herstel- Verkaufs-  haltungs-  rischer Zins- lagefdhige Fremd- kosten Steuern
lungskosten  erlds kosten satz flr Ei- Betriebs- kapital

genkapital ~ kosten

[ ] Mittelwert O Std.Abweichung
n=91

(Sehr) hohe 86 % 74 % 66 % 6% 31% 25 % 22 % 12 % 11%
Bedeutung
(6+7)

(Fast) keine 1% 4 % 8 % 4% 19 % 27 % 31% 21 % 35 %
Bedeutung
(1+2)

Quelle: Eigene Darstellung
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Die zeigt die Mittelwerte der Bedeutungseinschatzung zahlungswirksamer Ren-
ditefaktoren tber alle Befragten, deren Standardabweichung sowie die prozentuale Anzahl der
91 Befragten, die dem Faktor eine (sehr) hohe (Antwort lautet 6 oder 7) und (fast) keine Be-
deutung (Antwort lautet 1 oder 2) beigemessen haben. Die Antworten zeigen deutlich, dass
die originaren immobilienwirtschaftlichen Zahlungsstrome die finanzwirtschaftlichen Ein-
flussgrélRen dominieren. Allerdings zeigt die zunehmend héhere Standardabweichung, dass
hinsichtlich der Bedeutung der finanzwirtschaftlichen EinflussgroRen wie kalkulatorischer
Zinssatz, Zinssatz fir Fremdkapital und der Hohe der Steuern in der Gruppe der Befragten

Uneinigkeit besteht.

Die finanzwirtschaftlichen Renditefaktoren sind kaum direkt, sondern in der Regel nur mittel-
bar anhand von speziellen Indikatoren in ihrer zukinftigen Entwicklung prognostizierbar. Die
Indikatoren fir den finanzwirtschaftlichen Investitionserfolg werden in die Rahmenbedingun-
gen der Investition und die Strukturmerkmale der Investition unterteilt. Die Bedeutung der

verschiedenen Rahmenbedingungen wurde wie folgt beurteilt:

[9.] Und welche Bedeutung haben die folgenden Rahmenbedingungen fur den Erfolg der von
Ihnen zu treffenden Investitionsentscheidung? Sagen Sie es mir bitte wieder auf der Skala von
1 bis 7. Die 1 ist der niedrigste Wert und bedeutet ,,hat keine Bedeutung*, die 7 ist der hdchs-
te Wert und bedeutet ,,hat eine sehr hohe Bedeutung*. Mit den Werten dazwischen kénnen Sie

Ihr Urteil abstufen. Welche Bedeutung hat die Entwicklung...
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Abbildung 7: Einfluss der Rahmenbedingungen auf den Investitionserfolg
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Die Bedeutung des wirtschaftlichen Erfolgs der Immobiliennutzer fur den Erfolg der Immobi-
lie wird durch die starke Gewichtung der Mieterbonitat eindrucksvoll unterstrichen. Beriick-
sichtig man zusatzlich die hohe Bedeutung der Kenntnis der regionalen Marktstruktur und der
objektspezifischen Vertragsgestaltung, so ist die Qualitat des marktorientierten Vermie-
tungsmanagement der Schlusselfaktor fir ein erfolgreiches Immobilienmanagement in
der Betriebsphase der Immobilieninvestition. Im Mittelfeld liegen Kriterien der regionalen
Verhaltnisse wie die Entwicklung der regionalen Infrastruktur, des regionalen Wirtschafts-
wachstums und der regionalen Sozio-Demografika. Die Schwache Gewichtung der Entwick-
lung von steuerlichen Rahmenbedingungen, Inflation, Kapitalmarktzinsen und volkswirt-
schaftlichem Wachstum macht deutlich, dass der Erfolg der Immobilie eher nicht in Abhén-

gigkeit von Entwicklungstendenzen der Wirtschaftspolitik des Bundes gesehen wird.

Insgesamt beurteilen die Befragten die Rahmenbedingungen fir eine erfolgreiche
Immobilieninvestition anhand folgender Reihenfolge:

1. Zukunftige Marktchancen des Objekts,

2. Okonomische Entwicklungstendenzen des Makrostandorts,

3. Wirtschaftspolitische Entwicklung in Deutschland.
Wenn das Risiko als Abweichung der zukinftigen Entwicklung von den urspriinglichen Er-
wartungen aufgefasst wird, so bestimmt die Entwicklung der Rahmenbedingungen das Risiko,
welches in einer Immobilieninvestition begrundet liegt. Die Befragten sehen folglich das Ri-
siko der Kapitalanlage in Immobilien in objektspezifischen, regionalen Faktoren begriindet.
Legt man diese Einschatzung zugrunde, so laufen Bemiihungen, das Risiko durch volkswirt-

schaftliche Indikatoren und tberregionale Inidices zu messen, in die Irre.

Gemeinsam mit den Rahmenbedingungen determinieren die Strukturmerkmale den finanz-
wirtschaftlichen Investitionserfolg. Im Gegensatz zu den Rahmenbedingungen stehen die
Strukturmerkmale einer Investition zum Zeitpunkt der Investition weitgehend fest und unter-
liegen regelmiBig keinen unerwarteten Anderungen. Unter den Strukturmerkmalen werden
die pragenden EinflussgroRen einer Investition subsummiert. Sie verdeutlichen die Leistung
des Immobilienmanagements in der Vorbereitungs- und Entscheidungsphase. Im Einzelnen

wurde den Strukturmerkmalen folgender Einfluss auf den Investitionserfolg zugesprochen:
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[10.] Und welche Bedeutung haben die folgenden Strukturmerkmale fiir den Erfolg der von
Ihnen zu treffenden Investitionsentscheidungen? Sagen Sie es mir bitte wieder auf der Skala
von 1 bis 7. Die 1 ist der niedrigste Wert und bedeutet ,,hat keine Bedeutung*, die 7 ist der
hdchste Wert und bedeutet ,,hat eine sehr hohe Bedeutung®“. Mit den Werten dazwischen kon-
nen Sie ihr Urteil abstufen. Welche Bedeutung hat ...

Tabelle 6: Einfluss der Strukturmerkmale auf den Investitionserfolg

6,35
5,93

5,76
5,69

5,45
5,37

3,70

Q| || |@Wo| |@®| @] || |@®
1 T T T T ]

Renditefaktoren/  Standort- Nutzungsflexi- ~ Geb&ude- Gebdude- Erscheinungs- Anféanglicher Finanzierungs-
qualitdt zum bilitat effizienz substanz pild Mietermix struktur
Erwerbs-
oder Er-
stellungs-
termin

|:| Mittelwert © Std.Abweichung
n=91

Quelle: Eigene Darstellung

Wie nicht anders zu erwarten, ist bei der Auswahl des Investitionsobjekts der Standort das
wichtigste Kriterium. Anders als es die weit verbreitete Einschatzung, die wichtigsten Krite-
rien einer Investition seien ,Lage, Lage, Lage* vermuten liel3e, relativiert sich die Bedeutung
des Standorts bei der Betrachtung der weiteren Ergebnisse. So wird die Bedeutung der Nut-
zungsflexibilitat und der Gebdudeeffizienz als nicht wesentlich geringer angesehen. Die Fi-
nanzierungsstruktur spielt im Investitionskalkul offensichtlich nur eine untergeordnete Rolle.
Auch der anfangliche Mietermix wird als vergleichsweise unbedeutend angesehen. Dies ist
auf den ersten Blick Uberraschend, da der Vermietungssituation unter dem Item ,,Bonitét der

Mieter” unter den Rahmenbedingungen die starkste Bedeutung zugebilligt wird.
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Insgesamt Beurteilen die Befragten Immobilieninvestitionen anhand folgender Reihenfolge

ihrer Strukturmerkmale:

1. Standort,
2. Nutzungskonzept,

3. Gebaudesubstanz.

Nachdem die Befragten die Bedeutung einzelner Rahmenbedingungen und Strukturmerkmale
fiir den Investitionserfolg vorgenommen haben, ist es von groRem Interesse zu erfahren, wel-
cher Teil des Erfolgs einer Immobilieninvestition bereits mit der Investitionsentscheidung
festgelegt wird und zu welchem Teil sich der Erfolg erst durch die weitere Entwicklung der
Rahmenbedingungen insgesamt bestimmt.

[11.] Sie haben gerade umfangreiche Angaben zum Erfolg einer Immobilieninvestition ge-
macht. Angenommen, der Erfolg setzt sich zusammen aus der Investitionsentscheidung fir ein
konkretes Investitionsprojekt einerseits und der spateren Entwicklung der Rahmenbedingun-
gen des Investitionsprojekts andererseits. Wie sehen Sie das Verhaltnis dieser beiden Fakto-
ren? Welchen prozentualen Anteil am Erfolg haben ...

» die anfanglich festgelegten Strukturmerkmale
= die Entwicklung der Rahmenbedingungen

Abbildung 8: Verhéltnis der Bedeutung von Strukturmerkmalen und Rahmenbedin-

gungen bei Immobilieninvestitionen

100% B5%

30%

Gesamt Dureh Struktur- Durch Rahmen-
merkmale bedingungen
festgelegt festyelegt

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Befragten beurteilen den Erfolg der Immobilieninvestitionen tber alle Investorenklassen
recht einhellig. Die Strukturmerkmale bestimmen zwei Drittel des Erfolgs, die Rahmenbedin-
gungen hingegen nur ein Drittel. Berlcksichtigt man, dass das Risiko in Immobilieninvestiti-
onen von der Entwicklung der Rahmenbedingungen ausgeht, so wird dem Risiko vergleichs-

weise wenig Beachtung geschenkt.

Die befragten Entscheidungstréager sehen mit ihrer Beurteilung den Spielraum der Optimie-
rung von Immobilieninvestitionen weitgehend auf die Investitionsphase begrenzt. Die Er-
folgsaussichten von Korrekturen in der Betriebsphase werden als vergleichsweise gering ein-
geschatzt.

Vergleicht man die Ergebnisse mit denjenigen der intuitiven Beurteilung der Erfolgsfaktoren
durch die Befragten aus dem vorausgegangenen Abschnitt, so zeigt sich eine breite Uberein-
stimmung. Die zugewiesenen Bedeutungsgewichte entsprechen naturgemal eher der Reihen-
folge der Top — Five Grunde fur den Erfolg als der Top — Five Grlnde fiir den Misserfolg

einer Investition.
3.2.3 Wechselwirkungen der Renditefaktoren

In der Prognose von Renditen fiihren Interdependenzeffekte hdufig zu gravierenden Fehlein-
schatzungen. Aus Ermidungsgrinden wurden die Teilnehmer erst am Ende der Befragung
gebeten, Einschatzungen zu deren Wechselwirkungen mit den bereits bekannten Rahmenbe-
dingungen und Strukturmerkmalen der Investition abzugeben. Da diese Informationen inhalt-
lich im engen Zusammenhang mit der Bedeutung der Renditefaktoren stehen, wird an dieser
Stelle auf die Ergebnisse eingegangen.

[31.] Wie stark ist Ihrer Meinung nach die Abhangigkeit der folgenden finanzwirtschaftlichen
EinflussgroRen einer Immobilieninvestition voneinander? Sagen sie es mir bitte anhand einer

7-er Skala von 1 = vollkommen unabhéngig bis 7 = sehr stark abhangig.

Naturgemal beeinflussen sich nicht alle Faktoren gegenseitig. Die inhaltslogisch verbleiben-
den Beziehungen sind in der Abbildung 9 dargestellt.
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Abbildung 9: Interdependenzen zwischen finanzwirtschaftlichen Faktoren

Finanzwirtschaftliche EinflussgréRen

Mieteinnahmen m Verkaufserlts I

Zingsatz fiir
Eigenkapital

Verwaltungs-
ausgaben

Nicht umlagefihige
Betriebskosten

Bauunterhaltungs-
ausgaben

Zinssatz fiir
Fremdkapital

Anschaffungs- und

Modernmisierungsausgaben
Quelle: Eigene Darstellung Zahlen: Mittelwerte der Bedeutungseinschétzung.

Die Darstellung zeigt die komplexen Verflechtungen, die zwischen einzelnen Faktoren beste-
hen. Die starkste Beeinflussung besteht zwischen der Mieteinnahme und dem Verkaufserlos
(Mittelwert: 6,5). Die zweitstarkste Wirkung geht von den Anschaffungsausgaben auf die
Mieteinnahmen aus (6,2). Mit deutlichem Abstand folgen insbesondere Interdependenzen zu

Mieteinnahmen, Verkaufserlds und Anschaffungs- und Modernisierungsausgaben.

Um die Interdependenzen vertieft analysieren zu konnen, sind Informationen tber deren Ur-
sachen abzuleiten. Deshalb wurden die Befragten gebeten, die Einflisse der Rahmenbedin-
gungen und Strukturmerkmale auf die oben genannten wichtigsten finanzwirtschaftlichen

Determinanten der Investition zu bewerten.

[32.] Die Entwicklung der Mieteinnahmen ist fir den Erfolg von Immobilieninvestitionen von
zentraler Bedeutung. Welchen Einfluss haben Ihrer Meinung nach die folgenden Faktoren auf
die Entwicklung der Mieteinnahmen im Zeitablauf? Sagen sie mir es bitte anhand einer 7-er
Skala von 1 = keinen Einfluss bis 7 = sehr hohen Einfluss.
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Um Interdependenzeffekte zu eliminieren und die grofle Anzahl an EinflussgrélRen auf ein
uberschaubares Mal} zu verdichten, sind die Antworten einer Faktorenanalyse unterzogen

worden.

Technische Spezifikationen der Faktoranalyse
Datenbasis: 91 Befragte
Variablen: 18 skaliert abgefragte Einflussgrofien (Frage 32)
Datenaufbereitung: Missing-value-Analyse fiir 12 Befragte;
Ersatz fehlender Werte fiir 10 Befragte mit max. einem fehlenden Wert mittels Regressi-
onsanalyse
(max. 10 Prediktoren) und anschl. Anpassung an die Skala
Methode: Faktorenextraktion nach der Hauptkomponentenmethode mit VARIMAX-
Rotation
Testwerte: KMO=0.725; Signifikanz nach Bartlett=0.00
Abbruchkriterium: Eigenwerte>1
Anteil der erklarten Gesamtvarianz: 62,3% (4 Faktoren)

Das Ergebnis der Faktorenanalyse verdeutlichen Abbildung 9 und Die einzelnen
EinflussgroRen werden in vier Faktoren gegliedert, die von den Verfassern zur besseren Uber-
sichtlichkeit mit der in Spalte 1 dargestellten Bezeichnung versehen worden sind. In Spalte 2
finden sich die zugehorigen Einflussgrofien in der Reihenfolge ihrer Faktorladung. Die Spalte
3 zeigt den Mittelwert des von den Befragten zugewiesenen Bedeutungsgewichts und in Spal-

te 4 wird die Standardabweichung dargestellt.

Abbildung 10: EinfluR der Faktoren auf die Mieteinnahmen

5,58
5,30

4,74

4,37

Faktoren Qualitat des  Struktur des Makro- Kapitalmarkt-
Immobilien- regionalen 6konomisches bedingung
management Umfelds Umfeld

|:| Mittelwert © Std.Abweichung

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 7: Einfluss auf die Mieteinnahmen, Faktorenanalyse

Faktoren Hoch ladende EinflussgrofRe Mittelwert Stan_dard-
abweichung
Erscheinungsbild
- Gebdaudesubstanz
Faktor 1 - anféangliche Mieterstruktur
Qualitat des Im- |- Gebaudeeffizienz 5,58 0,75
mobilienobjekt |- objektspezifische Mieterbonitat
- Qualitat des Immobilienmanagements
Nutzungsflexibilitat der Immobilie
- regionales Wirtschaftswachstum
Faktor 2 - regionale Immobilienmarktverhaltnisse
Struktur des regi- |- regionale Sozio - Demografika 5,30 0,99
onalen Umfelds |- Standort zum Erwerbs-/Erstellungstem.
- regionale Infrastruktur
Faktor 4 - Inflation
Makro- - objektspezifische Vertragsgestaltung 474 107
okonomisches |- volkswirtschaftliches Wachstum ’ ’
Umfeld
Faktor 3 - Rendite alternativer Kapitalanlagen
Kapitalmarkt- |- Kapitalmarktzinsen 4,37 1,20
bedingung - steuerliche Rahmenbedingungen

Quelle: Eigene Darstellung

Die Ergebnisse zeigen, dass die Mieteinnahmen maligeblich durch die Standortqualitat und
die Qualitat des Immobilienobjekts und die Struktur des regionalen Umfelds gepréagt werden.
Die Faktoren makrodkonomisches Umfeld und Kapitalmarktbedingungen fallen dementgegen

in ihrem Gewicht deutlich ab.

32. Neben der Mieteinnahme ist die Wertentwicklung der Immobilie von zentraler Bedeutung
fir den Erfolg der Immobilieninvestition. Welchen Einfluss haben Ihrer Meinung nach die
folgenden Faktoren auf die Wertentwicklung? (Sagen sie mir es bitte anhand einer 7-er
Skala von 1 = keinen Einfluss bis 7 = sehr hohen Einfluss)

Wie bereits zur Analyse der vorausgegangenen Frage wurde auch hier zur Analyse der Ant-

worten eine Faktorenanalyse durchgefuhrt.
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Technische Spezifikationen
Datenbasis: 91 Befragte
Variablen: 19 skaliert abgefragte EinflussgroRen (Fragen 33)

Datenaufbereitung: Missing-value-Analyse fur 9 Befragte;
Ersatz fehlender Werte fir 5 Befragte mit max. einem fehlenden Wert mittels Regressi-
onsanalyse (max. 10 Prediktoren) und anschl. Anpassung an die Skala
Methode: Faktorenextraktion nach der Hauptkomponentenmethode mit VARIMAX-

Rotation

Testwerte: KMO = 0.831; Signifikanz nach Bartlett = 0.00
Abbruchkriterium: Eigenwerte>1
Anteil der erklarten Gesamtvarianz: 68,0% (4 Faktoren)

Die Ergebnisse lassen sich in den in folgenden vier Faktoren darstellen:

Tabelle 8: Einfluss auf die Wertentwicklung, Faktorenanalyse

Faktoren Hoch ladende Variablen Mittelwert Stan'dard-
abweichung
Faktor 4 objektspezifische Vertragsgestaltung
Nutzungskonzept/ Nutzungsflexibilitat der Immobilie 5,70 0,84
-flexibilitat Gebaudeeffizienz
anfangliche Mieterstruktur
objektspezifische Mieterbonitat
Faktor 2 Gebéaudesubstanz
Immobilienbezogene Standort zum Erwerbs- oder Erstel- 564 078
Strukturmerkmale lungstermin ’ ’
der Investition Qualitat des Immobilienmanage-
ments
Erscheinungsbild
regionale Sozio-Demografika
Faktor 1 reg?onales Wirtschaftswachstum
Regionale und tber- reg!onale Infrastr_u !(tur .
regionale Entwick- regionale Immobilienmarktverhalt- 4,81 1,12
lung nisse _
volkswirtschaftliches Wachstum
Inflation
Faktor 3 S:E(Ijt;:an;itrg[rf;?isveenr Kapitalanlagen
Finanzwirtschaftliche ) . 4,18 1,27
Situation steuerliche Rahmenbedingungen
Finanzierungsstruktur

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 11: EinfluR der Faktoren auf die Wertentwicklung

5,70
5,64

4,81
4,18

Q| |
| | | |

Faktoren Nutzungs Immobilien-  Regionaleund  Finanzwirtsch.
-konzept/ Strukturmerk-  (berregionale Situation
-flexibilitdt male der Invest.  Entwicklung

|:| Mittelwert O Std.Abweichung

Quelle: Eigene Darstellung

Es zeigt sich, dass die eher langfristig beurteilte Wertentwicklung von deutlich anderen Fakto-
ren abhdngig ist als die eher kurzfristig betrachteten Mieteinnahmen. Nutzungskonzept und —
flexibilitat, sowie die auf das Immobilienobjekt bezogenen Strukturmerkmale der Investition
dominieren die Wertenwicklung gegentiber der regionalen und tberregionalen Entwicklung

und der finanzwirtschaftlichen Situation.

33. Ein Teil der Unsicherheit von Immobilieninvestitionen geht von der Notwendigkeit zur
Modernisierung der Objekte aus. Welchen Einfluss auf Haufigkeit und Umfang von Mo-
dernisierungsmalinahmen haben die folgenden Faktoren?

(Sagen sie mir es bitte anhand einer 7-er Skala von 1 = keinen Einfluss bis 7 = sehr hohen
Einfluss)

Die letzte in ihren Wechselwirkungen als bedeutsam eingestufte finanzwirtschaftliche Ein-

flussgroRe umfasst die Modernisierungskosten. Wie bereits bei der Frage 32 erldutert, wurde
auch hier eine Faktorenanalyse durchgefhrt.
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Technische Spezifikationen

» Datenbasis: 91 Befragte

» Variablen: 18 skaliert abgefragte EinflussgroRen (Frage 34)

» Datenaufbereitung: Missing-value-Analyse fur 9 Befragte;

» Ersatz fehlender Werte fiir 6 Befragte mit max. einem fehlenden Wert mittels Regressi-
onsanalyse (max. 10 Prediktoren) und anschl. Anpassung an die Skala

» Methode: Faktorenextraktion nach der Hauptkomponentenmethode mit VARIMAX-
Rotation

» Testwerte: KM0O=0.792; Signifikanz nach Bartlett=0.00

o Abbruchkriterium: Eigenwerte>1

» Anteil der erklarten Gesamtvarianz: 62,4% (3 Faktoren)

Die Faktorenanalyse der Antworten zeigt in diesem Fall folgende drei Faktoren:

Tabelle 9: Einfluss auf die Modernisierungskosten, Faktorenanalyse

Faktoren Hoch ladende Variablen Mittelwert Stan_dard-
abweichung
Faktor 3 . anfangllch(? !\/Ileterst_ruktur N
Vermarktungs- » objektspezifische Mieterbonitat
qualitat * Qualitat des Immobilienmanagements 5,70 0,81
» Standort zum Erwerbs- oder Erstellungs-
termin
Faktor 2 Nut;_ungsflgx!bllltat der Immobilie
Nutzungs- Gebaudeeffizienz
Gebaudesubstanz 5,63 0,76
konezept / objektspezifische Vertragsgestaltun
-flexibilitat JEKISP gsg g

Erscheinungsbild

» regionales Wirtschaftswachstum
» regionale Infrastruktur
Faktor 1 » regionale Sozio-Demografika
Regionale und |* Rendite alternativer Kapitalanlagen
uberregionale |« volkswirtschaftliches Wachstum 4,67 0,89
Rahmen- » steuerliche Rahmenbedingungen
bedingungen |« Inflation
* regionale Immobilienmarktverhaltnisse
» Kapitalmarktzinsen

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 12: EinfluR der Faktoren auf die Modernisierungsinvestitionen

5,70
5,63

4,67

| | |

Faktoren Vermarktungs-  Nutzungs Reginale und
qualitat -komzept/ Uiberregionale
-flexibilitdt ~ Rahmenbeding.

[ 1 Mittelwert O Std.Abweichung

Quelle: Eigene Darstellung

Die Modernisierungskosten stehen in starker Abhangigkeit von der Vermarktungsqualitit des
Immobilienmanagements sowie dem Nutzungskonzept und der Nutzungsflexibilitat der Im-
mobilie. Der Einfluss regionaler und Uberregionaler Rahmenbedingungen wird als deutlich
geringer angesehen.

Insgesamt zeigt sich in dem hohen Niveau der Antworten zu den Wechselwirkungen, dass die
Interdependenzen als sehr bedeutsam angesehen werden. Dabei weisen die Wirkungen der
einzelnen Renditefaktoren auf die finanzwirtschaftlichen EinflussgroRen nach Art und Ge-
wicht erhebliche Unterschiede auf. Das sehr komplexe Geflecht an Wechselwirkungen er-
schwert die Analyse der Renditewirkungen bei unerwarteten Datenkonstellationen, die auch
als Risikoanalyse bezeichnet wird. Der Risikoanalyse bei Immobilieninvestitionen wird in

Zukunft die vertiefte Aufmerksamkeit im Rahmen der weiteren Auswertung der Studie gelten.

3.2.4 Zwischenergebnis

Die Aussagen der Befragten zu den renditebeeinflussenden Faktoren lassen sich wie folgt

zusammenfassen:
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65 % des Immobilienerfolgs wird nach Ansicht der Befragten mit der Festlegung der Struk-
turmerkmale im Zeitpunkt der Investitionsentscheidung determiniert. Der Spielraum der
Nachregulierung des Investitionserfolgs in der Nutzungsphase wird mit 35 % als deutlich ge-
ringer eingeschétzt. Diese Einschatzung dokumentiert das Empfinden einer gewissen Ohn-
macht gegenlber einer unerwarteten Entwicklung der Rahmenbedingungen. Intuitiv sehen die
Entscheidungstrager die Grlinde fiir den Erfolg einer Immobilieninvestition in der Investiti-
onsphase. Verantwortlich fir den Misserfolg hingegen ist die Marktentwicklung im Zeitab-
lauf.

In einer naheren Analyse der Erfolgsfaktoren wird deutlich, dass die origindren immobilien-
wirtschaftlichen Einflussgrofien insbesondere in Form von Mieteinnahmen und Anschaf-
fungs- bzw. Herstellkosten die finanzwirtschaftlichen EinflussgroRen wie Zinssatze und Steu-
ern eindeutig dominieren. In der Betriebsphase der Investition wird die Qualitat des marktori-
entierten Vermietungsmanagements als Schltisselfaktor fir ein erfolgreiches managen von
Ertrag und Risiko der Immobilienkapitalanlagen gesehen. Die Entwicklung der regionalen
Verhaltnisse und erst recht der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wird dagegen als eindeu-
tig weniger gravierend flr den Erfolg des Immobilienmanagements gesehen. Versuchen, ins-
besondere das Risikomanagement von Immobilieninvestitionen auf Basis volkswirt-
schaftlicher Indikatoren, tberregionaler Indizes oder kapitalmarkttheoretischer Uber-

legungen anzugehen, wird damit eine eindeutige Absage erteilt.

Bei den Strukturmerkmalen tritt gegentber bisherigen Untersuchungsergebnisse neben dem
Standort immer starker das Nutzungskonzept insbesondere in Form der Nutzungsflexibilitét
und der Gebé&udeeffizienz in den Blickpunkt der Entscheidungstrager. Finanzwirtschaftlichen
Uberlegungen wie der Ausgestaltung der Finanzierungsstruktur wird nur ein geringer Einfluss

auf den Erfolg der Investition zugebilligt.

Die Abschédtzung der Risiken von Immobilieninvestitionen wird durch ein sehr komplexes
Geflecht an Wechselwirkungen zwischen den einzelnen renditebeeinflussenden Faktoren er-
schwert, sodass ,,what-if“-Analysen und Szenario-Analysen nicht ohne weiteres aussagekraf-

tig sind.
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3.3 Vorhersagegenauigkeit der renditebeeinflussenden Faktoren

In der Entscheidungsphase und im laufenden Controlling einer Immobilieninvestition sind
eine ganze Anzahl an renditebeeinflussenden Faktoren zu prognostizieren. VVon der Prognose-
genauigkeit hangt das Risiko einer Immobilieninvestition ab. Je besser die Prognose, um so
groler ist das in der Investition begriindete Risiko. Ein Risiko wiegt dann besonders schwer,
wenn die Unsicherheit die als besonders bedeutsam eingestuften Faktoren wie die Mietpreis-

entwicklung betrifft.

[12.] Ich lese Ihnen nun einige finanzwirtschaftliche Einflussgréfien eines Immobilienobjekts
vor. Bitte sagen Sie mir jeweils, wie genau Sie in IThrem Unternehmen diese EinflussgroRe flr
einen Zeitraum von 10 Jahren vorhersagen konnen. Bitte geben Sie die mogliche prozentuale
Abweichung ihrer Vorhersage an; 0 Prozent bedeutet also eine exakte Vorhersage, 100 Pro-
zent Abweichung bedeutet gar keine Vorhersagemoglichkeit. Wie genau ist Ihre Vorhersage
der...

Tabelle 10: Vorhersagegenauigkeit und Bedeutung finanzwirtschaftlicher Einflussgro-

Ren einer Immobilieninvestition

47,0

42,0
38,3

37,9

36,7

350 34,8

29,3

257
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Zahlungs-  Erzielbarer Hohe der  Nicht um- Mietein-  Zinssatz ~ Anschaffungs- Instand- Verwaltungs- Kalkulato-

wirksame Verkaufs-  Steuern lagefdhige ~ nahmen fur Fremd- bzw. Her- haltungs- kosten rischer Zins-
Rendite- erl6s Betriebs- kapital stellungs- kosten satz fur Ei-
faktoren kosten kosten genkapital

[ ] Unsicherheit Mittelwert O Bedeutung Mittelwert

Quelle: Eigene Darstellung
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Insgesamt ist auf der Ebene der zahlungswirksamen Renditefaktoren die Unsicherheit erheb-
lich. Naturgemald ist die Abweichung der Prognose vom tatsdchlichen Wert bei allen Fakto-
ren, die einer langfristig wirksamen Marktentwicklung unterliegen am groten. Erstaunlich ist
die hohe Unsicherheit bei der Prognose der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, die ver-
gleichsweise zeitnah mit dem Entscheidungszeitpunkt anfallen. Angesichts der Tatsache, dass
wichtige Faktoren wie der erzielbare Verkaufserlds, die Mieteinnahmen und die eben genann-
ten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten nur mit Abweichungen von 35 — 47 % vorherge-
sagt werden konnen, erscheint die Anwendung dynamischer Verfahren der Investitionsrech-
nung ohne risikoanalytische Komponenten als nicht mehr angebracht. Die eigentliche Starke
der Verfahren besteht in ihrer Genauigkeit, welche allerdings durch die hohe Unsicherheit
hinsichtlich des verarbeiteten Dateninputs nicht mehr zu erreichen ist. Die Ergebnisse wecken
folglich den Anschein einer Kalkulierbarkeit von Immobilieninvestitionen, welche offensicht-
lich nicht zu erreichen ist. Was ist die Angabe einer Rendite wert, wenn die wichtigsten Ein-
gangsparameter ihrer Berechnung fir sich genommen bereits um mehr als ein Drittel variieren

kdénnen? Von kumulativen Effekten ganz zu schweigen.

Erschreckend ist ferner die hohe Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Steuersituation.
Auch wenn die Bedeutung der Steuern gegenwartig als vergleichsweise sehr gering angesehen
wird, so scheint Uber die zukinftige Entwicklung bei den Entscheidungstrdgern alles andere
als Klarheit zu herrschen. Vermutlich tragt der Gesetzgeber durch die gegenwartig undurch-
sichtige Steuerdebatte eher zu einer Zuriickhaltung bei Immobilieninvestitionen denn zu deren

Forderung bei.

Weitere Hinweise Uber die Unsicherheit bei Immobilieninvestitionen und damit Gber deren

Risiko bringt die Frage nach den Vorhersagemdglichkeiten der Rahmenbedingungen.

[13.] Und wie genau, d.h. mit welcher prozentualen Abweichung, kénnen Sie in IThrem Unter-
nehmen die folgenden Rahmenbedingungen fiir einen Zeitraum von 10 Jahren vorhersagen?
(Bitte geben Sie die mdgliche prozentuale Abweichung ihrer Vorhersage an; 0 Prozent bedeu-
tet also eine exakte Vorhersage, 100 Prozent Abweichung bedeutet gar keine Vorhersagemog-
lichkeit.)
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Abbildung 13: Einfluss der Rahmenbedingungen auf den Investitionserfolg
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Quelle: Eigene Darstellung
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Die Vorhersagegenauigkeit der Rahmenbedingungen wird von den Befragten als dhnlich un-
prazise bewertet wie die Vorhersagegenauigkeit der finanzwirtschaftlichen Einflussgrofien.
Am meisten Probleme bereitet die Prognose tberregionaler Kennzahlen. Insbesondere bei auf
Bundesebene bestimmten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen weist die empfundene
Genauigkeit der Vorhersagen deutliche Schwéchen auf. Dementgegen sind die Entschei-
dungstréager eher in der Lage, die objektspezifischen und regionalen EinflussgréRen vorherzu-

sagen.

Anders als bei den finanzwirtschaftlichen GrolRen korrespondiert die VVorhersagegenauigkeit
der Rahmenbedingungen recht gut mit der Bedeutung. Die als bedeutsam eingestuften Fakto-
ren lassen sich generell besser vorhersagen und vice versa. Fraglich ist allerdings die Rich-
tung dieser Beziehung. Unklar ist, ob Faktoren besser beobachtet werden, weil sie als wichti-
ger empfunden werden oder werden Faktoren als wichtig eingeschatzt, weil sie als besser

prognostizierbar empfunden werden.
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Die Vorhersagegenauigkeit aller bedeutenden finanzwirtschaftlichen Einflussgrofien wird von
den Entscheidungstrédgern als mangelhaft empfunden. Insofern verwundert es auch nicht,
wenn die Ergebnisse von investitionsrechnerischen Verfahren nur mit groter Vorsicht be-
handelt werden. Angesichts von Differenzen bei allen wichtigen Parametern von 30 — 50 %
von den ursprunglichen Vorhersagen, ist der Aussagewert investitionsrechnerischer Verfahren
allein betrachtet als &ul3erst gering zu werten. Streng genommen sind Verfahren zur Berech-
nung der Rendite angesichts der ungentigenden Datensituation nicht anwendbar.

Abnhilfe schafft hier nur die Berucksichtigung der neben der Rendite zweiten Dimension, des
Risikos. Die weiteren Auswertungen der Befragungsergebnisse tber diesen Bericht hinaus
wird folglich die Abbildung der mit Immobilieninvestitionen eingegangenen Risiken zum
Gegenstand haben.

Die These, dass zumindest diejenigen Faktoren, welche unmittelbar das Immobiliengeschéaft
an der Basis betreffen, tber einen iblichen Zeitraum von zehn Jahren prognostizierbar sind,
wird nur sehr bedingt unterstutzt. Z. B. kdnnen die Entscheidungstrager die Entwicklung der
regionalen Immobilienmarktverhéltnisse durchschnittlich nur mit einer Abweichung von 43,3
% oder die objektspezifische Mieterbonitat mit einer Abweichung von 40,3 % vorhersagen.
Insgesamt bestéatigt sich folglich die schwache Genauigkeit in der VVorhersagbarkeit der Ren-
ditefaktoren von Immobilieninvestitionen auch dann, wenn die finanzwirtschaftlichen GroRen
der Investitionsrechnung durch immobilienspezifischere Indikatoren ersetzt werden. In einer
vergleichenden Betrachtung nimmt allerdings die Vorhersagegenauigkeit durch die Bank weg
zu, sobald es um regionale und objektspezifische Rahmenbedingungen geht. Dies bestétigt
das bereits oben herausgestellte Ergebnis, dass es sich bei Immobilieninvestitionen um ein
sehr stark regional betrachtetes Geschaft handelt.
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3.4 Risikopréaferenzen der Entscheidungstrager

Bereits zu Anfang dieser Ausfiihrungen wurde auf die Rolle des Risikos in der Anlagepla-
nung eingegangen. Risiko wird allgemein als diffuser Begriff verstanden, jedes Individuum
hat eigene Vorstellungen von diesem Begriff. Die Subjektivitat bezieht sich nicht nur auf die
Grolenordnungen der Risikowahrnehmung oder -sensibilitat, sondern auch auf die eigentliche
Art der Beschreibung des Risikos. Unterschieden werden zum Beispiel die Wahrscheinlich-
keit, einen Totalverlust zu erleiden, oder das sogenannte shortfall risk. Dies ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass der Wert einer Vermdgensposition unter eine vorher bestimmte Grenze

fallt. Das Risiko, wie es in 6konomischem Sinne im ldealfall einer Normalverteilung der

Renditen betrachtet wird, ist in Abbildung 14|dargestellt.

Abbildung 14: Risiko als Abweichung von der erwarteten Rendite

Hiufigkeit

20 | 20

# , Rendite

-
o

Quelle: Eigene Darstellung

Aufgrund ihrer individuellen Erwartungen Uber zukiinftige Umweltzustande bestimmen In-
vestoren ihre erwartete Rendite p. Diese Rendite tritt mit der hochsten Wahrscheinlichkeit
ein, das bedeutet die Umweltzustande, die diese Rendite in der Zukunft bedingen, sind am

hé&ufigsten ausgepragt. Da Investoren allerdings Gber die Art der Umweltzustande, die eintre-
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ten werden, unsicher sind, gibt es Wahrscheinlichkeiten fir die Abweichung von dieser
erwarteten Rendite. Abweichungen (o) kénnen sowohl negativ als auch positiv ausfallen.
Diese Abweichung vom erwarteten Wert wird in einer 6konomischen Betrachtung als Risiko

bezeichnet.

Da unterschiedliche Anleger anders ausgepréagte Einstellungen gegeniiber dem von ihnen
wahrgenommen Risiko haben, ist diese Pradisposition fiir die Anlageentscheidung ein we-
sentlicher Bestandteil. In den meisten Féllen verhalten sich Investoren risikoavers. Das bedeu-
tet, dass sie flr zusatzliches Risiko in der Investition eine Uberproportional hohere Rendite
erwarten. Risikofreude belegt eine abnehmende Sensibilitat gegeniiber dem Risiko. Beispiel-
haft hierfir sind junk bonds oder Gliicksspiele. Fir eine néherungsweise Bestimmung der
Risikopraferenzfunktion sollten sich die Befragten zu ihrer Mindest-Rendite-Erwartung in
bestimmten Risikoumfeldern duf3ern: [14.] Investoren haben ja haufig ganz unterschiedliche
Risikoeinstellungen. Bitte sagen Sie mir, welche Rendite Sie bei einem gegebenen Risiko min-
destens erzielen mussen, damit Sie die Investitionsentscheidung treffen. Welche Rendite mss-
ten Sie bei einem 2 (4, 6, 8, 10, 15, 20, 30, 50, 70)-prozentigem Risiko erzielen?

Abbildung 15: Risikopréaferenzfunktion der Immobilieninvestoren
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% /{
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Quelle: Eigene Darstellung
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Wie in sichtbar, verhalten sich die befragten Immobilieninvestoren in ihrem
Anlageverhalten risikoneutral. Das bedeutet, dass sie proportional zum Risiko einen hoheren
Erwartungswert fir die Rendite fordern. Die lineare Verknipfung von Risiko und Rendite
spricht aber nicht fur eine wesentliche Beachtung der Risikoposition in der Investitionsent-
scheidung. Aus der Auswertung wird deutlich, dass ab einer bestimmten Risikogrofie (ca. 20
%) die Fahigkeit zur Antwort drastisch abnahm. Es scheint einen Grenzwert zu geben, ab dem
das Risiko als ,,zu grof3* empfunden wird, um die Anlage zu tatigen. Bis zu diesem Zeitpunkt
aber wird die Renditeerwartung an das grob empfundene Risiko angepalst. Um jedoch dem
Risiko einen konkreten Beitrag fiir die Ausgestaltung der Investitionsplanung beizumessen,
scheint es nicht ausreichend bestimmt zu sein. Deswegen orientiert sich die Entscheidung

zentral an der Rendite, dem Risiko steht man neutral gegendiber.

Interessant ist der Schnittpunkt der Risikopraferenzfunktion mit der Achse, an der die erwar-
tete Rendite angetragen ist. Hier hat das Risiko per Definition den Wert 0 %, es handelt sich
also um eine risikolose Anlage in Immobilien. Geschétzt liegt der Schnittpunkt ca. bei 5,3 -
5,5 %. Dem theoretischen Konzept der risikolosen Anlage kommen in der Praxis am ehesten
langlaufende Staats-Schulverschreibungen nahe. Die synthetische EuroBund-Anleihe mit ei-
ner Laufzeit von 10 Jahren rentiert momentan bei ca. 4,7 % p.a. . In Europa existieren keine
langer laufenden Anleihen. In den USA konnen 30-jéhrige Staatsanleihen erworben werden.
Diese rentieren momentan bei ca. 5,3 % p.a., jedoch muf} das momentan etwas hohere Zinsni-
veau in den USA berlcksichtigt werden. Hier liegen die 10-jahrigen Staatsanleihen bei einer
Rendite von ca. 4,9 %. Vergleicht man diese Werte mit dem Wert fur die risikolose Anlage in
Immobilien, wird zum einen deutlich, wie aussagekraftig die hier erstellte Risikopréferenz-
funktion ist. Zum anderen wird deutlich, dass sich die Rendite eher an der von 30-jahrigen
festverzinslichen Wertpapieren orientiert, als an der von 10-j&hrigen. Obwohl heute eine Ver-
kirzung der Anlagezyklen und eine héufigere Umschichtung in den Bestdnden bei Immobi-
lieninvestitionen als Entwicklung des Marktes betont wird, bleiben die Immobilien demnach
eine Anlageklasse mit einem sehr langen Anlagehorizont.
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3.5 Verfahren zum Controlling des Investitionsertrags

Waurden in den vorhergehenden Kapiteln die Einstellung der Entscheider zu den renditebeein-
flussenden Faktoren und ihre Risikoeinstellung untersucht, zielen die folgenden Fragen auf
eine Bestimmung der verwendeten Methoden und Techniken bei der Bestimmung der erwar-
teten und erzielten Renditen ab. Da zur Steuerung des Portfolios die ex-post Bestimmung der
erzielten Rendite und die Prognose der erwarteten Rendite auf Einzelobjekt- und Portfolio-
ebene neben dem damit verbundenen Risiko einen hohen Einfluss hat, werden die unter-
schiedlichen Methoden abgefragt, aus denen Fehlentwicklungen abgelesen werden kénnen.
Reaktionen auf Renditeveranderungen schlagen sich in der Planung fiir zukunftige Perioden

nieder.
3.5.1 Renditemessung auf Einzelobjektebene

Grundlegend sind die Bestimmung der Einzelobjektrendite und eine Planung des Objektes mit
den entsprechenden Zahlungsstrémen. Inwieweit diese verfolgt werden, wurde in dieser Frage
formuliert: [15.+16.] Ich nenne lhnen nun einige Berechnungen aus Investitionsrechnungs-
Modellen fur Einzelobjekte. Sagen Sie mir bitte jeweils, ob diese Berechnung aus Investitions-
rechnungs-Modellen bei lhnen fur Einzelobjekte 5-jahrig, 2-jahrig, jahrlich, oder unterjahrig

angestellt wird?

Tabelle 11: Verwendung von investitionsrechnerischen Verfahren auf Einzelobjektebe-

ne

n=91; kumulierte = EK-Rendite o. EK-Rendite mit Interner Zins- Kapitalwert CashFlow-
Haufigkeiten Wertsteigerung  Wertsteigerung satz Planung
Unterjahrig 15% 12 % 20 % 13 % 18 %
jahrlich 47 % 39 % 53 % 49 % 56 %
2-jahrig 50 % 43 % 57 % 53 % 59 %
5-jahrig 75 % 68 % 80 % 71 % 90 %
gar nicht 98 % 95 % 94 % 92 % 95 %
kenne nicht /k.A. 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Hilfe von investitionsrechnerischen Verfahren kann auf zwei Arten eingesetzt werden.
Zunéchst konnen sie Anlageentscheidungen unterstitzen, wenn man die erwartete Rendite
Uber einen Kapitalwert oder einen discounted cash flow als Ergebnis einer cash flow-Planung
standardisiert und vergleichbar macht. Andererseits erfolgt (ber die ex-post Messung der
Rendite ein Investitionscontrolling, mit dem Abweichungen von Planrenditen bestimmt wer-
den koénnen. Es wird davon ausgegangen, dass die Bestimmung von Eigenkapitalrenditen vor
allem Verfahren zur nachtraglichen Feststellung des Investitionserfolgs sind. Wie in
11 ersichtlich, beschéftigen sich die Investoren vor allem mit einer ex-ante Planung der Zah-
lungsstrome am Objekt. Mindestens 56% der Befragten flhren jahrlich eine cash flow-
Planung flr die Einzelobjekte durch, 49 % bestimmen den Kapitalwert ihrer Investition. Auf-
fallig ist, welch geringes Gewicht die Bestimmung der erzielten Eigenkapitalrendite bei den
Investoren besitzt. Nicht einmal die Halfte der Befragten erstellt jahrlich eine Berechnung
iber den erzielten UberschuR im Verhiltnis zum eingesetzten Kapital. Noch weniger (39 %)
beziehen in diese Rechnung die in den Objekten erreichte Wertsteigerung mit ein.

Ebenfalls deutlich wird in dieser Darstellung, dass der Investitionshorizont bei Immobilienin-
vestitionen langfristig ausgelegt ist. Wenigstens in einem 5-jahrigen Turnus wird die Liquidi-
tatsentwicklung und die damit verbundenen Folgen in 90 % der befragten Unternehmen er-
fasst. Schwachen zeigen sich immer noch bei der Erfassung der Renditesituation. 27 %
bestimmen die Rendite inklusive Wertsteigerung auf das Eigenkapital gar nicht. Selbst ohne
Berlicksichtigung dieser Wertsteigerung geben immer noch 23 % an, Eigenkapitalrenditen

nicht zu berechnen.

Es scheint, als ob sich die Immobilieninvestoren zwar mit einer Prognose der Zahlungsstrome
am Einzelobjekt auseinandersetzen, Transparenz Uber den Erfolg der Investition jedoch nicht
hergestellt wird. Die Betrachtungszeitpunkte unterliegen langen Zyklen. Die Forderung nach
taglichen Preisfeststellungen zur Verbesserung der Markteffizienz wird damit ad absurdum
gefuhrt. Es bleibt festzuhalten, dass der Investitionserfolg in einem Immobilienobjekt nicht

ausreichend und nachhaltig verfolgt wird.
3.5.2 Renditemessung auf Portfolioebene

Auf das Gesamtportfolio bezogen, kdnnen sich bestimmte Renditeeffekte aus Einzelobjekten
verstarken oder gegenseitig ausloschen. Ob die Anleger diesem Umstand in ihrer Investiti-

onsplanung Rechnung tragen, wurde mit folgender Frage bestimmt:
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[17.+18.] Und wie ist das mit Berechnung fiir das Portfolio aus Investitionsrechnungs-
Modellen? Stellen Sie die folgenden Berechnungen flr das Portfolio 5-jahrig, 2-jahrig, jahr-

lich oder unterjahrig an?

Tabelle 12: Verwendung von investitionsrechnerischen Verfahren auf Portfolioebene

EK-Rendite o. EK-Rendite mit  Interner Zins- Kapitalwert CashFlow-

Wertsteigerung  Wertsteigerung satz Planung
unterjahrig 12% 12 % 12% 12 % 18 %
jahrlich 56 % 47 % 52 % 47 % 51 %
2-jahrig 57 % 50 % 59 % 48 % 56 %
5-jahrig 78 % 70 % 79 % 67 % 89 %
gar nicht 98 % 97 % 97 % 93 % 97 %
kenne nicht /k.A. 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Quelle: Eigene Darstellung

Im Vergleich zu den Einzelobjekten lassen sich auf Portfolioebene keine signifikanten Unter-
schiede zu der Einzelinvestition ableiten. Zahlungsstromorientierte Verfahren werden in ahn-
lichem Ausmal} auf den gesamten Anlagebestand ubertragen. Die Bestimmung der Renditen
hat auf Portfolioebene ein hoheres Gewicht. Der gleiche Anteil (27 % und 20 %) flhrt jedoch
auch hier keine MaRRnahmen zur Bestimmung von Eigenkapitalrentabilitdten mit oder ohne

Wertsteigerung durch.
3.5.3 Gewichtung von Einflussfaktoren bei der Investitionsentscheidung

Wie beschrieben existiert zwischen Renditemaximierung und Risikominimierung eine trade-
off-Beziehung in der Anlageentscheidung. Inwieweit andere Faktoren neben der Rendite in

die bisherige Anlageplanung mit einflieBen, sollen Aussagen zu dieser Frage zeigen:

[19.] Ich nenne Ihnen nun einige Faktoren bei Investitionsentscheidungen. Sagen Sie mir bit-

te, wie wichtig der jeweilige Faktor bei einer Investitionsentscheidung ist.
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Abbildung 16: EinfluRfaktoren auf die Investitionsentscheidung
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Bei der Beantwortung der Frage aus Abbildung 16]wird klar, dass das Risiko mit einer Ein-
schatzung von 68 % als wichtiger Entscheidungsfaktor (Antwort 6+7) in einer Investitions-
entscheidung klar gegen die erwartete Rendite mit 95 % abfallt. Aus vorherigen Aussagen
kann man erkennen, dass das Risiko eher als undefinierbarer Anteil empfunden wird. Insofern
werden zwar Investitionsmoglichkeiten, deren Risiko als hoch oder niedrig eingeschétzt wird,
mit einer bestimmten Préaferenz angegangen, jedoch findet keine ausreichende Bewertung der
Kosten des Risikos statt. Ausnahmen bilden hier die Gruppen der offenen Fonds mit 91 %
und der Versicherungsunternehmen mit 80 %. Bei diesen Organisationen ist aufgrund der
Herkunft und der zentralen Rolle, die sie im Spektrum der Immobilieninvestoren darstellen,
bereits ein hoher Grad an Professionalitat verankert. Auch die insgesamt iberraschend hohe
Bedeutung der Portfoliostrategie fur die Anlageentscheidung ist bei diesen beiden Gruppen
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besonders stark ausgeprégt. Als Strategie muss hier aber wohl z.B. die Konzentration auf eine
Objektklasse und nicht Erarbeitung einer Top-Down-Konzeption zur Anlagesteuerung ver-
standen werden. Erfahrungen, die bereits mit bestimmten Objekten erzielt wurden, werden als

eher durchschnittlich bedeutend fur die Anlageentscheidung angesehen.

Die befragten Investoren konzentrieren sich auf die asset class der Immobilien zur Gestaltung
ihrer Anlage. So findet kein Benchmarking gegentber anderen Anlageformen, weder im Ren-
ditebereich noch bei der Bestimmung des Risikos, statt. Das bedeutet aber auch, dass hier
keine Flexibilitat bei der Optimierung der gesamten Anlageplanung vorhanden ist. Andere
Rendite-Risiko-Relationen in unterschiedlichen assets fihren nur in geringem Ausmal} zu
einem Abfluss von Kapital aus dem Segment der Immobilieninvestition. Nur bei den Versi-
cherungen spricht der Vergleich der Rendite-Risiko Relation mit anderen Anlageformen, den
etwa zwei Drittel als sehr wichtig ansehen, fir ein anderes Anlageverhalten. Dies ist letztlich
auch auf die Rolle dieser Intermedidre am Kapitalmarkt zurickzufiihren. Ihre Aufgabe sehen
sie in der Investition in Immobilien. Ob dies grundsétzlich eine erfolgreiche Strategie auf-
grund der Rendite-Risiko-Relation im Verhaltnis zu anderen assets ist, wird auf einer iberge-

ordneten Ebene Uber die Zuteilung der Mittel an diese Investoren gesteuert.

Es ist zu erkennen, dass die Immobilieninvestitionsentscheidung vor allem anhand der erwar-
teten Rendite in bestimmten vordefinierten Anlagesegmenten getatigt wird. Risikoaspekte

haben keinen gleichberechtigten Stellenwert.
3.5.4 Zeithorizont bei der Erwartungsbildung fir Renditen

Bei der Planung der Investition werden die zukiinftigen Renditen entweder aus historischen
Zeitreihenanalysen bestimmt oder aus dem Einfluss von Renditefaktoren in ihrer Auswirkung.

Dazu wurden die Investoren in ihrem Vorgehen befragt:

[20.] Verlassen Sie sich bei der Investitionsentscheidung fur ein Objekt eher auf die historisch
erzielten Renditen oder eher auf die aus der Bewertung der Renditefaktoren erwarteten zu-

kunftigen Rendite?
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Abbildung 17: Zeitbezug der Renditebetrachtung
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Quelle: Eigene Darstellung

[Abbildung 17]zeigt deutlich, dass sich Investoren bei Immobilieninvestitionen nicht fiir Ver-
gangenheit der Objekte interessieren. lhre Entscheidungsbildung beruht auf der Bewertung
der erwarteten Rendite. So vertrauen 51 % der Befragten sehr stark (Antwort 6+7) auf den
Einfluss von zukunftigen Einflussfaktoren auf die erwartete Rendite. 42 % gehen einen Mit-
telweg unter Einbeziehung historischer Renditen. Letztlich weist die Schiefe der Verteilung
eindeutig auf eine starke Gewichtung zukinftiger Einflussgréfien auf die Renditebetrachtung
hin.

Die Investitionsentscheidung in Immobilien orientiert sich vor allem an der erwarteten Rendi-
te. Diese wird dabei nicht als komplexe ErwartungsgréRe mit einer Varianz als Risiko be-
trachtet, sondern als Resultat von verschiedenen betrachteten EinfluRgroRen. Interessant dabei
ist, dass die Entscheider mehr Wert auf die Planung der Zahlungsstrome zu Beginn der Inves-
tition legen, als dass eine erwartete Rendite wirklich ex-post nachverfolgt wird. Reaktionen
auf Fehlallokationen werden so aus den Handlungsspielrdumen eliminiert. Die These, dass
Immobilieninvestitionsentscheidungen in ihrem Erfolg zum Zeitpunkt der Investition als de-
terminiert empfunden werden, wird damit weiter gestutzt.
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3.6 Verfahren zum Controlling der Immobilienrisiken

Im bisherigen Verlauf der Auswertung konnte festgestellt werden, dass Risikoaspekte nicht in
gleicher Weise wie Renditeliberlegungen mit in die Anlageentscheidung einflieBen. Unter
Umsténden ist dies in der geringen Verfiigbarkeit von Informationen, die AufschlufR Gber den
Risikogehalt der Renditeschdtzung geben, begriindet. Daher sind die Nutzung von Quellen,
iiber die Risikoeinschatzungen gewonnen werden kénnen, und die Ubertragung der erhaltenen
Erkenntnisse aus Kennziffern in Bewertungen der Risikoparameter wichtige Hinweise auf die

Integration des Risikos in die Anlageplanung.
3.6.1 Nutzung von Informationsquellen zur Risikoeinschatzung

Zundchst sollten sich die Befragten dazu duf3ern, inwieweit sie ihre individuelle Risikoein-

schatzung aus externen Quellen beziehen:

[21.+22.] Ich nenne Thnen nun einige Quellen, die man zur Bestimmung der Risikoeinschat-
zung nutzen konnte. Bitte sagen Sie mir jeweils, ob Sie diese Quelle nutzen, und: Nutzen Sie

noch weitere Kennzahlen zur Bestimmung der Risikoeinschatzung?

Abbildung 18: Quellen der Risikoeinschatzung
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Quelle: Eigene Darstellung
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Die Quellen der Risikoeinschatzung bestimmen sich vor allem aus Marktexpertisen, die aus
eigenen Recherchen oder aus den Gesprachen mit Marktkennern entstehen. Benchmarks flie-
Ren noch zu einem hohen Anteil in die Adjustierung des Risikos einer Investitionsentschei-
dung mit ein. Aus der offenen Frage ergibt sich, dass sich die Entscheider fur in der Lage er-
achten, das Risiko aus ihrem eigenen Erfahrungsschatz zu bestimmen. Systemgestiitze Alter-
nativen, wie sie zum Beispiel SAP mit Data Warehouses in ihrem Real Estate Tools genutzt
werden, finden bei der Standardisierung der Informationsquellen wenig Beachtung. So nannte

in den offenen Fragen auch nur ein Investor das Internet als benutzte Informationsquelle.

Die Informationsquellen werden nicht einheitlich genutzt. Die Informationen werden am e-

hesten als Unterstiitzung fir das subjektive Entscheidungsverhalten verwendet.
3.6.2 Kennziffern zur Risikobestimmung

Zur Weiterverarbeitung der gewonnen Erkenntnisse mussen diese in einer bestimmten Form
standardisiert sein. Ein Mittel daftir ist die Uberfiihrung in Kennzahlen. Um dariiber weiteren

Aufschluf? zu erhalten, wurden die Entscheider gefragt:

[23.+24.] Und welche Kennzahlen nutzen Sie zur Bestimmung Ihrer Risikoeinschatzung?

Abbildung 19: Kennzahlen zur Risikobestimmung
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75 %

60 %

58 %

Leerstandsquote Bonitatskenn- Erwartungswert Volkswirtschaft-
ziffern oder Ra- und Standardab- liche Kennzahlen
ting-Agenturen  weichung

n=91

Quelle: Eigene Darstellung
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Insofern l&(t sich auch gut erkléren, dass die objektnahen Kennzahlen eher von den Entschei-
dern zu Hilfe genommen werden als Erwartungswerte und Standardabweichungen fur abstra-
hierte EinfluBgroRen oder volkswirtschaftliche Kennzahlen. Leerstandsquoten werden von
fast allen Befragten (91 %) genutzt. Bonitatskennziffern, die Scoring-Modelle fiir schwer
quantifizierbare Sachverhalte darstellen, werden noch von drei Vierteln der Stichprobe als

Mdglichkeit zur Verbesserung der Entscheidungssituation angesehen.

Die geringe Beriicksichtigung der volkswirtschaftlichen Entwicklung in Form von Kennzah-
len ist koharent mit den betrachteten Einflussgréfien fiir den Erfolg einer Immobilieninvestiti-
on, wie sie bereits vorher beschrieben wurden. Erwartungswerte von Einflulgrofien sind keine
konkret anwendbaren Entscheidungshilfen, wenn sie nicht in entsprechenden Modelliiberle-

gungen angewendet werden. Wahrscheinlich ist ihre Akzeptanz deswegen so gering.
3.6.3 Modelle zur Risikobewertung

SchlieRlich konnen die Risikokennzahlen in Modelle eingebunden werden, um damit das Ri-
siko als EinfluBgroRe auf die Anlageentscheidung bewertbar zu machen. Die einzelnen Mo-
delle fuhren zu Aussagen mit unterschiedlicher Genauigkeit: [25.] Fir wie geeignet halten Sie

die folgenden Modelle bei der Bewertung des Risikos der erwarteten Renditen?

Abbildung 20: Modelle zur Risikobewertung

37 %
31%
29 %
21 %
8 %
Szenaril)- Sensitivitats- Risikoéu- oder Risiko-lNutzen- Wahrsc!heinlich-
Analysen analysen -abschlag auf ~ Bewertung keitsverteilung
n=091 Zielrenditen

Quelle: Eigene Darstellung
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Man sieht, dass die Erwartungswerte von Faktoren und ihr Risiko deswegen keine hohere
Beachtung finden, weil das Konzept der Integration in eine komplette Beschreibung der In-
vestitionsentscheidung Uber eine Wahrscheinlichkeitsverteilung und die Interdependezen
(Korrelationen) der Faktoren nur von 8 % der Befragten als Mittel zur Bewertung des Risikos
eingesetzt wird. Auch wenn den Modellen in der Regel eine gewisse Aussagekraft zugebilligt
wird, so sind doch selbst bei den Szenario-Analysen nur 37 % der Stichprobe der Meinung,
dass es sich dabei um ein sehr geeignetes Mittel zur Evaluierung des Risikos der Investition
handelt. Aufgrund der durchschnittlichen Akzeptanz ist davon auszugehen, dass bei den meis-
ten Investoren zwar Szenario- und Sensitivitatsanalysen durchgefiihrt werden, ihre Aussagen
zur Risikobestimmung allerdings als beschrénkt angesehen werden. In den Mittelpunkt der
Entscheidung ruckt die Rendite des erwarteten Falles. Abweichungen von dieser Erwartung
als Risiko werden kaum, zumindest nicht preisbildend mit in das Investitionsmodell mit ein-
gebaut. Das Risiko-Nutzen-Modell, bei dem der Ertrag in ein Verhéltnis zu dem damit einge-
gangenen Risiko gesetzt wird, findet noch weniger Akzeptanz (21 %) als mit methodisch

stark anzuzweifelnden Zu- oder Abschlagsverfahren von den Zielrenditen (28 %).

Die Risikoerfassung stellt sich als sehr subjektiv dar. Entscheider vertrauen dabei sehr stark
auf ihre personliche Féahigkeit, Marktentwicklungen abschétzen zu konnen. Die Risikoein-
schatzung bezieht sich stark auf das Einzelinvestitionsobjekt. Instrumente, mit denen das Ri-
siko der Rendite modelliert und bewertet wird, werden in den wenigsten Féllen bearbeitet und
flieRen damit auch nicht in die Anlageentscheidung ein. Das Risiko wird von Investoren nicht
als gleichberechtigter Bestandteil zur Rendite einer Investitionsentscheidung in Immobilien

empfunden.

3.7 Verfahren zur Steuerung des Immobilienportfolios

Entsprechend der Argumentation zu Beginn der Darstellung sind bestimmte Risiken fur ein
einzelnes Investitionsobjekt tber die Streuung der Anlage auf verschiedene Einzelanlagen
diversifizierbar Das bedeutet, bestimmte Marktbewegungen wirken sich auf die Objekte ge-
nau gegenteilig aus und haben damit im Portfoliokontext keine Auswirkung. Da diese Diver-
sifikation in Immobilien aber nicht wie z.B. im Aktienbereich tblich Gber das Einzelrisiko im
Verhéltnis zum Marktrisiko in nur einem einzelnen Faktor (B-Faktor) abgebildet werden
kann, mul} beschrieben werden, welche Kriterien den effizientesten Beitrag zu einer Streuung
des Investitionsrisikos leisten und an welchen Marktgegebenheiten dies scheitern kann. Wie

gut man sich mit dieser Portfoliostruktur positioniert hat, kann man entweder an der Gesamt-
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marktentwicklung oder im Vergleich mit Wettbewerbern ermessen.
3.7.1 Diversifikationskriterien in einem Immobilienportfolio

Immobilien als Investitionsobjekte lassen sich nach verschiedenen Merkmalen kategorisieren.
So kann man sie entweder Uber den rdumlichen Zusammenhang oder aber Uber 6konomische
Faktoren, die direkt tber die Nachfrage auf den Zahlungsstrom wirken, einordnen. Dazu ge-
horen z.B. die Objektart oder die Art der Mieter als nachhaltige Sicherungskriterien fir die
Mieteinnahmen. Im Interesse der Studie war dabei herauszufinden, welche Wege die Investo-
ren bei der Strukturierung ihrer Anlage beschreiten: [26.+27.] Ich nenne lhnen nun einige
Kriterien, anhand derer man eine Risikodiversifikation in einem Immobilienportfolio vorneh-
men konnte. Bitte sagen Sie mir, fur wie tauglich Sie dieses Kriterium fiir die Risikodiversifi-

kation halten.

Abbildung 21: Diversifikationskriterien in einem Immobilienportfolio

7%

68 %
58 % 58 %
53 %
51 %
34 % 33% 33%
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halb der Mieter  Objektes liches Um- groRe
Stadt feld

n=91

Quelle: Eigene Darstellung

In Abbildung 21]sind die Haufigkeiten der Antworten dargestellt, mit denen einzelne Krite-
rien als sehr geeignet fur eine Diversifikation angesehen werden. Zentral sind hier wieder die
Kriterien, die mit der Lage eines Objektes in Zusammenhang stehen. Erst an dritter stelle ist
die Objektart genannt, aber schon mit deutlichem Abstand zu den beiden Kriterien ,,Lage in-
nerhalb der Stadt* und ,,Region®. Allgemein werden die rein rdumlichen Streuungskriterien

gegenuber den 6konomischen als nachrangig angesehen. Insofern ist beachtlich, dass die Mie-
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ter und das wirtschaftliche Umfeld nur von rund der Hélfte der Befragten als geeignete Krite-
rien eingeschatzt werden. Die Einzelobjektspezifika ,,Alter” und ,,ObjektgroRe* werden kaum
zur Risikostreuung im Portfolio verwendet. Bedeutender ist hier noch der Zustand des Objek-

tes, der Uber die Instandhaltungskosten als cash flow GrélRe wirksam wird.
3.7.2  Marktliche Beeintrachtigungen bei der Bildung von effizienten Portfolios

Marktunvollkommenheiten im Bereich der Immobilieninvestition werden als Hauptkritik-
punkte fir eine Ubertragung von Kapitalmarktmodellen in diesen Bereich angesehen. Eine
Portfoliostrukturierung im Verhaltnis zum Marktrisiko ist im Immobiliensektor nicht méglich.
Wodurch sehen die Immobilienentscheider die Bildung eines effizienten Portfolios beein-
trachtigt:  [28.] Was glauben Sie, in welchem Ausmal} folgende Faktoren die optimale Bil-

dung eines Portfolios beeintréachtigen?

Abbildung 22: Marktineffizienzen bei der Portfoliokonstruktion
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Quelle: Eigene Darstellung

Es besteht keine Einigkeit Gber die Kriterien, die eine optimale Bildung eines Immobilienport-
folios verhindern. Selbst bei dem am stérksten ausgepragten Kriterium sehen nur die Halfte

der Befragten eine Beeintrachtigung der Anlageentscheidung durch spezifische Marktverhalt-
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nisse fir Immobilieninvestitionen in Deutschland gegeben. Dies ist ein Indiz dafir, dass auf
Seiten der Anleger wenig Bestrebungen bestehen, effiziente Portfolios im Sinne einer Streu-

ung des Marktrisikos zu konstruieren.

Probleme, die aber noch von vielen betont werden, sind fehlende Informationseffizienz in
Immobilienmérkten und die Langfristigkeit des Investitionshorizontes. Im Vergleich zu
Grolbritannien oder den USA herrscht an den Markten grof3e Intransparenz. Transaktionsda-
ten aus Immobilienerwerben und —verkaufen werden nur in Einzelféllen 6ffentlich gemacht.
Die Sammlung von Marktinformationen Uber Makler oder in Form einer Erfassung samtlicher
Transaktionen findet nicht statt. Informationen werden als Wettbewerbsvorteil streng gehiitet
und nicht 6ffentlich gemacht. Dies ist ein sicheres Anzeichen fir einen unvollkommenen
Markt. In einem solchen Marktumfeld ist es nicht méglich, eine Diversifikation im Verhaltnis

zum Marktrisiko zu betreiben.

Zusétzlich wird wieder deutlich, wie eingeschrankt die Investoren ihre Handlungs-
mdoglichkeiten in Bezug auf eine aktive und revolvierende Strukturierung des Portfolios anse-
hen. Wenn das Einzelobjekt dem Portfolio aus Immobilien hinzugefugt wurde, ist dies lang-
fristig geschehen. Veranderten Umweltbedingungen kann kaum Uber eine einfache Umstruk-
turierung des Portfolios begegnet werden. Die Bindungsfrist im Einzelobjekt ist zu lang, um
eine flexible Planung des Portfolios zu ermdglichen.

Im Hinblick auf die Anwendung kapitalmarkttheoretischer Modelle zur Portfolioplanung muf3
der Bedeutung der Einzelobjekte Beachtung geschenkt werden. Immerhin 40 % der Befragten
sehen den Einflull des Einzelobjektes als so bedeutend an, dass sie dieses Kriterium als sehr
hinderlich bei der Konstruktion eines effizienten Portfolios ansehen. Auch die individuellen
Markteinschatzungen der einzelnen Investoren widerspricht der These homogener Erwartun-
gen in Immobilieninvestitionen, die fir eine Anwendung der theoretischen Konstruktionen

notwendig sind.

Transaktionskosten und Steuern werden von den Anlegern jedoch einfach hingenommen. Hier
werden mit Abstand die geringsten Behinderungen fur eine optimale Portfoliokonstruktion
gesehen. Da aber gerade die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen vor allem in der Vergan-
genheit zu starken Verzerrungen in Immobilieninvestitionen gefiihrt haben, mufl man wohl
davon ausgehen, dass die Investoren die im Vergleich zu anderen Anlageklassen auRerge-
wohnlich hohen Transaktionskosten und die Steuerkonstruktionen als Merkmale des Marktes
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anerkannt haben und ihnen als Unvollkommenheiten keinerlei Beachtung mehr schenken.

Man kann also feststellen, dass die Marktunvollkommenheiten in ihrer Bedeutung von den
Investoren durchaus wahrgenommen werden, in ihrer Relevanz aufgrund des angepaf3ten An-

lageverhaltens aber nicht sehr stark beachtet werden.
3.7.3 Benchmarking tiber Immobilienindizes

VVon hoher Aussagekraft flr die langfristige Wertentwicklung eines Immobilien-Portfolios ist
der Vergleich der erzielten Renditen mit denen eines Immobilienindex. In Deutschland exis-
tiert bisher der Deutsche Immobilien Index, zu dessen Erstellung viele institutionelle Immobi-
lieninvestoren mit ihren Daten beitragen. Aufgrund der geringen Abdeckung ist es bisher nur
maoglich beschréankte Aussagen fur den Gesamtmarkt tiber diesen Index abzuleiten. Spezielles
Anlageverhalten wie z.B. das von Projektentwicklern kann nicht konkret tiber einen Subindex
dargestellt werden. Dennoch ist interessant, wie wichtig den Anlegern die Messung ihres ei-
genen Erfolgs im Vergleich zum Gesamtmarkt ist: [29.] Wie h&ufig vergleichen Sie lhre im
Portfolio erzielten Renditen mit den momentanen Marktrenditen, représentiert z.B. durch ei-
nen Immobilienindex? Vergleichen Sie Ihre Renditen 5-jahrig, 2-jahrig, jahrlich oder unter-

jahrig?

Abbildung 23: Benchmarking tber Immobilienindizes
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Quelle: Eigene Darstellung
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Insgesamt ist zu sehen, dass die Immobilieninvestoren trotz ihres stark einzelobjektbezogenen
Anlageverhaltens den Gesamtmarkt als Referenzgrofle nicht auBer Acht lassen. So fiihren
immerhin 78 % der Befragten mindesten einmal jahrlich einen Vergleich ihres eigenen Be-
standes mit dem Gesamtmarkt durch. Inwiefern die bestehenden Immobilienindizes geeignet
sind, hier eine geeignete Referenz abzugeben ist fraglich. Aus den bisherigen Auswertungen
wurde deutlich, dass die Immobilien-Teilmérkte sehr heterogen sind und Unterschiede schon
auf geringe Entfernung deutlich werden kénnen. Ein Index kann nur einen Anhaltspunkt fur
das gesamte Marktgeschehen geben, das, wie die Befragten deutlich betonen, kaum in ihre

Entscheidungsfindung mit einflief3t.

3.7.4 Benchmarking an Wettbewerbern

Eine einfachere Methode, um den eigenen Anlageerfolg mit anderen zu vergleichen, ist der
direkte Vergleich mit Wettbewerbern. Die Aussagen stehen unter Umsténden in einem enge-
ren Bezug zu dem eigenen Anlageverhalten: [30.] Und wie haufig vergleichen Sie Ihre Ren-

diten mit denen von Wettbewerbern?

Abbildung 24: Benchmarking an Wettbewerbern
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Die Vergleiche mit Wettbewerbern bezuglich der erzielten Rendite erscheint insofern vielver-
sprechender, als das Risikoprofil und die Rahmenbedingungen der Anlage eher miteinander
zu vergleichen sind. Hier zeigt sich auch, dass im Vergleich zu dem Benchmarking tber Indi-
zes eine verstarkte Neigung vorhanden ist, dies auch unterjahrig zu tun. So mi3t ungeféhr der
gleiche Anteil von 76 % seine Performance im Vergleich zum Wettbewerb, doch ist der An-
teil von 31 % der Antworter, der dies unterjahrig tut, vergleichsweise hoher als bei einem Ab-

gleich mit Marktindizes.

Dies deutet ebenfalls darauf hin, dass der Markt in seiner Entwicklung zwar beobachtet wird,
relevante EntscheidungsgréfRen aber in einem spezifischeren Umfeld zu der eigenen Anlage

gesucht werden.

Die Portfoliosteuerung in Immobilienbesténden ist sehr schwierig darzustellen. Die meisten
Investoren vertrauen auf eine Streuung nach den flr sie zentralen Renditefaktoren, namlich
Lage und dem der Objektart, die mit dem vorher identifizierten EinfluR als Nutzungskonzept
verbunden sein dirfte. Der Nachweis der Existenz bestimmter Marktunvollkommenheiten
widerlegt die Ubertragbarkeit von kapitalmarkttheoretischen Uberlegungen auf die Anlage-
klasse der Immobilien. Allerdings scheinen die Spezifika des Marktes fur die Investoren auch
ein wenig zur Gewohnheit geworden zu sein. Sie haben sich in der Bewertung des Marktge-

schehens und in der Folge ihres Anlageverhaltens an die Defizite der Marktstruktur angepalit.

Eine analytische Portfolioplanung scheint nach Auswertung der Antworten in Immobilienbe-
standen nicht moglich. So sind die Risikoeinflusse auf die Diversifikationskriterien zu wenig
offensichtlich, Faustregeln bestimmen hier das Handeln.

Auch wenn Gesamtmarktentwicklungen eine hohe Relevanz zur eigenen Positions-
bestimmung zugebilligt werden, scheinen die direkten Vergleiche mit Wettbewerbern mehr

Aufschluss fiir die eigenen Anlagestrategie zu geben.

Eine integrierte, marktbezogene Risikodiversifikation und Portfolioplanung erscheint unter
Berlicksichtigung der Marktgegebenheiten nicht moéglich. Das Portfolio Management orien-
tiert sich an bestimmten strategischen Ausrichtungen und nicht an finanzwirtschaftlichen
Kennzahlen.
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4 Handlungsbedarf bei institutionellen Immobilieninvestoren

Auf eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse wird an dieser Stelle verzichtet, da zu
Beginn dieses Arbeitspapiers im ,,Management Summary* ein Uberblick iber Resultate ge-
geben worden ist. Dort ist allerdings noch nicht auf den weiteren, sich aus den Ergebnissen
unmittelbar ergebenden Handlungsbedarf eingegangen worden. Konkret sehen die Verfasser

bei den institutionellen Immobilieninvestoren folgenden Handlungsbedarf:

» Systematische Darstellung aller die Rendite beeinflussenden Faktoren auf der Ebene
des einzelnen Investitionsobjekts zum Zwecke der Transparenz und Nachverfolgung von

Investitionsentscheidungen.

» Einrichtung und Pflege eines Prognosesystems als Datengrundlage fiir immobilienbezo-
gene Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen. Das Prognosesystem bildet ideal-
typischer Weise einen integralen Bestandteil des Immobilieninformationssystems des In-
vestors. Dadurch wird die Datenintegritat gewdahrleiste und Doppelterfassungen vermie-

den.

» Entwicklung eines zweidimensionalen Entscheidungsunterstiitzungssystems fir Im-
mobilieninvestitionen, welches neben der Rendite immer auch das Risiko als zweite Ziel-
grole enthélt. Dieses System muss weitergehende Anwendungen der Risikoanalyse unter-
stiitzen und wird im Sinne eines Investitionscontrollingsystems auch nach erfolgter Inves-

tition zur Nachverfolgung von Rendite- und Risikoentwicklungen eingesetzt.

» Aggregation der Einzelobjektinformationen auf der Ebene von Teilbestdanden und des Ge-
samtbestands des Investors als Fuhrungsinformationssystem auf der Ebene des Top-
Managements.

» Schaffung eines Portfoliomanagementsystems zum Zwecke der Risikodiversifikation.
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Fur die Errichtung des oben grob skizzierten Systems bietet die Befragung wertvolle Hinwei-
se, die gegenwartig von den Autoren ausgewertet und in ein geschlossenes Konzept tberfthrt

werden.

AbschlieBend danken wir allen Teilnehmern an der Befragung flr lhre Unterstiitzung und
rufen zu einem aktiven Dialog tber die hier vorgestellten Ergebnisse und deren Konsequen-
zen auf. Sollten Sie Kommentare, Anregungen oder Erklarungsbedarf haben, zogern Sie bitte

nicht, mit uns in Kontakt zu treten.

Zu den Verfassern:

Dr. Andreas Pfnur ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Fachbereich Wirt-
schaftswissenschaften der Universitdt Hamburg und beendet gerade seine Habilitation zum
Thema ,Betriebliche  Immobiliendkonomie®.  Seine  immobilienbezogenen  For-
schungsergebnisse wurden in zahlreichen Artikeln in anerkannten Fachzeitschriften ver-
offentlicht.

Kontakt: 040 — 428 38 55 85 oder pfnuer@econ.uni-hamburg.de.|

Dipl.-Kfm. Stefan Armonat arbeitet an einer Promotion zum Thema Immobilien-Portfolio-
Management Herr Armonat ist bei der Hamburger Beratungsgesellschaft Eversmann & Part-
ner, Corporate Real Estate, verantwortlich fur den Bereich Risk Management und Anlage-
steuerung. Eversmann & Partner sind als Top-Management-Beratung auf Fragen des Corpora-
te Real Estate spezialisiert. Im Mittelpunkt steht die Immobilie in der betrieblichen Nutzung
und als Anlageobjekt fur institutionelle Anleger.

Kontakt: 040 — 41 40 22 0 oder p.armonat@eversmann-und-partner.de |
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Bei den folgenden Fragen geht es um die Strukturierung von Immobilien-Anlage-
Entscheidungen. Wir mdchten keine theoretischen Modelle zur Entscheidungsfindung abfra-
gen, sondern bitten Sie, die Fragen aus Ihrer personlichen Perspektive zu beantworten. Ziehen
Sie zur Beantwortung bitte sowohl Ihre individuelle Entscheidungssituation als auch lhre
Kenntnisse tber die EinflussgroRen bei der Entscheidung als Grundlage heran.

I. Klassifizierung des Portfolios/ Allgemeine Angaben zum Portfolio

1. Aus welcher Perspektive treffen Sie ihre Immobilieninvestitionsentscheidungen? Aus der

Perspektive...

» einer Immobilien AG

» eines Geschlossenen Immobilienfonds
» eines offenen Immobilienfonds

» eines Versicherungsunternehmens

» einer Pensionskasse

» einer Privaten Vermodgensverwaltung
» eines Corporate Real Estate Managers
» eines Projektentwicklers

» oder aus einer anderen Perspektive

OO0O0OO0O000aO

2. Bei Immobilieninvestitionen unterscheiden wir zwischen Bestandsinvestitionen, Bestands-
entwicklung und Projektentwicklung. Wenn Sie Immobilieninvestitionen tatigen, wie viel Pro-

zent lhrer Investitionen entfallen davon auf ...

Bestandsinvestitionen %
Bestandsentwicklung %
Projektentwicklung %

3. Beim Flachenbestand unterscheiden wir zwischen Wohnimmobilien, Biroimmobilien, Ein-

zelhandelsimmobilien, Produktionsstandorten und sonstigen Immobilien. Wenn Sie Ihren Fl&-
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chenbestand betrachten, wie viel Prozent davon schéatzen Sie sind...

Wohnimmobilien %
Buroimmobilien %
Einzelhandelsimmobilien %
Produktionsstandorte %
Sonstige %

4. Wie hoch ist der ungeféahre Verkehrswert des Immobilienportfolios, das Sie betreuen?
(Angaben in Mio. DM)

bis100 O von 101-500 O von 501-1.000 O Uber 1.000 O

5. Wie groB ist das durchschnittliche jahrliche Brutto-Transaktionsvolumen, d.h. An- und

Verkaufe bzw. Investitionen, gemessen an den Verkehrswerten ? ( Angaben in Mio. DM )

bis 5 O von5,1-20 O von 20,1-100 O Uber 100 O

I1. Bewertung der Renditefaktoren

6. Immobilieninvestitionen sind gekennzeichnet von einem sehr komplexen Geflecht an rendi-
tebeeinflussenden Faktoren. Im Folgenden mochten wir Sie um eine Einschatzung der Bedeu-
tung einer ganzen Reihe von EinflussgroRen bitten. Denken Sie bitte an Ihr erfolgreichstes
Projekt bei einer Immobilieninvestition. Welche Faktoren waren Ihrer Meinung nach fiir den

Erfolg verantwortlich?
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Und fallen Ihnen noch weitere Faktoren ein?

7. Und nun denken Sie bitte an Ihr am wenigsten erfolgreiches Projekt bei einer Immobilien-

investition. Welche Faktoren waren fur den Misserfolg verantwortlich?

Und fallen Ihnen noch weitere Faktoren ein?

8. Ich lese Ihnen nun einige Dinge vor, die Einfluss auf den Erfolg eines Immobilieninvestiti-
onsprojekts haben kénnten. Bitte sagen sie mir jeweils, welche Bedeutung diese EinflussgroRe
Ihrer Meinung nach hat. Sagen Sie es mir bitte auf einer Skala von 1 bis 7. Die 1 ist der nied-
rigste Wert und bedeutet ,,hat keine Bedeutung**, die 7 ist der héchste Wert und bedeutet ,,hat
eine sehr hohe Bedeutung*“. Mit den Werten dazwischen konnen Sie Ihr Urteil abstufen. Wel-

che Bedeutung fir den Erfolg eines Immobilieninvestitionsprojekts haben...

123456 7

e Mieteinnahmen OO000000
o eErzielbarer Verkaufserlos OO000000
* Nicht umlagefahige Betriebskosten OO000000
* Verwaltungsausgaben oooooog
* Instandhaltungskosten OO00O00000
» Kalkulatorischer Zinssatz fiir Eigenkapital OO00O00000
» Zinssatz fur Fremdkapital OO00O00000
* Hohe der Steuern OO00O00000

» Anschaffungs-/Herstellungs-/Modernisierungsausgaben O OO OO OO
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9. Und welche Bedeutung haben die folgenden Rahmenbedingungen flr den Erfolg der von
Ihnen zu treffenden Investitionsentscheidung? Sagen Sie es mir bitte wieder auf der Skala von
1 bis 7. Die 1 ist der niedrigste Wert und bedeutet ,,hat keine Bedeutung*, die 7 ist der hochs-
te Wert und bedeutet ,,hat eine sehr hohe Bedeutung*. Mit den Werten dazwischen kénnen Sie

Ihr Urteil abstufen.

Welche Bedeutung hat die Entwicklung...

» Entwicklung des regionalen Wirtschaftswachstums

» Entwicklung der regionalen Sozio-Demografika

» Entwicklung der regionalen Infrastruktur

» Entwicklung der reg. Immobilienmarktverhaltnisse

» Entwicklung der Inflation

» Entwicklung der Kapitalmarktzinsen

» Entwicklung des volkswirtschaftlichen Wachstums

» Entwicklung der Rendite alternativer Kapitalanlagen

» Entwicklung der objektspezifischen Mieterbonitéat

» Entwicklung der objektspezifischen Vertragsgestaltung
» Entwicklung der Qualitat des Immobilienmanagements
» Entwicklung der steuerlichen Rahmenbedingungen

1234567
oOoOoooon
oOoOoooon
ooooooao
ooooooao
ooooooao
ooooooao
ooooooao
ooooooao
oOoOoooon
oOoOoooon
oOoOoooon
oOoOoooon

10. Und welche Bedeutung haben die folgenden Strukturmerkmale fir den Erfolg der von
Ihnen zu treffenden Investitionsentscheidungen? ( Sagen Sie es mir bitte wieder auf der Skala
von 1 bis 7. Die 1 ist der niedrigste Wert und bedeutet ,,hat keine Bedeutung*, die 7 ist der

hdchste Wert und bedeutet ,,hat eine sehr hohe Bedeutung®“. Mit den Werten dazwischen kon-

nen Sie ihr Urteil abstufen.)

» die Geb&udesubstanz

» das Erscheinungsbild

» die Nutzungsflexibilitat der Immobilie

» die Geb&udeeffizienz

» die Finanzierungsstruktur

» die Standortqualitat zum Erwerbs-, Erstellungstermin
» die Anféanglicher Mietermix

91

123456 7
oOoOoooon
oOoOoooon
oOoOoooon
oOoOoooon
oOoOoooon
oOoOoooon
ooooooao



11. Sie haben gerade umfangreiche Angaben zum Erfolg einer Immobilieninvestition ge-
macht. Angenommen, der Erfolg setzt sich zusammen aus der Investitionsentscheidung fir ein
konkretes Investitionsprojekt einerseits und der spateren Entwicklung der Rahmenbedingun-
gen des Investitionsprojekts andererseits. Wie sehen Sie das Verhaltnis dieser beiden Fakto-

ren? Welchen prozentualen Anteil am Erfolg haben ...

» die anfanglich festgelegten Strukurmerkmale %

» die Entwicklung der Rahmenbedingungen %

I11. Vorhersagegenauigkeit der Renditefaktoren

12. Ich lese lhnen nun einige finanzwirtschaftliche Einflussgréfien eines Immobilienobjekts
vor. Bitte sagen Sie mir jeweils, wie genau Sie in Ihrem Unternehmen diese Einflussgrofie fiir
einen Zeitraum von 10 Jahren vorhersagen konnen. Bitte geben Sie die mdgliche prozentuale
Abweichung ihrer Vorhersage an; 0 Prozent bedeutet also eine exakte Vorhersage, 100 Pro-

zent Abweichung bedeutet gar keine Vorhersagemaglichkeit.

Wie genau ist Ihre VVorhersage der...

» Entwicklung der Mieteinnahmen %
» Entwicklung des erzielbaren Verkaufserloses %
» Entwicklung der nicht umlageféhigen Betriebskosten %
» Entwicklung der Verwaltungskosten %
» Entwicklung der Instandhaltungskosten %
» Entwicklung der Eigenkapitalkosten %
» Entwicklung der Fremdkapitalkosten %
» Entwicklung der Steuerzahlungen %
» Anschaffungs- und Modernisierungsausgaben %

92



13. Und wie genau, d.h. mit welcher prozentualen Abweichung, kénnen Sie in Ihrem Unter-
nehmen die folgenden Rahmenbedingungen fiir einen Zeitraum von 10 Jahren vorhersagen?
(Bitte geben Sie die mogliche prozentuale Abweichung ihrer Vorhersage an; 0 Prozent bedeu-
tet also eine exakte Vorhersage, 100 Prozent Abweichung bedeutet gar keine Vorhersagemog-
lichkeit.)

» Entwicklung der Kapitalmarktzinsen %
» Entwicklung des volkswirtschaftlichen Wachstums %
» Entwicklung der Inflation %
» Entwicklung der Rendite alternativer Kapitalanlagen %
» Entwicklung der steuerlichen Rahmenbedingungen %
» Entwicklung der regionalen Infrastruktur %
» Entwicklung der regionalen Sozio-Demografika %
» Entwicklung der reg. Immobilienmarktverhaltnisse %
» Entwicklung des regionalen Wirtschaftswachstums %
» Entwicklung der objektspezifischen Vertragsgestaltung %
» Entwicklung der objektspezifischen Mieterbonitat %
» Entwicklung der Qualitat des Immobilienmanagements %

IV. Risikopréaferenzen

14. Investoren haben ja haufig ganz unterschiedliche Risikoeinstellungen. Bitte sagen Sie mir,
welche Rendite Sie bei einem gegebenen Risiko mindestens erzielen missen, damit Sie die

Investitionsentscheidung treffen. Welche Rendite missten Sie bei einem...

» 2-prozentigen Risiko mindestens erzielen? %
* und bei einem 4-prozentigem Risiko? %
e und bei einem 6-prozentigem Risiko? %
* und bei einem 8-prozentigem Risiko? %
* und bei einem 10-prozentigem Risiko? %
* und bei einem 15-prozentigem Risiko? %
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* und bei einem 20-prozentigem Risiko? %

* und bei einem 30-prozentigem Risiko? %
* und bei einem 50-prozentigem Risiko? %
* und bei einem 70-prozentigem Risiko? %

V. Uberwachung der Immobilienrendite

15. Ich nenne lhnen nun einige Berechnungen aus Investitionsrechnungs-Modellen fur Ein-
zelobjekte. Sagen Sie mir bitte jeweils, ob diese Berechnung aus Investitionsrechnungs-
Modellen bei Ihnen fiir Einzelobjekte 5-jahrig, 2-jahrig, jahrlich, oder unterjahrig angestellt
wird. ( 1 = 5-jahrig; 2 = 2-jahrig; 3 = jahrlich; 4 = unterjéahrig; 5 = wird gar nicht ange-
stellt; 6 = kenne dieses Rechnungsmodell nicht; 7 = weil3 nicht; 8 = k.A.)

1 2345678

» Eigenkapitalrentabilitat ohne Wertsteigerung OO0O0O00O000d
» Eigenkapitalrentabilitat mit Wertsteigerung OO0O0O00O000d
* Interner Zinssatz OO0O0O00O00oa0
» Kapitalwertberechnung OO0O0O00O000d
» Langfristige Finanzplanung (Cash-Flow-Prognose) OO0OO0Oo0o0ad

* Andere (bitte kurz beschreiben)

16. Stellen Sie noch weitere Berechnungen flir Einzelobjekte aus Investitionsrechnungs-

Modellen an?

* ja O
* nein O
e weilnicht O

« kA. O
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17. Und wie ist das mit Berechnung fur das Portfolio aus Investitionsrechnungs-Modellen?
Stellen Sie die folgenden Berechnungen fur das Portfolio 5-jahrig, 2-jahrig, jahrlich oder
unterjahrig an? ( 1=5-jahrig; 2=2-jahrig; 3=jahrlich; 4=unterjahrig; 5 = wird gar nicht
angestellt; 6 = kenne dieses Rechnungsmodell nicht; 7 = weil3 nicht; 8 = k.A.)

1 2345678

» Eigenkapitalrentabilitat ohne Wertsteigerung Oo0O0O00oOoon
» Eigenkapitalrentabilitat mit Wertsteigerung Oo0O0O00oOoon
* Interner Zinssatz OO0O00O0OoOo0oo
» Kapitalwertberechnung Oo0O0O00oOoon
» Langfristige Finanzplanung (Cash-Flow-Prognose) Oo0O0O00oOoon

* Andere (bitte kurz beschreiben)

18. Stellen Sie noch weitere Berechnungen flr das Portfolio aus Investitionsrechnungs-

Modellen an?

* ja O
* nein O
e weild nicht O
« k.A. O

19. Ich nenne Ihnen nun einige Faktoren bei Investitionsentscheidungen. Sagen Sie mir bitte
auf einer Skala von 1=unwichtig bis 7=sehr wichtig, wie wichtig der jeweilige Faktor bei

einer Investitionsentscheidung ist.

12345617

» Erwartete Rendite der Investition OoOoooooag
» Geringes Risiko der erwarteten Rendite Ooo0O00ooono
» Vergleich der erwarteten Rendite zu anderen Anlagen Ooo0O00ooono
» Vergleich des erwarteten Risikos zu anderen Anlagen Ooo0O00ooono
«  Ubereinstimmung mit Portfolio-Strategie Ooo0O00ooono
» Erfahrung mit &hnlichen Investitionsobjekten Ooo0OoOooon
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20. Verlassen Sie sich bei der Investitionsentscheidung fir ein Objekt eher auf die historisch
erzielten Renditen oder eher auf die aus der Bewertung der Renditefaktoren erwarteten zu-
kunftigen Rendite? Sagen Sie es mir bitte wieder auf einer Skala von 1 bis 7, wobei 1 ,,nur

historische Rendite* und 7 ,,nur erwartete Rendite*“ bedeutet.

1 2 3 4 5 6 7
O O O O O O O

V1. Uberwachung der Immobilienrisiken

21. Ich nenne Thnen nun einige Quellen, die man zur Bestimmung der Risikoeinschatzung nut-

zen konnte. Bitte sagen Sie mir jeweils, ob Sie diese Quelle nutzen.

(1 =nutze ich; 2 = nutze ich nicht; 3 = kenne ich nicht; 4 = weil nicht; 5 = k.A.)

1 2345
» Marktanalysen OO0000o
» Expertengesprache OO0000o
» Volkswirtschaftliche Kennzahlen OoOoood
» Data Warehouses OoOoooOod

22. Nutzen Sie noch weitere Quellen zur Bestimmung lhrer Risikoeinschatzung?

* ja O
* nein O
e weild nicht O
« kA O
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23. Und welche Kennzahlen nutzen Sie zur Bestimmung lhrer Risikoeinschatzung?( 1 = nutze
ich; 2 = nutze ich nicht; 3 = kenne ich nicht; 4 = weil3 nicht; 5 = k.A.)

1 2345
» Leerstandsquote Ooo0oOoono
» Bonitétskennziffern oder Rating-Agenturen Ooo0oOoono
» Erwartungswert und Standardabweichung Ooo0oOoono
* Volkswirtschaftliche Kennzahlen OoOooono

24. Nutzen Sie noch weitere Kennzahlen zur Bestimmung der Risikoeinschatzung?

* ja O
* nein O
* weild nicht O
« kA. O

25. Fur wie geeignet halten Sie die folgenden Modelle bei der Bewertung des Risikos der er-
warteten Renditen? Sagen Sie es mir bitte wieder anhand der 7-er Skala von 1= ungeeignet

bis 7= sehr geeignet.

123456 7

» Risikozu/-abschlag auf Zielrenditen ooooOooOoon
e Szenario-Analysen ooooOooOoon
» Sensitivitatsanalysen ooooOooOoon
» Wahrscheinlichkeitsverteilung Ooo0OoOooon
* Risiko-Nutzen-Bewertung Ooo0O00ooono
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VI1. Steuerung des Immobilienportfolios

26. Ich nenne Ihnen nun einige Kriterien, anhand derer man eine Risikodiversifikation in ei-
nem Immobilienportfolio vornehmen konnte. Bitte sagen Sie mir jeweils auf einer Skala von
1= gar nicht tauglich bis 7= sehr tauglich, fiir wie tauglich Sie dieses Kriterium fiir die Risi-

kodiversifikation halten.

123456 7

* Objektart OO0O00O0000
* Objektgrolie oooooog
e Zustand des Objektes oooooog
o Alter OO0O00O0000
* Region OO00O00000
» Lage innerhalb der Stadt OO000000
*  Wirtschaftliches Umfeld OO000000
» Teilmarkte OO000000
» Art der Mieter OO000000

» Andere (bitte kurz beschreiben)

27. Nutzen Sie noch weitere Kriterien zur Riskodiversifikation?

ja

nein

weil} nicht
k.A.

oooao

28. Was glauben Sie, in welchem Ausmal? folgende Faktoren die optimale Bildung eines Port-
folios Dbeeintrachtigen? Sagen Sie es mir bitte wieder anhand der 7-er Skala von

1=beeintrachtigt gar nicht bis 7=beeintrachtigt sehr stark.

123456 7

* Mangelnde Information tiber Entwicklung der Mérkte OO00O00000
» Mangelnde Diversifikation wegen GrolRe der Objekte oooooog
» Transaktionskosten und Steuern OoOoO0Ooooag
» Individuelle Erwartungen ber Renditeentwicklungen OO000000
» Langfristigkeit des Investitionshorizont OO000000
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29. Wie haufig vergleichen Sie Ihre im Portfolio erzielten Renditen mit den momentanen
Marktrenditen, reprasentiert z.B. durch einen Immobilienindex? Vergleichen Sie Ihre Rendi-

ten 5-jahrig, 2-jahrig, jahrlich oder unterjahrig?

* 5-jéhrig O
o 2-jéhrig O
* jahrig O
* unterjahrig O
e gar nicht O
» weil nicht O
« kA. O

30. Und wie haufig vergleichen Sie Ihre Renditen mit denen von Wettbewerbern?

e b5-jahrig O
o 2-jéhrig O
* jahrig O
* unterjahrig O
e gar nicht O
* weil} nicht |
« kA. |
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VI11. Wechselwirkung der Renditefaktoren

31. Wie stark ist Ihrer Meinung nach die Abhangigkeit der folgenden finanzwirtschaftlichen
EinflussgroRen einer Immobilieninvestition voneinander? Sagen sie es mir bitte anhand einer

7-er Skala von 1 = vollkommen unabhéngig bis 7 = sehr stark abhangig.

1234567

* Mieteinnahmen und Verkaufserlds OO0O0O00O0O0O
» Nicht umlagefahige Betriebskosten und Verkaufserlos OO0O00O0o0d
* Verwaltungskosten und Verkaufserlos OooooOo0oo
* Instandhaltungsausgaben und Verkaufserlos OO0O0O0OO0o0Ooad
* Investitionsausgaben und Verkaufserlos OO0O0O0OO0o0Ooad
* Instandhaltungsausgaben und Mieteinnahmen OO0O0O0OO0o0Ooad
» Investitionsausgaben und Mieteinnahmen OO0O0O0OO0o0Ooad
* Investitionsausgaben u. nicht umlageféhige Betriebskosten OO0O0O0OO0o0Ooad
* Investitionsausgaben und Verwaltungsausgaben OO0O00O0o0d
* Investitionsausgaben und Instandhaltungsausgaben OO0O00O0o0d

32. Die Entwicklung der Mieteinnahmen ist fir den Erfolg von Immobilieninvestitionen von
zentraler Bedeutung. Welchen Einfluss haben Ihrer Meinung nach die folgenden Faktoren auf

die Entwicklung der Mieteinnahmen im Zeitablauf? Sagen sie mir es bitte anhand einer 7-er

Skala von 1 = keinen Einfluss bis 7 = sehr hohen Einfluss.

» Entwicklung der Kapitalmarktzinsen

» Entwicklung des volkswirtschaftlichen Wachstums

* Entwicklung der Inflation

» Entwicklung der Rendite alternativer Kapitalanlagen

* Entwicklung der steuerlichen Rahmenbedingungen

» Entwicklung der regionalen Infrastruktur

» Entwicklung der regionalen Sozio-Demografika

* Entwicklung der reg. Immobilienmarktverhaltnisse

» Entwicklung des regionalen Wirtschaftswachstums

» Entwicklung der objektspezifischen Vertragsgestaltung
» Entwicklung der objektspezifischen Mieterbonitat

» Entwicklung der Qualitat des Immobilienmanagement
* Gebdudesubstanz

» Erscheinungsbild

* Nutzungsflexibilitat der Immobilie

* Gebdudeeffizienz

» Standort zum Erwerbs-, Erstellungstermin

» Anféngliche Mieterstruktur
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33. Neben der Mieteinnahme ist die Wertentwicklung der Immobilie von zentraler Bedeutung
fir den Erfolg der Immobilieninvestition. Welchen Einfluss haben lhrer Meinung nach die

folgenden Faktoren auf die Wertentwicklung? (Sagen sie mir es bitte anhand einer 7-er Skala

von 1 = keinen Einfluss bis 7 = sehr hohen Einfluss)

» Entwicklung der Kapitalmarktzinsen

» Entwicklung des volkswirtschaftlichen Wachstums

» Entwicklung der Inflation

» Entwicklung der Rendite alternativer Kapitalanlagen

» Entwicklung der steuerlichen Rahmenbedingungen

» Entwicklung der regionalen Infrastruktur

» Entwicklung der regionalen Sozio-Demografika

» Entwicklung der reg. Immobilienmarktverhaltnisse

» Entwicklung des regionalen Wirtschaftswachstums

» Entwicklung der objektspezifischen Vertragsgestaltung
» Entwicklung der objektspezifischen Mieterbonitéat

* Entwicklung der Qualitat des Immobilienmanagement
* Gebdudesubstanz

» Erscheinungsbild

* Nutzungsflexibilitat der Immobilie

» Gebdudeeffizienz

» Finanzierungsstruktur, d.h. Eigenkapital und Fremdkapital
» Standort zum Erwerbs- oder Erstellungstermin

» Anféngliche Mieterstruktur
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34. Ein Teil der Unsicherheit von Immobilieninvestitionen geht von der Notwendigkeit zur
Modernisierung der Objekte aus. Welchen Einfluss auf Haufigkeit und Umfang von Moderni-
sierungsmalinahmen haben die folgenden Faktoren? (Sagen sie mir es bitte anhand einer 7-er

Skala von 1 = keinen Einfluss bis 7 = sehr hohen Einfluss)

1234567
» Entwicklung des volkswirtschaftlichen Wachstums OO0O00O0o0d
= Entwicklung der Inflation OO0O0O0OO0o0Ooad
» Entwicklung der Rendite alternativer Kapitalanlagen OO0O00O0o0d
= Entwicklung der steuerlichen Rahmenbedingungen OO0O0O0OO0o0Ooad
» Entwicklung der regionalen Infrastruktur OO0O00O0o0d
= Entwicklung der regionalen Sozio-Demografika OO0O0O0OO0o0Ooad
» Entwicklung der reg. Immobilienmarktverhéltnisse OO0O00O0o0d
= Entwicklung des regionalen Wirtschaftswachstums OO0O0O0OO0o0Ooad
= Entwicklung der objektspezifischen Vertragsgestaltung OO0O00O0o0d
= Entwicklung der objektspezifischen Mieterbonitét OO0O0O0OO0o0Ooad
» Entwicklung der Qualitat des Immobilienmanagement OO0O00O0o0d
=  Geb&udesubstanz OO0O0O00O0O0o
» Erscheinungsbild OO0O00O0o0d
= Nutzungsflexibilitat der Immobilie OO0O0O0OO0o0Ooad
= Geb&udeeffizienz OO0O0O00O0O0O
= Standort zum Erwerbs-, Erstellungstermin OO0O0O0OO0o0Ooad
= Anfangliche Mieterstruktur OO0O00O0o0d

Vielen Dank fir dieses Interview. Als Dank fir Ihre Mithilfe werden wir lhnen die Auswer-
tung der Befragungsergebnisse vorab exklusiv zusenden.
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