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Einleitung 1

1 Einleitung
1.1 Einfithrung und Problemstellung

Immobilien zdhlen neben Aktien, Bonds und liquiden Mitteln zu den zentralen Sdulen
des Kapitalanlageuniversums. Allein in Deutschland kénnen etwa 450 Milliarden Euro
an Investitionsmitteln dieser Hauptanlageklasse zugeordnet werden.' Eine entsprechen-
de Auslastung vorausgesetzt, begriindet sich die Attraktivitait von Immobilienkapitalan-
lagen vor allem durch die inhdrente Moglichkeit zur Erzielung langfristiger und stabiler
Ertrage, bei gleichzeitig im Gesamtkontext wenig volatiler Wertentwicklung. Immobi-
lien als Kapitalanlage werden zudem mit guten Schutzeigenschaften gegen inflationsbe-
dingte Wertminderungen assoziiert, und konnen durch ihre geringe Korrelation mit den

weiteren Hauptanlageklassen zur Diversifikation von Portfoliorisiken beitragen.’

Die bedeutendste Zielgruppe fiir Immobilienkapitalanlagen repriasentieren institutionelle
Investoren®, wobei in erster Linie Versicherungsunternchmen, berufsstindische Versor-
gungswerke’, Immobilien-Aktiengesellschaften und Kapitalverwaltungsgesellschaften’
zu nennen sind. Die allgemeine wie immobilienbezogene Kapitalanlagetétigkeit von
Versicherungsunternehmen (und im Grundsatz auch jene berufsstindischer Versor-
gungswerke)® wird durch das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) geregelt, welches

wiederum im Einklang mit dem jeweiligen unternehmerischen Kerngeschéft — das Ab-

: Vgl. Geltner/Miller (2007), S. 135f.; Triibestein (2012), S. 19.
* Vgl. Walbrohl (2012), S. 94.

3 Die Begriffe ,institutionelle Investoren® und ,institutionelle Immobilieninvestoren® werden nach-

folgend synonym verwendet. Zur genauen Definition und Eingrenzung des institutionellen (Immobi-
lien-) Investors siche Kapitel 2.2.

Im Grundsatz sind auch nicht-berufsstdndische Versorgungswerke (bspw. Kirchen) dem institutio-
nellen Anlegerkreis zuzuordnen.

Die Bezeichnung ,,Kapitalverwaltungsgesellschaft® 16ste mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Umset-
zung der EU-Richtlinie {iber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz)
im Juli 2013 den zuvor gebrauchlichen Begriff , Kapitalanlagegesellschaft ab. Ebenso wurde das
zugrunde liegende Investmentgesetz (InvG) aufgehoben und durch die Richtlinien des Kapitalanla-
gegesetzbuches (KAGB) ersetzt.

Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapital 2.2.1.2.
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sichern zukiinftiger Leistungsverpflichtungen gegeniiber Versicherungsnehmern — eine
risikoaverse Anlagepolitik in den Vordergrund riickt.” Ahnlich restriktiv ausgerichtet
sind die entsprechenden, fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften verbindlichen Normen
des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)®, und auch Immobilien-Aktiengesellschaften
zeigen sich in der Praxis, trotz der Absenz dhnlich gelagerter Vorschriften, oftmals nur
bedingt risikobereit.” Konkludierend agiert die Gruppe der institutionellen Investoren
somit vorwiegend sicherheitsorientiert und, ausgehend von den aufgezeigten Positivas-
pekten verwundert es demnach auch nicht, dass Immobilienkapitalanlagen bei dieser
Anlegergruppe traditionell die Funktion einer zumindest stabilen Portfoliogrofe ein-
nehmen. Viele institutionelle Investoren erwégen gar eine kiinftige Erh6hung des Im-
mobilienanteils, wobei der direkte Eigentumserwerb (Immobiliendirektanlage) nach wie
vor indirekte Beteiligungsformen iiber zwischengeschaltete Gesellschaften dominieren

soll.'?

Trotz der haufigen Interpretation von Immobilien als vergleichsweise sichere Anlage-
form zeigt sich jedoch, analog zu den weiteren Hauptanlageklassen, auch in diesem Fall
die konkrete Objektausgestaltung dafiir verantwortlich, ob die Kapitalanlage letztlich
den erwihnten, sicherheitsorientierten Anforderungen institutioneller Investoren gerecht
wird. In diesem Kontext haben sich in den letzten Jahren sowohl im praktischen
Sprachgebrauch, als auch in der wissenschaftlichen Literatur diverse, iibergeordnete
Begrifflichkeiten etabliert, welche bspw. weitestgehend risikominimierende Auspré-
gungsformen der Immobilienkapitalanlage als sog. ,,Core“-Investment charakterisieren.
Zunehmend renditeorientierte und damit konsequenterweise risikoreichere Objektausge-
staltungen korrespondieren hingegen mit den Investmentstilen ,,Value-added* und ,,Op-
portunistisch®. Diese investmentstilbezogene Segmentierung alternativer Immobilien-
kapitalanlagen basiert auf Bestrebungen zur Identifikation sachgerechter Vergleichs-

gruppen und hat ihren Ursprung in den nordamerikanischen Wertpapiermarkten, wo

7 Vgl. §54 Abs. 1 VAG. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.1.1.
¥ Vgl. insbesondere §§243 Abs. 1, 29 KAGB. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.2.1.
Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.2.2.

Vgl. Kleine et al. (2012), S. 1ff. Zur Abgrenzung von direkter und indirekter Form der Immobilien-
kapitalanlage siche Kapitel 2.1.3.2.
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transparente Marktstrukturen bereits vor mehr als 30 Jahren eine dhnlich gelagerte Un-

terteilung des verfiigbaren Alternativenraumes ermdglichten."!

Fiir die von Intransparenz und Heterogenitit geprigten Immobilienmirkte'? gestaltet
sich eine schliissige und konsistente, risikoorientierte Abgrenzung immobilienwirt-
schaftlicher Investmentstile allerdings bis dato schwierig, was vor allem auf die Nicht-
existenz allgemein anerkannter Regeln bzw. Definitionsansidtzen — zumindest auf Ein-
zelobjektebene — zur Zuordnung bestimmter Auspriagungsformen auf die genannten
Investmentstilkategorien zuriickgefiihrt werden kann." In der Folge werden die einzel-
nen Segmente hinsichtlich der jeweiligen Rendite-Risiko-Relation mit teils stark diver-
gierenden, mitunter gar widerspriichlichen, investorenseitigen Verhaltensweisen assozi-
iert. Die origindre Intention immobilienwirtschaftlicher Investmentstile — die Schaffung

addquater Vergleichsgruppen — wird dadurch bisher konterkariert.

Legt man sowohl die beschriebene Risikoorientierung institutioneller Investoren als
Zielsystematik der Immobilienkapitalanlage, als auch die idealtypischen Phasen des
Immobilienkapitalanlageprozesses'* zugrunde, so wird mit Blick auf den bisherigen
Forschungsstand deutlich, dass sich Vorhaben bis dato — trotz des aufgezeigten Defizits
— primdr mit der risikooptimalen Strukturierung ganzer (Immobilien-) Portfolios ausei-
nandersetzen (Strategische Asset Allocation)."> Ebenso war das risikoorientierte Con-
trolling bereits im Bestand befindlicher Immobilienkapitalanlagen (Ergebniskontrolle)
an diversen Stellen Gegenstand wissenschaftlicher Diskussionen.'® Die intermedigre
Phase der risikooptimierten Objektselektion (Taktische Asset Allocation) und damit

einhergehende Implikationen zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Invest-

Vgl. Baczewski et al. (2003), S. 4. Zur Stilklassifizierung in den Wertpapiermirkten siche
Kapitel 3.1.

Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.1.
Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.3.1.

Der idealtypische Immobilienkapitalanlageprozess besteht aus Inputphase, Strategischer Asset Allo-
cation, Taktischer Asset Allocation und Ergebniskontrolle. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in
Kapitel 2.1.2.

"> Siche bspw. Mueller (1993); Eichholtz et al. (1995); Viezer (2000).
'® " Siehe bspw. Homann (1999); Nebauer (2012).
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mentstile auf Einzelobjektebene wurden dagegen noch keiner ndheren Untersuchung

unterzogen.

1.2 Zielsetzung und Forschungsleitfragen

Basierend auf dem geschilderten, defizitdren Erkenntnisstand in Theorie und Praxis,
sowie dem daraus resultierenden Forschungsbedarf liegt die Zielsetzung dieser Arbeit in
der Konzeption eines Ansatzes zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Invest-
mentstile auf Objektebene, um daraus wiederum risikoaverse und risikofreudige Anla-
gestrategien ableiten zu konnen. Im Einzelnen soll die vorliegende Dissertationsschrift

u. a. die folgenden, aufeinander aufbauenden Forschungsfragen beantworten:

e Wie konnen immobilienwirtschaftliche Investmentstile auf Einzelobjektebene

theoretisch fundiert voneinander abgegrenzt werden?

e Welche objektbezogenen Eigenschaften sind fiir eine derartige Abgrenzung von

Relevanz?

e Welchen Einfluss haben mogliche Ausprigungsvarianten dieser Objekteigen-

schaften auf die Rendite-Risiko-Struktur von Immobilienkapitalanlagen?

e Vorausgesetzt, dass die identifizierten Objekteigenschaften/Auspriagungen die
Rendite-Risiko-Struktur von Immobilienkapitalanlagen nicht gleichermallen
tangieren und somit unterschiedlich stark zur Segmentierung von immobilien-
wirtschaftlichen Investmentstilen auf Einzelobjektebene beitragen: Wie gestaltet
sich die diesbeziigliche Priaferenzstruktur bei deutschen institutionellen Immobi-

lieninvestoren?

e Welche risikoaversen und risikofreudigen Immobilienanlagestrategien konnen

aus den bisherigen Erkenntnissen abgeleitet werden?

1.3 Gang der Untersuchung
Zur Bearbeitung der aufgezeigten Zielsetzung und den damit korrespondierenden For-
schungsleitfragen untergliedert sich die vorliegende Arbeit in insgesamt sechs aufeinan-

der aufbauende Kapitel (vgl. ABBILDUNG 1.1), wobei wiederum zwischen einem theore-
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tischen (Kapitel 2, Kapitel 3 und Kapitel 4) und einem empirischen Part (Kapitel 5) zu

differenzieren ist.

1 EINLEITUNG

| 1.1 Einfiihrung und Problemstellung | | 1.2 Zielsetzung und Forschungsleitfragen |
| 1.3 Gang der Untersuchung | | 1.4 Theoretischer Bezugsrahmen und Methodik |
| 2.1 Immobilienkapitalanlagen | | 2.2 Institutionelle Immobilieninvestoren |
| 2.3 Behavioral Real Estate | | 2.4 Zwischenfazit |

BEZUGSRAHMEN ZUR SEGMENTIERUNG IMMOBILIENWIRTSCHAFTLICHER INVESTMENTSTILE

| 3.1 Stilklassifizierung in den Wertpapierméarkten |
| 32 Implikationen fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz |
| 3.3 Risikomessung auf Einzelobjektebene | | 3.4 Zwischenfazit |

IDENTIFIKATION UND ANALYSE ABGRENZUNGSRELEVANTER EINFLUSSFAKTOREN

| 4.1 Deduktion und Systematisierung kategorisierungsrelevanter Risikofaktoren |
[ 42 Standort- und Markrisiken | [ 43 Objekirisiken |
[ 44 Ertragsrisiken | [ 45 Zwischenfazit |

EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG ZUR PRAFERENZSTRUKTUR INSTITUTIONELLER IMMOBILIENINVESTOREN

| 5.1 Grundlagen und Aufbau der empirischen Untersuchung | | 5.2 Ergebnisse der empirischen Untersuchung |
| 5.3 Die empirischen Erkenntnisse im Kontext des vorgeschlagenen Segmentierungsansatzes |
| 54 Schlussfolgerungen aus der empirischen Untersuchung |

ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

| 6.1 Zusammenfassung | | 6.2 Ausblick |

Abbildung 1.1: Aufbau der Untersuchung
Quelle: eigene Darstellung.

Im Anschluss an die kurze Einfiihrung legt das nachfolgende KAPITEL 2 die fiir das wei-
tere Verstidndnis erforderlichen Grundlagen. Zunichst werden in diesem Kontext Be-
griff, Besonderheiten und Formen der Immobilienkapitalanlage spezifiziert und not-
wendige, zielfithrende Einschrinkungen im Untersuchungsgegenstand jeweils kurz be-
griindet. Parallel hierzu erfolgt eine Einbettung der Untersuchung in die idealtypischen
Ablaufphasen des zugrunde liegenden Immobilienkapitalanlageprozesses. In einem
zweiten Schritt werden die Untersuchungssubjekte — institutionelle Investoren — niher
charakterisiert und schlieBlich auf die Gruppe der Versicherungsunternehmen, berufs-
staindischen Versorgungswerke, Immobilien-Aktiengesellschaften und Kapitalverwal-
tungsgesellschaften eingegrenzt. Da weiterhin die Praferenzstruktur dieser exemplarisch
gewihlten Untersuchungssubjekte als zentraler Bestandteil in den zu konzipierenden

Segmentierungsansatz miteinflieBen soll, schlieBt der Grundlagenteil mit der Darstel-
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lung ausgewihlter Theorien des Behavioral Real Estate, einem verhaltenswissenschaft-
lich geprigten Forschungsansatz zur theoretischen Fundierung immobilienwirtschaftli-

cher Handlungsweisen.

Das anschlieBende KAPITEL 3 bildet das eigentliche Fundament fiir den zu konzipieren-
den Ansatz zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Objekt-
ebene. Ausgehend von einer einflihrenden, deskriptiven Darstellung vergleichbarer
Vorgehensweisen in den Wertpapiermérkten und unter Beriicksichtigung der Besonder-
heiten des Immobilienmarktes, werden zunichst konkrete Anforderungen an ein derarti-
ges Segmentierungsmodell abgeleitet. Gesetzt dem Falle, dass in diesem Kontext vor-
rangig das jeweils zugrunde liegende Objektrisiko die Segmentzugehdrigkeit determi-
niert, werden in einem zweiten Schritt alternierende quantitative und qualitative Verfah-
ren zur Risikomessung auf Objektebene hinsichtlich threr Kompatibilitdt mit dem defi-
nierten Anforderungsprofil evaluiert. Im Vordergrund steht somit die Deduktion eines
theoretischen Bezugsrahmens zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Invest-
mentstile auf Objektebene, an welchem sich wiederum die weitere untersuchungsbezo-

gene Vorgehensweise orientiert.

Aufbauend auf diesem theoretischen Grundgeriist beziehen sich die Ausfiigrungen in
KAPITEL 4 zunidchst auf die Identifikation und Systematisierung abgrenzungsrelevanter,
objektbezogener Risikofaktoren. Um das verfiigbare Spektrum potentieller Einflussfak-
toren moglichst ganzheitlich zu erfassen, wird in diesem Kontext sowohl der bisherige
Forschungsstand zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile aufge-
arbeitet, als auch auf allgemeine, d. h. nicht in unmittelbarem Zusammenhang zur vor-
liegenden Segmentierungsthematik stehende, immobilienwirtschaftliche Literatur zu-
riickgegriffen. Anhand drei zentraler Risikogruppen (Standort- und Marktrisiken, Ob-
jektrisiken, Ertragsrisiken) werden diese Einflussfaktoren schlieBlich systematisiert. Da
der letztlich zu konzipierende Segmentierungsansatz weiterhin konkrete, risikooptimier-
te und risikofreudige Varianten an Immobilienkapitalanlagen aufzeigen soll, erfolgt in
einem zweiten Schritt die separate Analyse der identifizierten Risikofaktoren hinsicht-

lich moglicher, risikodivergenter Auspragungsformen.
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Zudem ist zu unterstellen, dass die bisher logisch-deduktiv ermittelten Parameter
asymmetrisch auf das Gesamtrisiko von Immobilienkapitalanlagen wirken, und damit
auch konsequenterweise nicht gleichermallen zur Segmentierung von immobilienwirt-
schaftlichen Investmentstilen beitragen. KAPITEL 5 dient der Objektivierung des jewei-
ligen Stellenwertes mittels empirischer Untersuchung zur Priaferenzstruktur bei deut-
schen institutionellen Immobilieninvestoren. Zunichst gilt es in diesem Zusammenhang
allerdings zu kliren, wie eine derartige Bedeutungsstruktur iiberhaupt problemstel-
lungsadidquat erhoben werden kann. Nach erfolgter, theoretischer Methodendeduktion
und eigentlicher Erhebung, wird die Préaferenzstruktur deutscher institutioneller Immo-
bilieninvestoren eingehend analysiert und durch Einbettung in den vorgeschlagenen,
theoretischen Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Invest-
mentstile letztlich operationalisiert. In einem letzten Schritt werden schlussendlich, aus-
gehend von dem resultierenden Gesamtkonstrukt, geeignete Segmentierungsgrenzen
identifiziert und darauf basierende, risikooptimierte (Core) und risikoreichere Immobili-

enkapitalanlagealternativen konkretisiert.

Die Untersuchung schliet mit einer Zusammenfassung, sowie einem Ausblick auf wei-

terfithrenden Forschungsbedarf in KAPITEL 6.

1.4 Theoretischer Bezugsrahmen und Methodik

Die Themen- bzw. Problemstellung betreffend ist die vorliegende Untersuchung zu-
ndchst libergeordnet der Immobiliendkonomie zuzuordnen, einer Wissenschaftsdiszip-
lin, welche sich explizit mit der Erkldrung und Gestaltung realer Entscheidungen von
mit Immobilien befassten Wirtschaftssubjekten auseinandersetzt. Ziel dabei ist, die zu-
grunde liegenden, immobilienwirtschaftlichen Entscheidungsprozesse zu unterstiitzen
und durch die Formulierung von Losungsansitzen zu deren Optimierung beizutragen.'’
Den theoretischen Bezugsrahmen fiir diese noch recht junge Forschungsdisziplin bildet
das ,,Haus der Immobiliendkonomie*, welches Anfang der 90er Jahre entwickelt wurde
und unmittelbar deren interdisziplindren Charakter illustriert (vgl. ABBILDUNG 1.2). Als
Fundament der Immobiliendkonomie fungiert zwar die Betriebswirtschaftslehre, doch

erst die Einbeziehung von Erkenntnissen und Ansdtzen aus benachbarten Forschungs-

7" Vgl. Schulte/Schifers (2008), S. 57.
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disziplinen tragt der Vielschichtigkeit immobilienwirtschaftlicher Sachverhalte addquat

Rechnung.'®

Immobilienokonomie
Management-Aspekte
Portfolio- Immobilien- Immobilien- Immobilien- Immobilien- Immobilien- Projekt- Bau-Projekt- Facilities
CREM PREM ; et " ; o
management analyse bewertung finanzierun, investition marketin, entwicklung
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler e
b
Immobilien-
investoren

@
= =
= Wohn- %
2 . . S
:1 Bauunternehmen immobilien E
) o
= )
@ =
g &
= Immobilien- 2
g finanzinstitutionen Industrie- 2
2 immobilien =
= e
=

Immobilien-

dienstleister

Sonder-
Immobilien- immobilien
nutzer

Interdiszipliniire Aspekte

Volkswirtschaftslehre Rechtswissenschaft Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen

Betriebswirtschaftslehre

Abbildung 1.2: Haus der Immobilienokonomie als theoretischer Bezugsrahmen
Quelle: Schulte/Schafers (2008), S. 58.

Die vorliegende Untersuchung betrifft im Grundsatz eine Vielzahl an Aspekten dieses
theoretischen Bezugsrahmens. Nachhaltige Erkenntnisse tiber theoretisch fundierte Ab-
grenzungsmoglichkeiten immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjekt-
ebene und daraus resultierende, sicherheits- bzw. renditeorientierte Immobilienkapital-
anlagealternativen, konnten bspw. die Konditionenstruktur bei anteiliger Fremdfinanzie-
rung und damit die Immobilienfinanzierung in funktionsspezifischer Hinsicht tangieren.
Gleichermallen wéren reaktive Verdnderungen in der Angebotsstrukturierung bei der

phasenorientierten Immobilien-Projektentwicklung denkbar.

Im Kern griindet die vorliegende Untersuchung auf der Betriebswirtschaftslehre und

greift die Interdisziplinaritit der Immobiliendkonomie als Wissenschaftsdisziplin

'8 Vgl. Schulte/Schifers (2008), S. 59.
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dadurch auf, dass an geeigneter Stelle volkswirtschaftliche Erkenntnisse die Ausfiihrun-
gen erginzen. Zudem liegt die Schwerpunktsetzung in institutioneller Hinsicht auf insti-
tutionellen Immobilieninvestoren'®, da deren Priferenzstruktur als zentrale Komponente
in den zu konzipierenden Segmentierungsansatz miteinflieBen soll. In Bezug auf die
typologischen Aspekte erlaubt der praktische Anlagefokus dieser Investorengruppe”’
zugleich eine Eingrenzung auf Gewerbeimmobilien®', und innerhalb der Management-
Aspekte kann die Untersuchung sowohl dem strategiebezogenen Portfoliomanagement,

als auch der funktionsspezifischen Immobilieninvestition zugeordnet werden.

In forschungsmethodischer Hinsicht und dem geschilderten, defizitdren Kenntnisstand
in Wissenschaft und Praxis geschuldet, erfordert die vorliegende Untersuchung eine
explorative bzw. hypothesenerkundende Orientierung. Ziel derart gelagerter Studien ist
es, ,[...] in einem relativ unerforschten Untersuchungsbereich neue Hypothesen zu
entwickeln oder theoretische bzw. begriffliche Voraussetzungen zu schaffen, um erste

Hypothesen formulieren zu kénnen‘*?

. Kontrér dazu, greifen explanative bzw. hypothe-
seniiberpriifende Studien auf einen groBen Bestand an vorhandenem Wissen zuriick, so
dass bereits im Vorfeld der Untersuchung theoretische Zusammenhange mittels Hypo-
thesen” ausreichend begriindet formuliert und anschlieBend hinsichtlich eines konkrete-

U . 24
ren Sachverhalts verifiziert werden konnen.

Da der angestrebte und in Form von Hypothesen verklausulierte Erkenntnisfortschritt

auch im Rahmen einer explorativen Vorgehensweise unmittelbar an die wirtschaftliche

Die hier vorweggenommene Fokussierung auf institutionelle Investoren basiert auf der Prémisse,
dass Privatinvestoren zwar — neben Investitionen in selbst genutzte Wohnraum im Zuge der Alters-
vorsorge — gleichermallen als renditeorientierte Kapitalanleger auftreten, sich zumeist jedoch durch
einen geringen Professionalisierungsgrad und niedrige Kapitalanlagevolumina auszeichnen. Fiir die
Funktionsweise des Immobilienkapitalmarktes ist deshalb vorwiegend das institutionelle Anle-
gersegment von Belang. Vgl. Triibestein (2012), S. 22ff.

2 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.3.3.

2l Siehe hierzu jedoch den leicht divergierenden Definitionsansatz fiir Gewerbeimmobilien in Kapitel

2.1.3.3.

22 Bortz/Déring (2009), S. 50.

3 Als Hypothese wird allgemein die Beziehung zwischen zwei oder mehr Variablen bezeichnet, die fiir

eine bestimmte Population vergleichbarer Objekte oder Ereignisse gelten soll. Vgl. Bortz/Ddring
(2009), S. 8.

#* Vgl. Behnke et al. (2006), S. 28f.
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Realitit gekoppelt ist,” findet weiterhin eine empirische Erhebung bei institutionellen
Immobilieninvestoren Einzug in den zu konzipierenden Segmentierungsansatz. Der
Fokus liegt dabei auf der Ermittlung eines moglichst reprisentativen Abbildes hinsicht-
lich der Vorziehenswiirdigkeit einzelner Objekteigenschaften bzw. Eigenschaftsauspri-
gungen, weshalb mit der Adaptiven Conjoint-Analyse (ACA) auf ein quantitativ ausge-
richtetes und weitestgehend standardisiertes Erhebungsverfahren zuriickgegriffen wird.
Im Zuge einer ganzheitlichen Betrachtungsweise kann die vorliegende Untersuchung

demnach als empirisch-quantitative Exploration charakterisiert werden.*®

Dieser forschungsmethodischen Herangehensweise folgend, wird die angestrebte Kon-
zeption eines Ansatzes zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile
mitunter durch empirisch beobachtbares Verhalten gesteuert, weshalb die Untersuchung
— neben der bereits vorgenommenen Einordnung in das ,,Haus der Immobiliendkono-
mie“ — die Einbettung in einen weiteren, theoretischen Bezugsrahmen ermdglicht. Zur
wissenschaftlichen Fundierung derartiger, immobilienwirtschaftlicher Verhaltensweisen
dominierten in der Immobiliendkonomie lange Zeit neoklassische Verhaltensmodelle,
welche jedoch die immobilienwirtschaftliche Realitét aufgrund restriktiver Annahmen
nur unzureichend abbilden konnen.”” Als Reaktion auf diese Limitation etablierten sich
in der jlingeren Vergangenheit vermehrt verhaltenswissenschaftlich geprigte Ansitze
unter dem Sammelbegriff des ,,Behavioral Real Estate” in der immobilienbezogenen
Forschung. Dieser theoretische Bezugsrahmen erfasst die Komplexitét realer Entschei-
dungssituationen praziser und trégt somit zur Erkldrung institutioneller Investorenpréfe-

renzen bei.”®

2 ygl. Bartel (1990), S. 55.

6 Zur Thematik der empirisch-quantitativen Exploration siehe bspw. Bortz/Déring (2009), S. 369ff.

T Vgl. Greiner (2008), S. 374.

*  Siehe hierzu die ausfiihrlichen Darstellungen in Kapitel 2.3.
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2 Grundlagen und Eingrenzung der Untersuchung

Die Zielsetzung dieser Arbeit bezieht sich auf die Konzeption eines Segmentierungsan-
satzes fiir immobilienwirtschaftliche Investmentstile auf Einzelobjektebene, welcher
wiederum eine Deduktion risiko- bzw. renditeorientierter Immobilienkapitalanlagestra-
tegien ermdglichen soll. Fiir das weitere Verstdndnis bediirfen einige Begrifflichkeiten
einer ndheren Bestimmung und an manchen Stellen einer zielfiihrenderen Eingrenzung.
In den folgenden Ausfiithrungen wird deshalb zunidchst die Immobilienkapitalanlage als
Untersuchungsobjekt niher charakterisiert, um im Anschluss daran den Bezug zu insti-
tutionellen Immobilieninvestoren als exemplarisch gewidhlte Untersuchungssubjekte
herzustellen. Da weiterhin deren Priferenzstruktur als zentraler Bestandteil in den zu
konzipierenden Segmentierungsansatz miteinflieBen soll, schliet der Grundlagenteil
mit der Darstellung ausgewihlter Theorien des Behavioral Real Estate, einem verhal-
tenswissenschaftlich geprigten Forschungsansatz zur theoretischen Fundierung immo-

bilienwirtschaftlicher Handlungsweisen.

2.1 Immobilienkapitalanlagen

Kapitalanlagen bezeichnen allgemein Investitionen von Geldmitteln, die ,,[...] der Er-
haltung des Kapitals wihrend der Anlagedauer sowie der Ertragserzielung dienen“?,
wobei Investoren in diesem Kontext auf ein breites Spektrum an Allokationsmoglich-
keiten zuriickgreifen konnen. Mit Aktien, Bonds, Immobilien und liquiden Mitteln las-
sen sich dennoch vier grundlegende Hauptanlageklassen identifizieren, welche wiede-

rum Uber die Aspekte ,,Rendite®, , Risiko* und ,,Liquiditit* eindeutig voneinander ab-

zugrenzen sind. (vgl. TABELLE 2.1).%

¥ Walbrshl (2001), S. 13.

0 Vgl. Triibestein (2011), S. 11. Neben diesen vier Hauptanlageklassen diskutiert die wissenschaftliche

Literatur bspw. Rohstoffe, Private Equity, Hedgefonds und Derivate als weitere Mdglichkeiten zur
Allokation von verfiigbarem Kapital. Vgl. Jakubowski et al. (2010), S. 46ff.
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Immobilienkapitalanlagen gelten dabei im Vergleich zu den weiteren Hauptanlageklas-
sen als wenig liquide Anlageform.”® Allerdings profitieren sie im Gegenzug von einer
im Grundsatz attraktiven Rendite-Risiko-Relation, weshalb sie trotz genannter Ein-
schrinkung insbesondere bei langfristig orientierten Investoren eine zumindest stabile
PortfoliogroBe darstellen. Allein fiir Deutschland wird geschitzt, dass etwa 450 Milliar-

den Euro an Investitionsmitteln dieser Hauptanlageklasse zugeschrieben werden kon-

32
nen.
Aktien Bonds Immobilien Liquide Mittel
Rendite hoch moderat/gering moderat/gering am geringsten
Risiko hoch moderat moderat am geringsten
Liquiditat mittel mittel schlecht hoch
Tabelle 2.1: Ubergeordnete Charakterisierung der vier Hauptanlageklassen

Quelle: in Anlehnung an Geltner/Miller (2007), S. 136; Rebitzer (2011), S. 2.

2.1.1 Begriff und Besonderheiten von Immobilien als Kapitalanlage

Trotz dieser Bedeutung fiir die Kapitalmirkte mangelt es bis heute einer einheitlichen
Definition fiir den Immobilienbegriff.”> Der Gesetzgeber vermeidet gar den Terminus
,,Immobilie” und verweist anstelle dessen in seiner Definition zu den wesentlichen Be-
standteilen eines Grundstiicks auf die ,,[...] mit dem Grund und Boden fest verbundenen

Sachen, insbesondere Gebiude [...]***

. Wihrend also die Gesetzgebung lediglich das
Grundstiick mittels Legaldefinition abdeckt und die darauf befindlichen Bauten zu Be-
standteilen degradiert, sind physische Begriffsdefinitionen diametral entgegengesetzt
ausgerichtet. Hier bleibt das Grundstiick unberiicksichtigt und die Immobilie wird als
dreidimensionales Gebilde, welches durch kiinstliche Barrieren Flichen und Raume
schafft, auf die bestehenden Gebiudestrukturen reduziert.” Eine wirtschaftliche Sicht-

weise zum Immobilienbegriff geht schlieBlich auf PYHRR ET AL. (1989) zuriick, welche

3l Die gilt insbesondere fiir die direkte Form der Immobilienkapitalanlage. Vgl. hierzu die Ausfithrun-
gen in Kapitel 2.1.3.

32 Vgl. Triibestein (2012), S. 19.

¥ Vgl. Bone-Winkel et al. (2008b), S. 5.

**§94 Abs. 1 BGB.

* Vgl. Bone-Winkel et al. (2008b), S. 7.
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«3 umschreiben

Immobilien mit dem Ausdruck ,,[...] space and money over time [...]
und damit zum Ausdruck bringen, dass die Erschaffung bzw. der Erwerb von Immobi-
lien mit Kapitalaufwendungen verbunden ist, die iiber Ertrdge durch zeitlich begrenzte

Vermietung von Raum kompensiert werden sollen.’’

Keine der genannten Annéherungen an den Immobilienbegriff erscheint demnach voll-
standig, um allen an der Immobilienokonomie beteiligten Wissenschaftsdisziplinen ge-
recht zu werden. Denn auch der wirtschaftlich orientierte Ansatz suggeriert, dass Im-
mobilien einer reinen Gewinnerzielungsabsicht dienen, dariiber hinaus jedoch keinerlei
weiterfiihrenden Nutzen stiften.”® Ausgehend von dieser Kritik haben BONE-WINKEL ET
AL. (2008) einen umfassenderen Immobilienbegriff definiert, welcher auch der vorlie-
genden Untersuchung zugrunde gelegt werden soll. Immobilien sind demnach zu ver-
stehen als ,,[...] Wirtschaftsgiiter, die aus unbebauten [...] oder bebauten Grundstiicken
mit dazugehorigen Gebduden und AuBlenanlagen bestehen. Sie werden von Menschen
im Rahmen physisch-technischer, rechtlicher, wirtschaftlicher und zeitlicher Grenzen

fiir Produktions-, Handels-, Dienstleistungs- und Konsumzwecke genutzt”.

Im Vergleich mit den weiteren Hauptanlageklassen zeichnet sich die Immobilie als
Wirtschaftsgut durch eine Reihe von Spezifika aus, welche konsequenterweise auch die
Beschaffenheit des zugrunde liegenden Immobilienmarktes tangieren. Das deutlichste
Alleinstellungsmerkmal kann bereits aus ihrer Bezeichnung abgeleitet werden, die dem
lateinischen Begriff ,,immobilis fiir ,,unbeweglich® entspringt.** Immobilien sind an
einen festen Standort gebunden und konnen, im Gegensatz zu anderen Wirtschaftsgii-
tern, nicht unter vertretbarem wirtschaftlichem Aufwand an einen anderen Standort ge-
bracht werden. Diese Immobilitat bewirkt, dass sich die bestehenden Nutzungsmdglich-
keiten der Immobilie zu einem hohen Grad iiber den Standort definieren, welcher zu-

dem auch als entscheidende Determinante fiir den 0konomischen Wert der Immobilie

3% Vgl. Pyhrr et al. (1989), S. 4.

37 Vgl. Triibestein (2011), S. 14.

¥ Vgl. Bone-Winkel et al. (2008b), S. 11.

¥ Ebd., S. 16.

% Vgl. Gondring/Wagner (2010), S. 123; Triibestein (2011), S. 13; Bone-Winkel et al. (2008b), S. 21.
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fungiert.*! Weiterhin konnen der Immobilie als Wirtschaftsgut und Assetklasse insbe-

sondere die folgenden spezifischen Merkmale zugeordnet werden:*

Die genannte Standortgebundenheit bedingt eine starke Heterogenitat von Im-
mobilien, woraus wiederum eine eigeschrinkte Vergleichbarkeit unterschiedli-
cher Objekte resultiert. An keinem Standort konnen zwei Bauwerke existieren

und jede Immobilie reprisentiert dadurch ein Unikat;

Investitionen in Immobilien sind zumindest im Falle von Direktinvestitionen®
mit hohen Investitionsvolumina (typischerweise im ein- bis dreistelligen Millio-
nenbereich), hohen Transaktionskosten (bspw. fiir Notargebiihren, Grunder-
werbssteuer und Gerichtsgebiihren) und damit auch mit hohen Markteintritts-

barrieren verbunden;**

Die Bereitstellung von Immobilien geht mit einem langjahrigen Entwicklungs-
prozess von etwa zwei bis fiinf Jahren einher. Zugleich sind Immobilien langle-
bige Wirtschaftsgiter, deren Nutzungsdauer nicht selten mehrere Jahrzehnte

iibersteigt;

Im Gegensatz zu vielen anderen Wirtschaftsgiitern sind Immobilien nur sehr be-
grenzt substituierbar, denn Wohnraum z&hlt zu den Grundbediirfnissen der
Menschheit, und gewerbliche Nutzungen bilden die Grundlage fiir die unter-

nehmerische Existenz.

Wie bereits angedeutet, spiegeln sich die genannten Besonderheiten von Immobilien

unmittelbar auch im korrespondierenden Immobilienmarkt wieder, weshalb sich dieser

in wesentlichen Auspriagungen von den Kapitalmérkten der weiteren Hauptanlageklas-

41

42

43

44

Vgl. Bone-Winkel et al. (2008b), S. 17f.; Triibestein (2011), S. 14.

Zu den Besonderheiten von Immobilien vgl. im Folgenden Bone-Winkel et al. (2008b), S. 17ff;
Gondring/Wagner (2010), S. 123ff.; Rebitzer (2011), S. 13; Triibestein (2011), S. 14ff.

Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.3.

Diese Besonderheit von Immobilien basiert nicht auf physisch-technischen Ursachen und kann durch
indirekte Formen der Immobilienkapitalanlage abgemildert bzw. iiberwunden werden. Vgl. Bone-
Winkel et al. (2008b), S. 20. Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.3.
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sen unterscheidet. Im Einzelnen ist in diesem Zusammenhang insbesondere auf die fol-

.45
genden Aspekte zu verweisen:

e Die Standortgebundenheit von Immobilien fiihrt zu regional divergierenden An-
gebots- und Nachfragstrukturen und dadurch wiederum zur Bildung raumlicher
Teilmarkte. In Bezug auf die unterschiedlichen Nutzungsméoglichkeiten*® von

Immobilien lassen sich zudem sachliche Teilmarkte ableiten;

e In Verbindung mit der grundsétzlichen Heterogenitit von Immobilien erschwert
diese Teilmarktbildung allgemeingiiltige Prognosen fiir das Verhalten des Ge-

samtmarktes und spiegelt sich in einer relativ geringen Markttransparenz wider;

e Die langjdhrigen Entwicklungsprozesse von Immobilien bedingen in der kurzen
Frist relativ starre Angebotsstrukturen und damit geringe Anpassungselastizita-

ten im Falle von Marktveranderungen;

e Diese geringen Anpassungselastizititen wiederum fiihren im Zeitablauf zu An-
gebots- bzw. Nachfrageiliberhdngen, woraus wechselnde Marktzyklen mit fallen-

den oder steigenden Miet- und Kaufpreisen resultieren.

Auf Basis der geschilderten Besonderheiten von Immobilie und Immobilienmarkt lassen
sich demnach nur bedingt Vergleiche zu den weiteren Haupanlageklassen ziehen. Im-
mobilien gelten deshalb gemeinhin auch als komplexes Anlagegut, deren erfolgreiches
Investment ein hohes Mall an Expertise bei den entsprechenden Entscheidungstrigern

4
voraussetzt. 7

2.1.2 Prozess der Immobilienkapitalanlage

Der prozessuale Ablauf der Immobilienkapitalanlageentscheidung kann, wie in ABBIL-
DUNG 2.1 illustriert, als revolvierendes System mit vier voneinander abzugrenzenden
Phasen dargestellt werden. Die Grundlagen fiir die nachfolgenden Schritte werden

durch die Inputphase zu Beginn des Prozesses gelegt, wiahrend die Phasen II und IIT mit

# Zu den Besonderheiten des Immobilienmarktes vgl. im Folgenden Bone-Winkel et al. (2008b), S.

21ff.; Gondring/Wagner (2010), S. 124; Triibestein (2011), S. 15ff.

% Vgl. hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.3.3.

4 Vgl. Triibestein (2011), S. 18.
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der strategischen und taktischen Asset Allocation den eigentlichen Kern der Immobili-
enkapitalanlageentscheidung abbilden. Der Prozess endet schlieBlich mit der Ergebnis-
kontrolle in Phase IV welche, dem Kreislaufgedanken folgend, im Bedarfsfall den Pro-

e e 4
Zess erneut inituert. 8

Ausgleich/Korrektur

(strategisch/taktisch)
\7
Objektdaten - 5 Bestandsanalyse/
-prognose
Investorenziele Handlungsalternativen
- Soll-Portfolio <> — >  Performanceanalyse

(Zielsystem) Umsetzung

~_

Marktanalyse/
-prognose

Immobilienmarktdaten ———>

A
T Ausgleich/Korrektur
(strategisch/taktisch)

Strategische Taktische Ergebniskontrolle
Asset Allocation Asset Allocation g

Abbildung 2.1: Prozessphasen der Immobilienkapitalanlage
Quelle: in Anlehnung an Wellner (2003), S. 57.

Ausgangspunkt der Anlageentscheidung ist die Inputphase, in welcher zundchst die
immobilienkapitalanlagenspezifische Zielsetzung fixiert wird. Diese leitet sich entweder
unmittelbar aus der allgemeinen Zielsetzung fiir die Kapitalanlage des Unternehmens ab
oder ist alternativ speziell fiir diese Hauptanlageklasse zu definieren.”” Wesentliche
Komponenten eines derartigen Zielsystems sind im Regelfall die Aspekte Sicherheit
und Rentabilitit, welche aber im Bedarfsfall durch weitere Nebenziele wie bspw. das

Ausnutzen von Steuervorteilen oder die Bildung stiller Reserven ergénzt werden kon-

® Vgl Wellner (2003), S. 57; Bals/Wellner (2011), S. 569; Gondring/Wagner (2010), S. 42.
¥ Vgl. Bone-Winkel et al. (2008¢), S. 787.
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nen. Da allerdings in der Praxis eine simultane, optimale Erfiillung aller Zielsetzungen
kaum realisierbar ist,”® empfiehlt es sich im Sinne einer Konkretisierung die moglichen
Bestandteile des Zielsystems gegeneinander abzuwégen und je nach Investorenprife-
renz hierarchisch zu ordnen.” Durch markt- und objektseitigen Abgleich des vorhande-
nen Immobilienbestandes mit dem festgelegten Zielsystem lassen sich schlie3lich etwa-
ige Problemfelder im Portfolio des Investors aufdecken, welche wiederum notwendige

Umstrukturierungen indizieren.”

Die Intention der nachfolgenden, strategischen Asset Allocation besteht in der langfris-
tigen Optimierung des Ausgangsportfolios im Einklang mit dem Zielsystem des Inves-
tors. Unter dem theoretischen Rahmen der Portfolio-Selektions-Theorie nach Marko-
witz>® wird hierzu auf Basis historischer Renditen idealerweise ein Soll-Portfolio kon-
struiert, welches als Leitfaden fiir die geplante Umstrukturierung fungiert.”* Parameter,
die durch diese theoretisch optimale Strukturierung des Soll-Portfolios vorgegeben wer-
den und damit den spéteren An- bzw. Abverkauf tangieren, beziehen sich bspw. auf die
geographische Verteilung der Immobilienkapitalanlagen, sowie auf den prozentualen
Anteil verschiedener Immobiliennutzungen oder unterschiedlicher Formen des Eigen-

55
tumserwerbs.

Aufbauend auf diesen, bis hierhin rein theoretischen Uberlegungen, bezicht sich der
Aufgabenbereich der taktischen Asset Allocation auf die konkrete Umsetzung dieser
strategischen Vorgaben. Auf Einzelobjektebene werden dabei sowohl die Immobilien
des Ausgangsportfolios, als auch potentielle Neuanlagen in relevanten Mérkten einer

ausfiihrlichen Priifung hinsichtlich aller fiir die Erreichung des Zielsystems relevanten

" In einem funktionierenden Kapitalmarkt sollte bspw. ein hoheres Anlagerisiko mit einem entspre-

chenden Anstieg der Eigenkapitalverzinsung korrespondieren, da rational handelnde Investoren an-
dernfalls ausnahmslos risikodrmere Anlagealternativen bevorzugen wiirden. Vgl. Rottke/Schlump
(2007), S. 49.

>l Vgl. Triibestein (2012), S. 25f.; Gondring/Wagner (2010), S. 45.
2 vgl. Wellner (2003), S. 58f.; Bone-Winkel et al. (2008c), S. 786.

3 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung zur Portfolio-Selektions-Theorie nach Markowitz siche bspw.

Wellner (2003), S. 79ff.; Walbrohl (2001), S. 22ff.
> vgl. Bals/Wellner (2011), S. 570f.

% Vgl. Gondring/Wagner (2010), S. 49; Schulte/Holzmann (2005), S. 29. Siehe hierzu auch die Aus-
fithrungen in Kapitel 2.1.3.
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Parameter unterzogen. Je nach Befund schlieen mogliche Handlungsalternativen hier-
bei sowohl die Optimierung bzw. Desinvestition von Bestandsobjekten, als auch die
Akquise neuer Immobilien mit ein.’® Ziel dieser Phase ist demnach die praktische Um-
setzung des Soll-Portfolios, wenngleich heterogene und intransparente Strukturen auf
den Immobilienmirkten in der Praxis vielmehr zu einer schrittweisen Annédherung, als
zu einer vollstindig deckungsgleichen Abbildung dieser theoretisch konstruierten Vor-

gaben fiihren.”’

Im Rahmen der Ergebniskontrolle als letzte Phase des Immobilienkapitalanlageprozes-
ses, wird letztendlich der Erfolg der gewéhlten Handlungsalternativen iiberpriift, indem
mit dem Zielsystem assoziierte Parameter von Soll- und Ist-Portfolio miteinander abge-
glichen werden. So ist bspw. zu {iberpriifen, ob die getroffenen portfoliostrukturieren-
den Mallnahmen im Einklang mit der gewiinschten Performance stehen und ob diese
zugleich mit dem gewiinschten Risikograd konvergieren.”® Wie zuvor bereits angedeu-
tet, dient diese Ergebniskontrolle jedoch mehr der schrittweisen Anndherung an das
definierte Soll-Portfolio und weniger der vollstindig deckungsgleichen Abbildung des-
selbigen. Weiterhin vorhandene Abweichungen in den betrachteten Parametern oder
anderweitige, marktseitige Verdnderungen indizieren in diesem Kontext allerdings un-
mittelbar einen Neustart des Immobilienkapitalanlageprozesses, so dass dieser letztlich

einem revolvierenden Kreislauf entspricht.>

Die vorherigen Ausfiihrungen verdeutlichen eine starke funktionale Divergenz zwischen
den einzelnen Phasen des Immobilienkapitalanlageprozesses, denen jeweils wiederum
unterschiedlichste risiko- bzw. renditeorientierte Strategieansdtze zugrunde liegen kon-
nen. Die vorliegende Untersuchung zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher In-
vestmentstile fokussiert aber die Einzelobjektebene, so dass im Kontext des geschilder-
ten Immobilienkapitalanlageprozesses die konkrete Objektselektion und damit die Pha-
se der taktischen Asset Allocation zugrunde gelegt wird. Es sei deshalb an dieser Stelle

explizit darauf hingewiesen, dass die Identifikation und Hierarchisierung von Kapitalan-

3 Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 29; Wellner (2003), S. 60; Gondring/Wagner (2010), S. 53.
7 Vgl. Bals/Wellner (2011), S. 571.

*  Vgl. Gondring/Wagner (2010), S. 61; Wellner (2003), S. 61.

*  Vgl. Bals/Wellner (2011), S. 572f.
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lagezielen, etwaige portfoliotheoretische Uberlegungen, sowie mdgliche Elemente einer
abschlieBenden Erfolgskontrolle keine zentralen Bestandteile der vorliegenden Untersu-

chung darstellen.

2.1.3 Formen der Immobilienkapitalanlage

Zur Systematisierung der unterschiedlichen Auspriagungsformen von Immobilienkapi-
talanlagen kann auf eine dreidimensionale Betrachtungsweise zuriickgegriffen werden.
Dem jeweiligen Risikograd entstammend, ldsst sich die Immobilienkapitalanlage zu-
néchst verschiedenen Investmentstilen zuordnen. Zusétzlich ist liber die formale Gestal-
tung des Eigentumserwerbes zwischen direkten und indirekten Immobilienkapitalanla-
gen zu unterscheiden, und je nach Nutzungszweck des Zielobjektes lassen sich in typo-
logischer Hinsicht divergierende Nutzungssegmente identifizieren und voneinander

abgrenzen.

2.1.3.1 Investmentstile

Bestrebungen nach besserer Vergleichbarkeit einzelner Immobilienkapitalanlagen bzw.
ganzer Immobilienkapitalanlageportfolios, fiihrten in den letzten Jahren sowohl im
Sprachgebrauch, als auch in der wissenschaftlichen Literatur zur Etablierung diverser,
kategorisierender Begrifflichkeiten. Ausgehend von divergierenden Risikograden wer-
den sicherheitsorientierte Immobilienkapitalanlagen und Portfoliostrukturen in diesem
Kontext vermehrt als ,,Core* bezeichnet, wihrend renditeorientierte und damit risikorei-
chere Anlagestrategien mit dem Investmentstil ,,Non-Core* konvergieren. Innerhalb der
zuletzt genannten Stilkategorie wird hdufig zudem weiterfiihrend zwischen den Seg-

menten ,,Value-added* und ,,Opportunistisch* differenziert (vgl. TABELLE 2.2).60

0 vgl. Baczewski et al. (2003), S. 8f.; Kaiser (2005), S. 14ff.; INREV (2009), S. 6. Vereinzelt werden
zudem die Begriffe ,,Super-Core und ,,Core-Plus* (als intermediédre Kategorie zwischen ,,Core* und
»Value-added®) verwendet. Die Mehrzahl der verfiigbaren Publikationen verzichtet jedoch auf diese
Differenzierungen, weshalb auch fiir die vorliegende Untersuchung auf eine separate Beriicksichti-
gung verzichtet wird.
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Investmentstil Risikograd
Core niedrig
Value-added moderat
Non-Core
Opportunistisch hoch
Tabelle 2.2: Ubergeordnete Abgrenzung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile

Quelle: eigene Darstellung.

Durch die Arbeiten der EUROPEAN ASSOCIATION FOR INVESTORS IN NON-LISTED REAL
ESTATE VEHICLES (INREV) konnte bisweilen allenfalls auf Portfolioebene ein weitldu-
fig anerkannter Abgrenzungsstandard fiir die genannten Investmentstile Einzug in die
immobilienwirtschaftliche Literatur und Praxis halten. Auf Basis der Zielvariablen ,,Ur-
sprung der Kapitalriickfliisse®, ,,Lebenszyklusphase* und ,,Fremdkapitaleinsatz*“ ermit-
telten und definierten sie empirisch validierte, portfoliobezogene Grenzwerte, anhand
welcher der jeweilige Immobilienbestand transparent und stringent den Stilkategorien
,Core®, ,,Value-added* und ,,Opportunistisch* zugeordnet werden kann (vgl. TABELLE
2.3).%

Core Value-added Opportunistisch
Immobilienkapitalanlagen ohne laufenden Cashflow <15% >15% - <40% > 40%
Cashflowrendite (vs. Wertiinderungsrendite) >60%
(Re-) Development <5% >5%-<25% >25%
Fremdkapitaleinsatz (LTV) <40% >40% - < 60% > 60%

Tabelle 2.3: INREV Stilklassifizierung auf Portfolioebene
Quelle: in Anlehnung an INREV (2011), S. 13.

Auf Ebene des einzelnen Objektes ist die Ausgangssituation hingegen eine andere. Zwar
kann auch hier das immobilieninhdrente Risiko als zentrales Abgrenzungskriterium
identifiziert werden, eine weiterfilhrende Prizisierung der Investmentstile gestaltet sich
dagegen bis dato schwierig. In Anlehnung an die aufgezeigte Portfoliosystematik be-
zieht sich der bisherige Konsens auf einige wenige, im Eigentlichen jedoch weitestge-

hend objektunabhingige Parameter.”

81 vgl. INREV (2011), S. 10ff.
2 Vgl. Lehner (2010), S. 120; Schulte/Holzmann (2005), S. 30.
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Uber die Priamisse, dass ein ansteigender Risikograd eine adiquate Kompensation im
Hinblick auf die Verzinsung des eingesetzten Kapitals erfordert, miissen die einzelnen
Investmentstile mit differierenden Renditeerwartungen korrespondieren. In der Literatur
wird diesbeziiglich haufig auf konkrete Renditevorgaben verwiesen, welche wiederum
eine relativ einfache, segmentbezogene Kategorisierung von Immobilienkapitalanlagen
auf Einzelobjektebene ermdglichen wiirden. Diese Vorgehensweise scheint jedoch me-
thodisch angreitbar, weshalb sich die vorliegenden Ausfiihrungen auf die Feststellung
beschrinken, dass ein Anstieg des Risikogrades mit einer hoheren Eigenkapitalverzin-

sung korrespondiert.®

Setzt man weiterhin voraus, dass Wertsteigerungen von Immobilien im Gegensatz zu
laufenden Einnahmen aus der Vermietung erst am Ende des Investitionszeitraumes rea-
lisiert werden, so wird mit Blick auf den jeweiligen Prognosezeitraum deutlich, dass die
beiden Bestandteile des Total Return — Cashflow- und Wertdnderungsrendite — unter-
schiedliche Risikopositionen einnehmen und damit auch auf Einzelobjektebene zur Ab-
grenzung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile herangezogen werden konnen.
Immobilienkapitalanlagen, deren Rendite sich primir {iber kontinuierliche und stabile
Ertrage erwirtschaftet, werden allgemein mit geringeren Risiken assoziiert als wertstei-
gerungsorientierte Investments, deren wirtschaftlicher Erfolg aufgrund der zeitlichen

Distanz zur VerduBerung mit groferen Unsicherheiten behaftet ist.®*

Gleichzeitig sind die einzelnen Investmentstile auf der Ebene des einzelnen Objektes
grundsitzlich auf Basis der jeweils zugrunde liegenden Fremdkapitalquote voneinander
abgrenzbar. Uber den sog. ,.Leverage-Effekt* fiihrt der Einsatz von Fremdkapital zwar
im Regelfall zu einer verbesserten Eigenkapitalverzinsung, zugleich geht die verstirkte,
anteilige Verwendung von Fremdmitteln jedoch mit erhdhten Anlagerisiken einher.®

Typische Finanzierungsrisiken sind bspw. unvorteilhafte Zinsanderungen, sowie auch

63 Zum einen lisst sich dies durch teils stark divergierende Angaben in der Literatur begriinden, so dass

bspw. Immobilienkapitalanlagen mit Renditen i. H. v. 15% je nach Verdffentlichung als ,,Value-
added” oder ,,Opportunistisch kategorisiert werden. Zum anderen sind starre Renditevorgaben inso-
fern problematisch, als dass sie allgemeine Marktentwicklungen oder investorenspezifische Kompe-
tenzen nicht addquat wiirdigen. Vgl. Kaiser (2005), S. 10.

4 Vgl. Triibestein (2012), S. 27f.; Rottke/Schlump (2007), S. 50.
6 vgl. Rottke/Schlump (2007), S. 49.
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etwaige Unsicherheiten mit Blick auf die Ertrags- und Wertstruktur, da der vereinbarte

Kapitaldienst unabhingig vom wirtschaftlichen Erfolg des Investments zu leisten ist.®®

Zusammenfassend zeigten die vorangegangenen Ausfiithrungen, dass immobilienwirt-
schaftliche Investmentstile grundsétzlich auf Basis divergierender Auspridgungsgrade
bei den Aspekten Risiko, Rendite, Ursprung der Kapitalriickfliisse und Fremdkapital-

einsatz voneinander abgrenzbar sind (vgl. ABBILDUNG 2.2).

Fremdkapitaleinsatz

OPPORTUNISTISCH

hoch

'VALUE-ADDED

mittel

Rendite

paoueeq
assnpppnaendey] -p Sunidsin

MO[JysEd

erhoht hoch
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Abbildung 2.2: Immobilienwirtschaftliche Investmentstile im Uberblick
Quelle: eigene Darstellung.

Der Investmentstil ,,Core* ist demzufolge gepragt von starker Risikoaversion, welche
sich stringenter Weise in einer geringen, dafiir aber stabilen Verzinsung des eingesetz-
ten Kapitals niederschlégt. Im Rahmen dieser Risikoorientierung stehen besonders jene
Immobilienkapitalanlagen im Vordergrund, deren Rendite sich Grofiteils iiber den lau-
fenden Cashflow generiert, wiahrend nur ein geringer Anteil auf etwaige Wertsteigerun-

gen zuriickgefiihrt werden kann. Im Regelfall ist dieser Investmentstil langfristig orien-

% vgl. Bone-Winkel et al. (2008a), S. 256; Geltner/Miller (2007), S. 302ff.
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tiert, und der Verschuldungsgrad kann als gemaBigt (< 50% Fremdkapitaleinsatz) bzw.
teilweise nicht existent charakterisiert werden.®” Typische Klientel des Segmentes sind
die in dieser Arbeit als exemplarische Untersuchungssubjekte fungierenden, institutio-
nellen Immobilieninvestoren, welche in vielen Fillen allein durch gesetzliche Vorgaben

einer sicherheitsorientierten Anlagestrategie verpflichtet sind.®®

Im Gegensatz dazu werden im Rahmen des Investmentstils ,,Value-added** leicht hohe-
re Renditen generiert und ein entsprechender Anstieg des Risikos wird in Kauf genom-
men. Kapitalriickfliisse aus Wertsteigerungen gewinnen bei dieser Strategie an Bedeu-
tung und mogliche Optimierungspotentiale, mit Blick auf bauliche und management-
spezifische Aspekte, werden in die Anlageentscheidung integriert. Es steht nicht mehr
der laufende Cashflow allein im Vordergrund, sondern vielmehr die Rendite des In-
vestments insgesamt, weshalb auch auf Fremdkapitalquoten von bis zu 65% zuriickge-
griffen wird.* Insbesondere Mezzanine Funds und Value Enhanced Funds sind typische
Akteure in diesem Strategiesegment, teilweise verfolgen jedoch auch wenig reglemen-
tierte institutionelle Anleger wie Immobilien-Aktiengesellschaften und Real Estate In-

vestment Trusts diesen Anlagestil.”

Der Investmentstil ,,Opportunistisch* reprasentiert schlieBlich die risikoreichste Anla-
gestrategie und ist ausgerichtet an der Ausbeutung von Marktineffizienzen, Notlagen
oder anderen Umsténden, welche einen gilinstigen Erwerb der Immobilienkapitalanlage
ermOglichen. Die Renditeorientierung dominiert in diesem Segment das Risiko als An-
lageziel. Um entsprechend hohe Renditeziele zu erreichen, setzt dieses Segment vor-
wiegend auf Wertsteigerungen und im Regelfall wird das Objekt unmittelbar nach der
Umsetzung entsprechender MaBBnahmen weiterverduflert. Der Anlagehorizont kann des-
halb als kurz- bis mittelfristig charakterisiert werden. Der Leverage-Effekt wird bei die-

ser Strategie liber sehr hohe Fremdkapitalquoten (> 60%, teilweise mehr als 90%

7 Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 31f; Baczewski et al. (2003), S. 15; Rottke/Schlump (2007),
S. 49f.

8 Vgl. Triibestein (2012), S. 28; Rottke/Schlump (2007), S. 55ff. Siche hierzu auch die Ausfiihrungen
in Kapitel 2.2.

% vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 34ff.; Baczewski et al. (2003), S. 15; Rottke/Schlump (2007), S.
51f.; Triibestein (2012), S. 29.

0 Vgl. Triibestein (2012), S. 29.
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Fremdkapitaleinsatz) ebenfalls bestmoglich zur Generierung der maximalen Rendite
ausgenutzt.”' Opportunity Funds (hdufig Real Estate Private Equity Funds), Develop-

ment Funds und Venture Funds sind die stirksten Vertreter dieses Investmentstils.’>

2.1.3.2 Direkte und indirekte Form

Unabhingig vom jeweiligen Anlagestil konnen Investoren auf zwei grundsitzliche Be-
teiligungskonstrukte fiir Investitionen in Immobilien zuriickgreifen, wobei sich die di-
rekte Immobilienkapitalanlage auf einen unmittelbaren, rechtlichen und wirtschaftlichen
Eigentumserwerb an der Immobilie bezieht.”> Der Investor iibernimmt bei dieser Form
des Investments die uneingeschrinkte Kontrolle iiber das Objekt und profitiert somit
direkt von etwaigen Ertrdgen aus Mieteinnahmen oder Wertsteigerungen.” Dieser un-
mittelbare Zugriff auf die Immobilie selbst bedarf allerdings einer entsprechenden Ex-
pertise im Betreiben der Immobilie, welche entweder bereits intern vorhanden ist, oder
alternativ {iber ein durch Dritte erbrachtes Management zugekauft werden kann.”” Zu-
dem sind direkte Immobilienkapitalanlagen mit erheblichen Such-, Informations- und
Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem An- und Verkauf des Objektes verbun-
den, und erfordern im Regelfall gleichzeitig hohe Kapitalvolumina, weshalb diese Form
fiir den durchschnittlichen, privaten Kapitalanleger kaum realisierbar ist. Doch auch bei
Investoren mit tendenziell komfortabler Kapitalausstattung geht der Direkterwerb oft-

mals mit erhohten Klumpenrisiken einher, da auch hier die hohe Kapitalbindung restrik-

" Vgl. Baczewski et al. (2003), S. 15; Schulte/Holzmann (2005), S. 36f.; Rottke/Schlump (2007),
S. 52ff.

2 Vgl. Triibestein (2012), S. 30.

? Vgl. Rebitzer (2011), S. 22; Schulte/Holzmann (2005), S. 37; Gondring/Wagner (2010), S. 126;
Triibestein (2011), S. 18.

™ Vgl. Gondring/Wagner (2010), S. 126; Rebitzer (2011), S. 22.
7 Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 38.



Grundlagen und Eingrenzung der Untersuchung 25

tiv auf die Durchfiihrbarkeit unterschiedlicher Diversifikationsstrategien’® wirken

77
kann.

Zur Vermeidung der geschilderten, nachteiligen Aspekte des Direkterwerbs konnen
Investoren bei der indirekten Immobilienkapitalanlage auf Beteiligungen an intermedié-
ren Gesellschaften mit Immobilienvermdgen zuriickgreifen. Bei dieser Form des Immo-
bilieninvestments wird der Investor zwar kein unmittelbarer Eigentiimer, kann aber iiber
erworbene Anteile dennoch von den Immobilienertrigen der Gesellschaft profitieren.”®
Als relevanteste Anlagevehikel fiir den deutschen Investmentmarkt gelten in diesem
Zusammenhang insbesondere Beteiligungen an offenen und geschlossenen Immobilien-
fonds, sowie der Erwerb von Anteilen an Immobilien-Aktiengesellschaften.” Indirekte
Immobilienkapitalanlagen sind grundsitzlich wesentlich fungibler als das direkte Pen-
dant, und Anteile kdnnen oftmals schon mit relativ geringen Beitrdgen erworben wer-
den. Dadurch wird auch Investoren mit beschrinkter Kapitalausstattung der Zugang zu
Immobilien als Assetklasse ermdglicht. Thre Funktion als Kapitalsammelstelle gewéhrt
den genannten Anlagevehikeln zudem den Aufbau von im Regelfall breit gestreuten
Immobilienportfolios, so dass eine gewisse Diversifikation der Immobilienkapitalanlage
durch die Beteiligung quasi ,,miteingekauft* wird.® Im Gegensatz zum Direkterwerb ist
der Erfolg indirekter Immobilienkapitalanlagen allerdings nicht ausschlieBlich an die
Entwicklungen auf den entsprechenden Immobilienmérkten gekoppelt. Vielmehr unter-
liegt diese Form des Immobilieninvestments weiteren Risiken, wie etwa dem allgemei-
nen Kapitalmarktrisiko im  Falle von Beteiligungen an  Immobilien-

Aktiengesellschaften, sowie moglichen Liquiditétsrisiken, welche durch den Erwerb

76 Diversifikation beschreibt die Reduktion des unsystematischen Risikos durch Verteilung der Immo-

bilienkapitalanlagen auf Objekte mit moglichst gegensitzlicher Entwicklung unter gleichen Volks-
und Immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Mogliche Diversifikationsstrategien kdnnen
sich bspw. auf eine Streuung der Anlagen auf unterschiedliche Nutzungssegmente, geographische
Regionen und/oder Phasen des Immobilienlebenszyklus beziehen. Vgl. Schulte/Holzmann (2005),
S. 38.

77 Vgl. Rebitzer (2011), S. 22; Gondring/Wagner (2010), S. 126; Schulte/Holzmann (2005), S. 37f.
" Vgl. Gondring/Wagner (2010), S. 126.

7 Vgl. Schumacher et al. (2011), S. 49; Gondring/Wagner (2010), S. 126. Siche hierzu auch die néhe-
ren Erlduterungen zu den genannten Anlagevehikeln in Kapitel 2.2. Weitere Formen der indirekten
Immobilienkapitalanlage sind bspw. Immobiliendachfonds und Immobilienderivate, welchen jedoch
in Deutschland nur untergeordnete Bedeutung zu Teil wird. Vgl. Schumacher et al. (2011), S. 49.

0 Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 38f.; Rebitzer (2011), S. 22; Maier (1999), S. 67f.
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von Anteilen an offenen Immobilienfonds entstehen konnen. So verursachten bspw.
massive, gleichzeitige Kapitalabfliisse in der jiingeren Vergangenheit, dass diverse of-
fene Immobilienfonds mit dem Handel von Anteilen aussetzen mussten bzw. in letzter

Konsequenz sogar vollstindig abgewickelt wurden.®'

Insgesamt hat die indirekte Form des Immobilieninvestments zwar mittlerweile bei ka-
pitalstarken Investoren an Bedeutung gewonnen, allerdings wird der Gesamtmarkt fiir
Immobilienkapitalanlagen nach wie vor von der Direktanlage dominiert. Die Immobi-
lienquoten der deutschen Versicherer sind bspw. mit lediglich 3-4% der Gesamtanlagen
traditionell insgesamt gering,** dennoch waren in den letzten Jahren ca. zwei Drittel
direkt investiert, und jeweils nur etwa ein Drittel wurde in Form von indirekten Immo-

bilienkapitalanlagen gehalten (vgl. ABBILDUNG 2.3).

100%

80%

60%
40%
20%
0% T T T T T "

2006 2007 2008 2009 2010 2011

mdirekt = indirekt

Abbildung 2.3: Anteil direkter und indirekter Immobilienkapitalanlagen bei deutschen Versicherungs-
unternehmen
Quelle: in Anlehnung an GDV (2012), o.S.

Im Grundsatz scheint die indirekte Form des Eigentumserwerbs somit insbesondere den
Immobilienkapitalanlagebestrebungen von privaten Investoren zu entsprechen, wihrend

institutionelle Investoren als Untersuchungssubjekte dieser Untersuchung eigens bei

81 vgl. Schumacher et al. (2011), S. 50; Triibestein (2011), S. 19f.
2 vgl. GDV (2012), o.S.
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inldndischen und wenig komplexen Immobilienanlagen den Direkterwerb bevorzugen.®
Indirekte Immobilienkapitalanlagen spielen fiir diese Investorengruppe eine untergeord-
nete Rolle und werden primir dann eingesetzt, wenn das avisierte Anlageprodukt die
vorhandene Expertise iibersteigt.* Aus diesem Grunde und ausgehend von der Tatsa-
che, dass die Konzeption eines Ansatzes zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher
Investmentstile auf Einzelobjektebene ohnehin eine derartige Vorgehensweise nahelegt,
werden die weiteren Ausfithrungen jeweils auf die direkte Form des Eigentumserwerbs

restringiert.

2.1.3.3 Typologische Formen

Neben der aufgezeigten Differenzierung nach Investmentstilen und divergierenden
Formen des Eigentumserwerbs, ist schlieBlich eine Differenzierung von Immobilienka-
pitalanlagen nach Art bzw. Zweck des Objektes mdglich. Zwar wurde auf die Heteroge-
nitit als zentrale Besonderheit dieser Haupanlageklasse bereits hingewiesen,® dennoch
kénnen Immobiliengruppen mit hinreichender Ahnlichkeit identifiziert und fiir eine

typologische Strukturierung herangezogen werden.*®

Weit verbreitet ist in diesem Kontext eine iibergeordnete Differenzierung zwischen
Wohn- und Gewerbeimmobilien, wobei innerhalb der gewerblichen Immobilien weiter-
fiihrend eine Differenzierung zwischen Biiro-, Einzelhandels-, Unternehmens-, Indust-
rie- und Sonderimmobilien stattfindet. Den meisten dieser Segmente sind auf nachfol-

gender Ebene weitere Subtypen zugeordnet (vgl. ABBILDUNG 2.4)."

8 Zur Abgrenzung privater und institutioneller Investoren siche die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.

¥ vgl. Schumacher et al. (2011), S. 54; Triibestein (2011), S. 18f.

% Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.1.

%6 vgl. Walzel (2008), S. 119.

¥ An dieser Stelle sei angemerkt, dass die Segmente Unternehmens- und Industrieimmobilien in der

Literatur weitestgehend zusammengefasst werden. Fiir die vorliegende Untersuchung erscheint je-
doch eine Differenzierung nach Handelbarkeit angebracht, weshalb investmentfdhige Subtypen dem
Segment der Unternehmensimmobilien zugeordnet werden, wéhrend Objekte mit geringer Relevanz
fiir den Immobilienkapitalmarkt im Segment der Industrieimmobilien subsummiert werden. Insbe-
sondere kdnnen durch diese Vorgehensweise schwerindustriell genutzte Produktionsimmobilien mit
hohen Emissionsbelastungen (sog. ,,Heavy Industrial) von Produktionsimmobilien des nicht-
storenden, verarbeitenden Gewerbes (sog. ,,Light Industrial®) stringent voneinander abgegrenzt wer-
den. Vgl. BEOS (2012), S. 4; BulwienGesa (2010), S. 11.
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IMMOBILIENARTEN
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1 (z.B. Fachmarktzentrum) 1

Abbildung 2.4: Typologisierung nach Immobilienarten
Quelle: in Anlehnung an Walzel (2008), S. 120; BEOS (2012), S. 2ff.; Kulke (2004),
S. 151.

Die vorangegangene Systematisierung der divergenten Immobilienarten gestattet einer-
seits die Bildung von in sich relativ homogenen Gruppen, untereinander sind die einzel-
nen Segmente andererseits nach wie vor von einem stark heterogenen Charakter ge-
pragt. Fiir das weitere Vorgehen erscheint es demnach adédquat, den zuldssigen Betrach-
tungsraum — soweit eine Differenzierung liberhaupt notwendig erscheint — auf die in
ABBILDUNG 2.4 grau hinterlegten Immobilienarten zu beschrianken. Diese Selektion ist
vor allem durch den derzeitigen Anlagefokus institutioneller Immobilieninvestoren zu
begriinden. Denn mit einem Anteil von mehr als 80% an den gesamten Immobilienkapi-
talanlagen sind fiir diese Investorengruppe vor allem gewerbliche Nutzungen von Be-
deutung, wobei wiederum Investitionen in Biiro- und Einzelhandelsimmobilien® mit

einem Anteil von etwa 60% bzw. 25% privalieren.”” Ferner soll das Segment der Un-

¥  Kimnstliche Agglomerationsformen von Einzelhandelsimmobilien sollen im Folgenden nicht weiter

betrachtet werden.

¥ Vgl. Kleine et al. (2012), S. 18f.
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ternehmensimmobilien aus zweierlei Griinden Beriicksichtigung finden. Zum einen re-
préasentieren Logistikimmobilien als Subtyp dieses Segmentes mit einem Anteil von ca.
7% den drittgroBten gewerblichen Immobilienanlagefokus institutioneller Investoren,”
zum anderen wird der Marktwert dieses Segmentes mit mehr als einer Billion Euro be-
ziffert, was in etwa 50% des gesamten gewerblichen Immobilienvermdgens gleich-
kommt. Verglichen mit der derzeitigen Allokation in den Portfolios institutioneller In-
vestoren existiert in diesem Segment somit enormes Wachstumspotential, so dass eine

separate Betrachtung gerechtfertigt erscheint.’’

Das Segment der Buroimmobilien definiert sich dabei als ,,[...] Gebdude bzw. Gebaude-
teile, in denen ausschlieBlich oder iiberwiegend [...] Biiroarbeit als Wechsel aus kon-
zentrierter und kommunikativer Arbeit durchgefiihrt wird“”>. Dieser Immobilientypus
ist fiir institutionelle Immobilieninvestoren traditionell von immanenter Bedeutung, was
nicht zuletzt dem kontinuierlichen Wandel der bundesdeutschen Wirtschaft hin zu einer
Dienstleistungsgesellschaft und der damit einhergehenden konstant hohen Nachfrage fiir
Biiroflichen attribuiert werden kann.”> Biiroimmobilien zeichnen sich weniger durch
eine funktionale Granulierung in einzelne Subsegmente, als vielmehr durch ihre Stand-
ortvielfalt aus, worauf wiederum die grofle Bedeutung von geographischen Teilmérkten

. . . . . 4
in diesem Segment zuriickzufiihren ist.”

Der Begriff Einzelhandelsimmobilien hingegen bezeichnet Gebidude bzw. Flachen, die
den Unternehmen zum Verkauf von Waren dienen. Pragend fiir dieses Immobilienseg-
ment ist seine Typenvielfalt, welche von kleinflichigen Fach- und Spezialgeschiften,

tiber Supermirkte und Kaufhduser, bis hin zu groBflichig angelegten Fachmarkten

% vgl.ebd., S. 19.

' Im Vergleich dazu wird das Immobilienvermdgen im Segment Biiro auf etwa 600 Milliarden Euro

und im Segment der Einzelhandelsimmobilien auf ca. 300 Milliarden Euro geschitzt. Vgl. Bulwien-
Gesa (2010), S. 32.

2 Falk (2004), S. 182.
% Vgl. Rebitzer (2011), S. 16; Maier (1999), S. 57f.

% vgl. Walzel (2008), S. 123; Rebitzer (2011), S. 17. Diese Standortvielfalt von Biiroimmobilien ist
nicht nur iiberregional von Bedeutung, sondern bezieht sich zudem auf eine intraregionale Betrach-
tungsweise, da Biiroimmobilien in nahezu allen Stadtteillagen (City, Cityrand, Peripherie) von Be-
deutung sind. Entsprechend kleinteilig sind in diesem Segment die geographischen Teilmarkte.
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reicht.” Ein typischer Einzelhandelsstandort existiert dabei ebenfalls nicht, da den ein-
zelnen Subtypen jeweils unterschiedliche Standortanforderungen zugrunde liegen.”® Ein
zentrales Charakteristikum von Einzelhandelsimmobilien besteht in der lediglich mit-
telbaren Orientierung des Investitionserfolges an der mieterseitigen Nachfrage nach
entsprechenden Fliachen. Entscheidend fiir Rendite und Wertentwicklung in diesem
Segment sind vielmehr die Umsétze des Mieters, weshalb vor allem Determinanten mit
Einfluss auf die Nachfrage durch den Endverbraucher als Faktoren fiir den Investment-

erfolg angesehen werden.”’

Unternehmensimmobilien definieren sich schlieBlich als ,,[...] gemischt-genutzte Ge-
werbeobjekte mit bezeichnend mittelstindischer Mieterstruktur*”®. Unternehmensim-
mobilien beherbergen dabei die unterschiedlichsten, betrieblichen Nutzungen, weshalb
thnen regelméBig eine Mischung aus Biiro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Vertei-
lungs- und Serviceflachen innewohnt. Wie bereits dargelegt, konnen mit Transforma-
tionsimmobilien,” Logistikimmobilien, Produktionsimmobilien'® und Gewerbeparks
insgesamt vier Subtypen innerhalb dieses Segmentes voneinander abgegrenzt werden.'!
Der Mischnutzung von Unternehmensimmobilien entsprechend, besteht ein zentraler
Erfolgsfaktor bei Investitionen in diesem Segment in moglichst flexiblen Flachenstruk-
turen, wobei dieser Flexibilitdtsanspruch auch die Verénderbarkeit der Flichenkategorie

(sog. echte Drittverwendbarkeit) inkludiert.'%*

% Vgl. Rebitzer (2011), S. 18; Maier (1999), S. 59.

% Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2.3.2.

7 Vgl. Maier (1999), S. 60; Rebitzer (2011), S. 18.
% BEOS (2012), S. 2.

% Als Transformationsimmobilien werden ehemalige Produktionsstandorte mit betriebsbedingt orga-

nisch gewachsener Gebdudestruktur in vergleichsweise zentralen urbanen Gebieten bezeichnet, die
im Zuge einer Revitalisierung neuen Nutzungen zugefiihrt werden. Vgl. BulwienGesa (2010), S. 11;
BEOS (2012), S. 3.

19 produktionsimmobilien als Subtyp des Segmentes der Unternehmensimmobilien sind Gebiude des

nicht-stérenden, verarbeitenden Gewerbes (sog. ,,Light Industrial®) zu verstehen. Nicht zu den Un-
ternehmensimmobilien zdhlen schwerindustriell genutzte Flachen mit hohen Emissionsbelastungen
(sog. ,,Heavy Industrial®). Vgl. BEOS (2012), S. 4.

91 ygl. BEOS (2012), S. 3f.; BulwienGesa (2010), S. 11ff.
192 ygl. BEOS (2012), S. 1; Holz/Winkelmann (2010), S. 521f.; Rebitzer (2011), S. 21.
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2.2 Institutionelle Immobilieninvestoren

Die auf den Immobilienmirkten agierenden Anleger differenzieren sich libergeordnet in
institutionelle und private Immobilieninvestoren, wobei zuletzt genannte Investoren-
gruppe typischerweise als natiirliche Person in Erscheinung tritt und das ihr zur Verfii-
gung stehende Kapital auf eigene Rechnung investiert.'” Institutionelle Immobilienin-
vestoren als exemplarisch gewéhlte Untersuchungssubjekte dieser Arbeit sind hingegen
nach GAHN (1994) juristische Personen, die in Form einer feststehenden Organisation

104 Im Kern sind institu-

von Dritten bereitgestellte Finanzmittel verwalten und anlegen.
tionelle Immobilieninvestoren damit Finanzintermedidre, denen im Sinne einer Kapital-
sammelstelle Geldmittel fiir einen bestimmten Zweck und Zeitraum von Privatpersonen
und Institutionen iiberlassen wird, weshalb ihnen im Vergleich zu privaten Investoren

im Regelfall auch ungleich hohere Kapitalvolumina zur Verfiigung stehen.'®

Ausgehend vom Stellenwert, den Immobilien als Assetklasse im jeweiligen Portfolio
einnehmen, konnen die Akteure des institutionellen Anlagesektors einer weiterfiihren-
den Differenzierung unterzogen werden. Nach BONE-WINKEL (1996) sind Offene und
Geschlossene Immobilienfonds (bzw. die iibergeordneten Kapitalverwaltungs- und In-
vestmentkommanditgesellschaften), Immobilien-Aktiengesellschaften, aber auch Real
Estate Investment Trusts und Real Estate Private Equity Fonds typische institutionelle
Anleger, die sich auf die Immobilienkapitalanlage spezialisiert haben und somit aus-
schlieBlich oder zumindest {iberwiegend in Immobilien als Assetklasse investieren. Die
Kapitalanlageportfolios von Versicherungsunternehmen, berufsstindischen Versor-
gungswerken, Altersvorsorge-Sondervermdgen, sowie jene der sonstigen gemischten
Wertpapier- und Immobilienfonds sind hingegen regelméBig diversifizierter strukturiert
und Immobilienkapitalanlagen reprdsentieren bei diesen Unternehmen zumeist nur eine

von vielen im Portfolio gehaltenen Anlageklassen (vgl. ABBILDUNG 2.5).'%

1% Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 25; Maier (1999), S. 42.
194 Vgl. Gahn (1994), S. 11.

195 vgl. Kaiser (1990), S. 131; Schierbeck (1992), S. 393f.

1% Vgl. Bone-Winkel (1996), S. 671.
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Institutionelle Immobilieninvestoren
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Abbildung 2.5: Kategorisierung institutioneller Immobilieninvestoren
Quelle: in Anlehnung an Triibestein (2011), S. 21.

Im Weiteren erfolgt nun eine nidhere Charakterisierung sowohl von Versicherungsunter-
nehmen und berufsstindischen Versorgungswerken als gemischt strukturierte Anleger,
als auch der auf Immobilien spezialisierten Anlegergruppen der Kapitalverwaltungsge-
sellschaften (bzw. der von ihnen verwalteten Offenen Immobilienfonds) und Immobi-
lien-Aktiengesellschaften im Hinblick auf ihre grundsétzliche Funktionsweise und mog-
lichen Zielsetzungen im Rahmen der Immobilienkapitalanlage. Entscheidend fiir diese a
priori vorgenommene Eingrenzung der Untersuchungssubjekte war zum einen der ver-

héltnisméBig hohe Stellenwert, der den genannten Investorengruppen im hiesigen Im-
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mobilienkapitalmarkt zu Teil wird. Zum anderen wurden die Aspekte ,,Stammsitz* und

,Eingrenzbarkeit der Investorengruppe® in diese Uberlegungen miteinbezogen.'"’

2.2.1 Institutionelle Immobilieninvestoren mit gemischt strukturier-
tem Kapitalanlageportfolio

Versicherungsunternehmen und berufsstindische Versorgungswerke zdhlen mithin zu
den bedeutendsten Reprédsentanten des institutionellen Anlagesektors. Charakteristi-
sches Merkmal ist deren gemischt strukturiertes Kapitalanlageportfolio, mit der Konse-
quenz, dass Immobilienkapitalanlagen bei dieser Investorengruppe nur eine von vielen

moglichen Investitionsalternativen darstellen.

2.2.1.1 Versicherungsunternehmen

Priigend fiir das Kerngeschift von Versicherungsunternehmen ist die Ubernahme von
Risiken fiir die unterschiedlichsten Fille des privaten und wirtschaftlichen Lebens, wel-
che sie im Eintrittsfall finanziell kompensieren. Um dieser Aufgabe und den daraus re-
sultierenden Verpflichtungen nachkommen zu konnen, erheben sie Beitrdge bzw. Pra-
mien, die als einmalige, jdhrliche oder anderweitig terminierte Zahlungen durch den
Versicherungsnehmer zu entrichten sind.'”® Die Anbieterseite fiir Versicherungen in

Deutschland ist sachbezogen organisiert und kann in die Sparten der Lebensversiche-

7 REITs und AS-Fonds wurden aufgrund ihrer immer noch geringen Bedeutung fiir den deutschen

Immobilienkapitalmarkt von den weiteren Betrachtungen ausgeschlossen. REPE-Fonds und sonstige
gemischte Investmentfonds sind als Investorengruppe nur schwer eingrenzbar und wurden deshalb
ebenso nicht weiter beriicksichtigt. Weiterhin bezieht sich die vorliegende Untersuchung auf das An-
lageverhalten institutioneller Immobilieninvestoren in Deutschland, weshalb ausldndische Investoren
grundsétzlich nicht der Untersuchungsgruppe entsprechen. Das Anlageverhalten von Geschlossenen
Immobilienfonds lésst sich dagegen nur schwer generalisieren, da deren Investitionstétigkeit oftmals
sehr speziellen Anforderungen unterliegt und sich im Regelfall auf ein einzelnes Objekt beschrénkt.
Diese Investorengruppe fand deshalb ebenfalls keine weitere Beriicksichtigung.

1% vgl. Brendgen/Pannwitz (2011), S.82; Zimmermann (2006), S. 18.
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rungsunternchmen, Pensionskassen,'” Krankenversicherungsunternehmen sowie Scha-

dens- und Unfallversicherungsunternehmen untergliedert werden.''°

Die Kapitalanlage dient bei Versicherungsunternehmen vorrangig dem Zweck der
Uberbriickung zeitlicher und mengenmiBiger Divergenzen zwischen Ein- und Auszah-
lungen.""" Entsprechend einer dauerhaften Gewihrleistung des Versicherungsschutzes
sind Versicherungsunternehmen in ihren Anlageentscheidungen gewissen Restriktionen
unterworfen, welche durch das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sowie durch An-
ordnungen und Verwaltungsgrundsdtze der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) geregelt sind.''? Nach §54 Abs. 1 VAG ist das ,,[...] Vermogen eines Ver-
sicherungsunternehmens [...] so anzulegen, dass moglichst groe Sicherheit und Renta-
bilitdt bei jederzeitiger Liquiditdt des Versicherungsunternehmens unter Wahrung an-

gemessener Mischung und Streuung erreicht wird*

. Die Kapitalanlage von Versiche-
rungsunternehmen ist demnach mit den Aspekten ,,Sicherheit”, ,,Rentabilitat®, ,,Liquidi-
tat™ sowie ,,Mischung und Streuung“ an vier grundsitzliche Anlageziele gekoppelt, wo-
bei der Wortlaut des VAG eindeutig eine wertsichernde und insgesamt risikoaverse An-

lagepolitik in den Vordergrund riickt.

Diese Priorisierung des Risikoziels im Kontext der Kapitalanlageentscheidung von Ver-
sicherungsunternehmen spiegelt sich auch in den Ausfiihrungen des §54 Abs. 2 VAG
wider, welcher das Spektrum an zuldssigen Anlagemoglichkeiten per Legaldefinition
grundsitzlich restringiert.''* Die direkte Immobilienkapitalanlage wird dabei explizit als

zuldssige Anlageklasse genannt, wenngleich fiir die einzelnen Versicherungssparten

199" pensionskassen werden in der vorliegenden Untersuchung als Versicherungsunternehmen behandelt,

da sich der wesentliche Unterschied auf die jeweilige nachfrageseitige Zielgruppe beschrinkt. Wah-
rend die angebotenen Produkte von Versicherungsunternehmen grundsitzlich jedermann zur Verfii-
gung stehen, sind die Leistungen von Pensionskassen auf einen abgrenzbaren Kreis an Arbeitgebern
und Arbeitnehmern limitiert; vgl. Koch (1988), S. 481.

1% Vgl. BaFin (2011), S. 85ff.; Walbrshl (2001), S. 38; Zimmermann (2006), S. 17. Im Mai 2011 waren
95 Lebensversicherungsunternehmen, 152 Pensionskassen, 48 Krankenversicherungsunternehmen
und 211 Schadens- und Unfallversicherungsunternehmen mit Geschéftstéitigkeit und Stammsitz in
Deutschland bei der BaFin gemeldet. Vgl. BaFin (2011), S. 90.

" Vgl. Walz/Walbrshl (2005), S. 189.
2 ygl. Berg et al. (2008), S. 358.
13§54 Abs. 1 VAG.

"% Vgl. §54 Abs. 2 VAG.
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diese Investitionsmoglichkeit von unterschiedlicher Signifikanz ist. Seit 2002 zeigen
sich allein die funktional dhnlichen Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskas-
sen fiir etwa drei Viertel der gesamten Immobiliendirektanlagen aus der Versiche-
rungswirtschaft verantwortlich (vgl. ABBILDUNG 2.6), was primir durch das jeweilige
Geschéftsmodell und den daraus resultierenden Konsequenzen fiir die Kapitalanlageent-
scheidung begriindet werden kann. Wihrend Krankenversicherungsunternehmen, sowie
Schadens- und Unfallversicherungsunternehmen die Majoritét ihrer Einnahmen direkt
zur laufenden Regulierung von Schadensfillen aufwenden, steht bei Lebensversiche-
rungsunternehmen und Pensionskassen die langfristige Investition im Sinne der Kunden
im Vordergrund, weshalb der naturgemif eher auf Dauer ausgerichteten, direkten Im-
mobilienkapitalanlage bei diesen Versicherungssparten eine groBBere Bedeutung beige-

. 11
messen wird.!"?
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Abbildung 2.6: Anteil der Versicherungssparten an den gesamten Immobiliendirektanlagen aus der
Versicherungswirtschaft
Quelle: in Anlehnung an BaFin (2002ff.), 0.S.

5 Vgl. Berg/Deisenrieder (2007), S. 466f.



36 Grundlagen und Eingrenzung der Untersuchung

Aufgrund der aufgezeigten Bedeutung fiir den Immobilienkapitalmarkt und der zugleich
bestehenden, funktionalen Similaritét von Lebensversicherungsunternehmen und Pensi-
onskassen, wird die Grundgesamtheit der Versicherungsunternehmen in den weiteren
Ausfiithrungen auf diese beiden Sparten eingegrenzt. Im Jahr 2011 betrugen die direkten
Immobilieninvestitionen der Lebensversicherungsunternehmen etwa 16 Milliarden Eu-
ro, die der Pensionskassen ca. drei Milliarden Euro. Mit Blick auf die gesamten Kapi-
talanlagen von Lebensversicherungsunternehmen (Pensionskassen) i. H. v. 745 (112)
Milliarden Euro zeigt sich allerdings auch, dass direkte Immobilienkapitalanlagen ledig-
lich 2,2% (2,7%) aller Riickstellungen ausmachen und somit insgesamt in den Portfolios

dieser Investorengruppe deutlich unterreprisentiert sind.'*°

2.2.1.2 Berufsstindische Versorgungswerke

Berufsstindische Versorgungswerke gewihrleisten die Pflichtversorgung bzgl. Alters-,
Invaliditits- und Hinterbliebenenversorgung der Mitglieder der freien, verkammerten
Berufe''”. Im Gegensatz zu Versicherungsunternehmen sind die Angehérigen des jewei-
ligen Berufsstandes kraft Gesetzes, d.h. nicht auf Antrag, beitragspflichtiges Mitglied
im korrespondierenden Versorgungswerk.''® Im Jahr 2006 waren in Deutschland mehr
als 700.000 Mitglieder in insgesamt 86 berufsstindischen Versorgungswerken organi-

.11
siert.'"’

Die berufsstindischen Versorgungswerke unterliegen der Aufsicht der jeweiligen Bun-
desldnder und sind dadurch fiir den Bereich der Kapitalanlage durch Landesgesetzge-
bung an die Vorgaben der Anlageverordnung (AnlV) gebunden. Diese wiederum orien-
tiert sich an den Vorschriften des VAG, weshalb §54 VAG — ebenso wie bei Versiche-

120

rungsunternehmen — entsprechend Anwendung findet. = Auch diese Investorengruppe

ist demnach rechtlich zu einer sicherheitsorientierten Anlagepolitik verpflichtet, und

1% Vgl. BaFin (2002ff.), 0.S.

"7 Dazu zihlen Arzte, Apotheker, Architekten, Ingenieure, Notare, Rechtsanwilte, Steuerberater bzw.

Steuerbevollmichtigte, Tierdrzte, Zahnirzte, Wirtschaftspriifer, vereidigte Buchpriifer und Psycho-
logische Psychotherapeuten. Vgl. Aukamp (2011), S. 126.

" vgl. Rockle (2011), S. 254; Aukamp (2011), S. 125.
9 vgl. ABV (2008), S. 11; Aukamp (2011), S. 126.
120" vgl. ABV (2008), S. 6; Aukamp (2011), S. 128.



Grundlagen und Eingrenzung der Untersuchung 37

weitere, mit der Kapitalanlage verbundene Zielsetzungen wie ,,Rentabilitdt”, ,,Liquidi-

tat” sowie ,,Mischung und Streuung® sind entsprechend nachrangig zu verfolgen.

Im Jahr 2006 beliefen sich die gesamten Kapitalanlagen der berufsstdndischen Versor-
gungswerke auf mehr als 100 Milliarden Euro, und etwa 8,5 Milliarden Euro bzw. 8%
waren in diesem Zusammenhang direkt in Immobilien investiert (vgl. ABBILDUNG 2.7).
Verglichen mit Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen, wird dieser
Hauptanlageklasse bei berufsstindischen Versorgungswerken folglich ein hoherer Stel-
lenwert beigemessen, wenngleich die Unternehmen aus der Versicherungswirtschaft

insgesamt deutlich groBere Volumina an direkten Immobilienkapitalanlagen halten.'*'

Sonstiges 2,50%

N

Geldmarkt I 1,16%

Hypotheken/Grundschuldforderungen . 3,84%

Immobilien - 8l11%
Festverzinsliche Wertpapiere _ 14,85°

Schulscheindarlehen/Namensschuldverschreibungen W 47150%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Abbildung 2.7: Verteilung der Vermogensanlagen bei berufsstandischen Versorgungswerken
Quelle: in Anlehnung an ABV (2008), S, 10.

12l Siche hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.1.1.
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2.2.2 Institutionelle Immobilieninvestoren mit immobiliendominier-
tem Kapitalanlageportfolio

Kapitalverwaltungsgesellschaften und Immobilien-Aktiengesellschaften haben sich,
kontrdr zu den zuvor dargestellten Investorengruppen, auf Immobilienkapitalanlagen
spezialisiert und sind somit ausschlieBlich oder zumindest zum iiberwiegenden Teil in

diese Hauptanlageklasse investiert.

2.2.2.1 Kapitalverwaltungsgesellschaften

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der EU-Richtlinie iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz) im Juli 2013 wurde die Kapi-
talanlagegesellschaft (KAG) durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) substitu-
iert, und auch in regulatorischer Hinsicht trat das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) an
die Stelle des Investmentgesetzes (InvG). In vielen Teilen erfolgte eine Ubernahme der
Vorschriften des InvG in das KAGB,'* so dass die KVG in Anlehnung an §17 Abs. 1
KAGB weiterhin als Unternehmen zu charakterisieren ist, deren Hauptgeschiftsbereich
sich iiber den Erwerb und der anschlieBenden Verwaltung von Sondervermdgen defi-
niert. Hierbei handelt es sich um eine nicht rechtsfihige und getrennt vom sonstigen
Vermogen der KVG zu haltende Vermogensmasse, welche im Wesentlichen Einlagen
von privaten und institutionellen Investoren, sowie daraus erworbene Kapitalanlagen
umfasst. Die Beteiligung der Anleger am Sondervermogen wird mittels Anteilsscheinen

verbrieft.'?

Immobilien-Sondervermdgen — vielfach auch als Offene Immobilienfonds bezeichnet —
werden im KAGB explizit als eigenstindiger Typus geregelt'** und beziehen sich vor-
rangig auf den Direkterwerb fertiger oder im Bau befindlicher Grundstiicke, die zum

Zwecke der Vermietung oder Verpachtung genutzt werden. Unter gewissen Bedingun-

122 Weitereichende Verinderungen betreffen jedoch die in dieser Untersuchung nicht beriicksichtigten

und bislang wenig regulierten Geschlossenen Immobilienfonds, welche im Zuge des AIFM-
Umsetzungsgesetztes in die Richtlinien des KAGB integriert wurden. Das korrespondierende
Fondsmanagement ist nun ebenso wie jenes Offener Immobilienfonds umfangreichen Offenlegungs-
und Berichtspflichten unterworfen. Vgl. hierzu die §§261ff. KAGB. Der resultierende, hohere Grad
an Transparenz konnte dieses Anlageprodukt — welches bislang insbesondere von privaten Investo-
ren genutzt wurde — kiinftig verstarkt in den Anlagefokus institutioneller Investoren riicken.

12 vgl. §§92, 93,95 KAGB.
124 Vgl. §§230ff. KAGB.
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gen werden auch indirekte Anlagen tliber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
durch die Regelungen des KAGB abgedeckt.'” Charakteristisch fiir Offene Immobili-
enfonds ist deren Gestaltung nach dem sog. ,,Open-End Prinzip®, d.h. weder das Fonds-
volumen, noch die Anzahl der Anleger wird durch rechtliche Vorgaben in Hohe oder
Anzahl beschréinkt. Ferner konnen die erworbenen Anteile zumindest einmal im Jahr an
die ausgebende KVG zum aktuellen Anteilswert zuriickgegeben werden, wenngleich
das KAGB unter gewissen Voraussetzungen die Moglichkeit zum Aufschub der Riick-

126 Mit Offenen Immobilien-Publikums-fonds und Offenen

nahmeverpflichtung vorsieht.
Immobilien-Spezialfonds differenziert das KAGB aullerdem zwischen zwei Formen des
Offenen Immobilienfonds, die aber auf weitgehend identischen Vorschriften basieren
und somit in ihrer grundlegenden Funktionsweise iibereinstimmen.'*’ Der Unterschied
bezieht sich primir auf deutlich niedrigere Mindestanlagebetrdge bei Offenen Immobi-
lien-Publikumsfonds, weshalb vor allem private Kleinanleger auf diese Form der (indi-
rekten) Immobilienkapitalanlage zuriickgreifen. Zudem ist der Anlegerkreis bei Offenen

Immobilien-Spezialfonds auf professionelle bzw. semiprofessionelle Anleger be-

grenzt. 128

In Bezug auf etwaige gesetzliche Restriktionen fiir die Immobilienkapitalanlage ver-
pflichtet das KAGB die KVG zu grofitmoglicher Sorgfalt bei Verwaltung und Erwerb
von Immobilien-Sondervermégen.'” Dies impliziert, dass der Gesetzgeber nicht per se
eine moglichst hohe Sicherheit als Anlageziel in den Vordergrund riickt weshalb, unter
Abwigung der Vor- und Nachteile, durchaus auch risikoreichere Formen der Immobili-
enkapitalanlage zulissig sind. Der Treuhdnderstellung von KVGs folgend,"* sind indes
die Vorschriften des KAGB darauf ausgerichtet, selbst bei Investitionen in Offene Im-

131

mobilienfonds eine moglichst sichere Anlageform zu gewéhrleisten.” Um einen aus-

reichenden Diversifikationsgrad des Immobilien-Sondervermdgens sicherzustellen, diir-

125 ygl. §§231, 234 KAGB; Zimmermann (2006), S. 15.

126 Vgl. §§ 1 Abs. 4, 98, 257 KAGB.

27 ygl. §1 Abs. 6 KAGB.

128 Vgl. §1 Abs. 6 KAGB; Billand (2011), S. 41; Bals (2007), S. 446; Kéndgen (2010), S. 30.
129 Vgl. §26 Abs. 2 KAGB.

B30 vgl. §26 Abs. 1 KAGB.

B vgl. Stock (2009), S. 21.
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fen bspw. einzelne Immobilienkapitalanlagen einen Anteil von 15% des gesamten Im-
mobilien-Sondervermdgens nicht iiberschreiten. Gleichzeitig fordert das KAGB die
Implementierung eines geeigneten Risikomanagementsystems, welches mit der Identifi-
zierung, Beurteilung, Steuerung und Uberwachung samtlicher mit der Verwaltung des

Sondervermdgens verbundenen Risiken beauftragt ist.'*?

In ABBILDUNG 2.8 wird schlieBlich sowohl das absolute Fondsvermogen, als auch der
jeweilige Anteil direkter Immobilienkapitalanlagen bei Offenen Immobilien-Publikums-
fonds und Offenen Immobilien-Spezialfonds dargestellt. Im November 2013 waren 43
Offene Immobilien-Publikumsfonds und 264 Offene Immobilien-Spezialfonds — ver-

waltet von insgesamt 28 KVGs — in Deutschland aktiv.'*
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Abbildung 2.8: Gesamtvermdgen der Offenen Immobilienfonds und Anteil direkter Immobilienkapital-

anlagen
Quelle: in Anlehnung an Deutsche Bundeshank (2000ff.), o.S.

B2 Vgl. §§243 Abs. 1, 29 KAGB.
3 vgl. BVI (2013), 0.S.
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Ein Vergleich des gesamten Fondsvolumens mit der Anzahl an Fonds im jeweiligen
Subsegment zeigt, dass Offene Immobilien-Publikumsfonds im Durchschnitt grofere
Fondsvolumina verwalten. Wihrend dieser Subtyp jedoch seit 2006 mit etwa 85 Milli-
arden Euro an absolutem Fondsvolumen stagniert, haben Offene Immobilien-
Spezialfonds kontinuierlich an Bedeutung hinzugewonnen und konnten ihr Vermdgen
bis ins Jahr 2013 auf rund 42 Milliarden Euro steigern. Die Quote direkter Immobilien-
kapitalanlagen blieb dagegen bei beiden Fondstypen im Betrachtungszeitraum relativ
konstant, obgleich sich dieser bei Offenen Immobilien-Spezialfonds mit etwa 75% ins-

gesamt deutlich hoher darstellt.

2.2.2.2 Immobilien-Aktiengesellschaften

Bei Immobilien-Aktiengesellschaften (Immobilien-AGs) handelt es sich um borsen-
oder nicht-bérsennotierte Unternehmen, die einen GroBteil** ihrer Ertrige aus der
Vermietung und Verpachtung, dem Verkauf von Bestandsimmobilien und Projektent-
wicklungen, der Verwaltung von Immobilien oder sonstigen immobiliennahen Dienst-
leistungen erzielen. Im Gegensatz zu den zuvor diskutierten KVGs, sind Immobilien-
AGs nicht explizit gesetzlich definiert und unterliegen im Vergleich zu anderen Aktien-

gesellschaften keinerlei rechtlicher oder steuerlicher Besonderheiten.'*

Die mit der Immobilienkapitalanlage verbundene Zielsetzung von Immobilien-AGs ist
ebenso keinen gesetzlichen Vorgaben unterworfen und kann vielmehr durch Festlegung
des satzungsméBigen Geschéftszweckes frei definiert werden. Wie alle Aktiengesell-
schaften unterliegen auch Immobilien-AGs den allgemeinen Anforderungen des Kapi-
talmarktes, weshalb das Geschéftsmodell dieser Investorengruppe nicht selten mit einer

renditeorientierteren Anlagestrategie konvergiert.'*

3 Fiir eine genauere Abgrenzung erscheint eine Operationalisierung dieses Begriffes notwendig, aller-

dings herrschen hierzu sowohl in der wissenschaftlichen Literatur, als auch in der Praxis divergie-
rende Auffassungen. Wiahrend bspw. Rehkugler (2003) Unternehmen bereits ab einem Umsatzanteil
von 50% durch die genannten Tatigkeiten als Immobilien-AGs deklariert, wendet das Bankhaus
Ellwanger & Geiger eine engere Abgrenzungsvorschrift an und setzt fiir eine Aufnahme in den E&G
DIMAX einen Umsatzanteil von mindestens 75% durch Immobilientétigkeiten voraus. Vgl. Rehkug-
ler (2003), S. 6; Beck (2003), S. 139.

135 Vgl. Schifers/Schulte (2011), S. 142; Rehkugler/Sotelo (2007), S. 17; Zimmermann (2006), S. 21.
13 vgl. Stock (2009), S. 23; Schifers/Schulte (2011), S. 152ff.; Rehkugler (2003), S. 8ff.
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Unter Riickgriff auf den Deutschen Immobilienaktien-Index (DIMAX), welcher seit
1995 durch das Bankhaus Ellwanger & Geiger publiziert wird und derzeit'?’ 71 Werte
enthilt, kann der Immobilienbestand'*® deutscher Immobilien-AGs auf insgesamt 10,6
Milliarden Euro geschitzt werden. Dies entspricht einem durchschnittlichen Immobili-
enanlagevolumen von etwa 150 Millionen Euro je Unternehmen. Dabei gilt zu beach-
ten, dass die zehn grofften Immobilien-AGs allein acht Milliarden Euro oder rund 76%
des gesamten Immobilienanlagevolumens auf sich vereinen, weshalb bedeutende Im-
pulse flir den Immobilienkapitalmarkt letztlich nur von einigen wenigen Unternechmen

ausgehen.'”’

2.3 Behavioral Real Estate

Im Zuge der vorliegenden Untersuchung soll die Praferenzstruktur institutioneller Im-
mobilieninvestoren als zentraler Bestandteil in den zu konzipierenden Segmentierungs-
ansatz fir immobilienwirtschaftliche Investmentstile miteinflieBen. Neben der grundle-
genden Identifikation abgrenzungsrelevanter Parameter gilt es in diesem Kontext mittels
empirischer Erhebung zu kldren, welche Aspekte fiir die genannte Investorengruppe von
besonderer Bedeutung sind und somit letztlich eine positive wie negative Anlageent-
scheidung indizieren. Ausgehend von gleichgearteten Ansédtzen in Betriebs- und
Volkswirtschaftslehre, hat sich auch die Immobilienokonomie zur wissenschaftlichen
Fundierung derartiger Fragestellungen lange Zeit auf neoklassische Verhaltensmodelle
gestiitzt. Aufgrund restriktiver Annahmen werden die zugrunde liegenden Theorien der
immobilienwirtschaftlichen Realitit jedoch nur bedingt gerecht.'* Als Reaktion auf
diese Limitationen haben sich in der jiingeren Vergangenheit vermehrt verhaltenswis-

senschaftlich geprigte Ansdtze unter dem Sammelbegriff ,,Behavioral Real Estate* in

137 Stand: Februar 2012.

B8 Aufgrund nicht verfiigbarer Angaben wurde an dieser Stelle approximativ auf die errechnete

Marktkapitalisierung zuriickgegriffen.

139 ygl. Ellwanger & Geiger (2012), 0.S. Ebenfalls Bestandteil dieses Index sind die vier einzigen deut-

schen REITs (alstria Office REIT-AG, Fair Value REIT-AG, Hamborner REIT-AG und Prime
Office REIT-AG), welche jedoch in der vorliegenden Untersuchung aufgrund ihrer immer noch ge-
ringen Bedeutung fiir den Immobilienkapitalmarkt nicht weiter beriicksichtigt wurden (vgl. hierzu
auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2). Sowohl die Titelliste, als auch die darauf basierenden Be-
rechnungen wurden deshalb entsprechend bereinigt.

140 vgl. Greiner (2008), S. 374.
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der immobilienbezogenen Forschung etabliert, welche die Komplexitit realer Entschei-
dungssituationen préziser erfassen und damit zur Erkldrung immobilienwirtschaftlicher

Verhaltensweisen beitragen konnen.

2.3.1 Begriff und Ursprung des Behavioral Real Estate

In ihren Grundannahmen unterstellen die Verhaltensmodelle der Neoklassik einen voll-
kommenen Immobilienmarkt, auf welchem lediglich ein einziges homogenes Gut ge-
handelt wird und zudem vollstindige Markttransparenz herrscht. Gleichzeitig fuBen sie
auf dem Menschenbild des sog. ,,Homo Oeconomicus*, welcher rational und eigennut-
zenmaximierend handelt. Durch die unterstellte, privalente Transparenz des Immobili-
enmarktes sind diese Wirtschaftssubjekte tiber alle moglichen Handlungsalternativen
vollstindig informiert, konnen diese ohne Zeitverlust verarbeiten und gegeneinander
abwigen, und somit jene Option selektieren, die den groBtmoglichen Gesamtnutzen

.o 141
generiert.

Im Ergebnis miinden diese neoklassischen Annahmen zur Funktionsweise des Immobi-
lienmarktes jeweils in normativen Erkldrungsmodellen, aus denen sich wiederum theo-
retisch optimierte Verhaltensweisen fiir rational handelnde, immobilienwirtschaftliche
Akteure ableiten lassen.'** Vernachlissigt wird dabei jedoch, dass derartige, kiinstlich
konstruierte Verhaltensmodelle den realen Strukturen des Immobilienmarktes nur unzu-
reichend gerecht werden und somit nur sehr bedingt Riickschliisse auf das tatsdchliche
Verhalten der Marktteilnehmer zulassen. Anders als in der Neoklassik gefordert, gilt die
Immobilie als Inbegriff eines heterogenen Wirtschaftsgutes. Zudem werden die Immo-

43 50 dass immobilienwirt-

bilienmirkte von stark intransparenten Strukturen geprégt,
schaftliche Entscheidungstriger in den seltensten Féllen — wie durch die Neoklassik
gefordert — alle mdglichen Handlungsalternativen iiberblicken konnen.'** Selbst bei
gegebener, vollstindiger Markttransparenz wiirde die Komplexitdt immobilienwirt-

schaftlicher Entscheidungen in Verbindung mit einer beschrinkten Informationsverar-

41 Vgl. Lachmann (2006), S. 57f.; Franz (2004), S. 4ff.
2 Vgl. Rothenberger (2010), S. 31.
' Siche hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.1.

144 Vgl. Rothenberger (2010), S. 31; Greiner (2008), S. 374.
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beitungskapazitit des Menschen dazu fiihren, dass Immobilieninvestoren die mit einer
jeden Anlageoption verbundenen Konsequenzen zumeist nicht kognitiv erfassen und

nutzenmaximierend gegeneinander abwigen konnen.'*’

Als Reaktion auf diese Kritik an der neoklassischen Theorie haben sich in letzter Zeit
vermehrt verhaltenswissenschaftlich geprigte Erkldrungsansétze in der immobilienbe-

zogenen Forschung etabliert.'*®

Diese, unter dem Sammelbegriff ,,Behavioral Real Esta-
te* gefiihrten Modelle, relativieren die stringenten Annahmen der Neoklassik und be-
greifen die Akteure auf den Immobilienmirkten wieder als Menschen, deren Handlun-
gen nicht ausschlieBlich auf nutzenmaximierenden Uberlegungen basieren, sondern
dariiber hinaus von psychologischen und soziokulturellen Aspekte tangiert werden.'*’
Die modelltheoretischen Ansétze des Behavioral Real Estate verfolgen dabei allerdings
keine vollkommene Abkehr von der Rationalititspramisse der Neoklassik. Vielmehr
wird weiterhin unterstellt, dass Entscheidungstriger bestrebt sind rational zu handeln.
Gleichzeitig findet die Moglichkeit limitierender Einfliisse, denen dieses Rationalitéts-

¥ Uber einen Abgleich nor-

bestreben unterliegen kann, Einzug in die Betrachtungen.
mativer Vorgaben mit tatsichlich beobachtbaren Verhaltensweisen'® deckt der For-
schungsansatz des Behavioral Real Estate derartige Restriktionen im Rahmen der Ent-
scheidungsfindung auf und entwickelt, aufbauend auf diesen Erkenntnissen, modellthe-
oretische Erkldrungsansétze, welche einer genauere Beschreibung der immobilienwirt-

schaftliche Realitiit dienen.'’

2.3.2 Erklirungsansitze des Behavioral Real Estate fiir irrationales
Investorenverhalten

Wichtige und in der immobilienwirtschaftlichen Diskussion hdufig erwidhnte Erkla-

rungsansitze fiir irrationales Investorenverhalten nennt bspw. HIRSHLEIFER (2001). Die-

145 ygl. Diaz et al. (2004), S. 339; Einhorn/Hogarth (1986), S. 226.
146 ygl. Hardin (1999), S. 333; Diaz (1999), S. 326.

7 Vgl. Gerstner (2008), S. 16.

148 Vgl. Bruin/Flint-Hartle (2003), S. 272.

149 Zur Beobachtung des Verhaltens der Immobilienmarktteilnehmer wurde in der bisherigen verhal-

tensorientierten immobiliendkonomischen Forschung insbesondere auf kontrollierte Experimente,
Feldstudien und das sog. Process tracing zuriickgegriffen. Vgl. Black et al. (2003), S. 88.

139 ygl. Rothenberger (2010), S. 32.
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ser filhrt Abweichungen von theoretisch optimalen Verhaltensweisen auf die vier Kau-
salklassen ,,Heuristische Vereinfachung®, ,,Stimmung®, ,,Selbstiiberschitzung® und

,.Soziale Interaktion* zuriick, welche im Folgenden jeweils kurz diskutiert werden.""

2.3.2.1 Heuristische Vereinfachung

Eine Theorie des Behavioral Real Estate zur Abweichung von normativen Vorgaben
besagt, dass Investoren aufgrund der Komplexitdt immobilienwirtschaftlicher Entschei-
dungen und zugleich bestehender, kognitiver Limitationen in Bezug auf die Informati-
onsverarbeitungskapazitit auf heuristische Vereinfachungen rekurrieren.'”> Entspre-
chend dieser Ausgangsthese wird im Kontext der Immobilienkapitalanlageentscheidung
unbewusst auf kognitive Abkiirzungen (sog. Heuristiken) zuriickgegriffen, welche die
Fiille an Informationen verdichten und so den Schwierigkeitsgrad der Entscheidungs-
aufgabe auf ein fiir das menschliche Gehirn verwertbares Niveau reduzieren. Im Kern
miinden Heuristiken somit grundsitzlich in einer effizienteren Entscheidungsfindung.'>
Unzureichendes Know-how kann aber, vor allem im Zusammenhang mit ungewohnten
Aufgabenstellungen, dazu fiihren, dass im Zuge heuristischer Vereinfachungen relevan-
te Informationen unberiicksichtigt bleiben, woraus wiederum suboptimales Investoren-

verhalten resultieren kann.'>*

Die allgemeine, verhaltenswissenschaftlich geprédgte Literatur diskutiert eine Vielzahl
derartiger, kognitiver Abkiirzungen im Kontext der Entscheidungsfindung.'> Heuristi-
ken mit Bedeutung fiir die bisherige immobilienwirtschaftliche Forschung gehen insbe-
sondere auf die Arbeiten von TVERSKY/KAHNEMAN (1974) und EVANS (1989) zuriick,

welche irrationales Verhalten von Marktteilnehmern mittels ,,Reprisentativititsheuris-

151 ygl. Hirshleifer (2001), S. 1539ff.

152 Vgl. Hardin (1999), S. 334; Rothenberger (2010), S. 31.
133 Vgl. Greiner (2008), S. 374.

13 Vgl. Hardin (1999), S. 335f.

'35 Ein Uberblick zu den wichtigsten, in der Verhaltenswissenschaft diskutierten Heuristiken findet sich

bspw. in Jeske (2008), S. 112f.
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tik®, ,,Verfiigbarkeitsheuristik®, ,,Verankerungsheuristik* und ,,Bestétigungsheuristik*

(auch ,,Positivititsheuristik) erkldren.'>

Die Reprasentativitatsheuristik besagt, dass Immobilieninvestoren ein Beurteilungsob-
jekt auf Basis seiner Ahnlichkeit zu einer Referenzgruppe kategorisieren.'>’ Manifestiert
sich diese Zuordnung bzw. Beurteilung lediglich an oberflachlichen Merkmalen und
bleiben wichtige Entscheidungsparameter unberiicksichtigt, so entstehen moglicher-
weise Fehleinschitzungen und irrationales Verhalten."® Als Beispiel hierfiir kann die
investorenseitige Einschitzung der Makrostandortqualitit aufgefiihrt werden, welche
héufig auf wenigen und zudem oftmals zufillig gewéhlten Parametern basiert. Entspre-
chen die Auspriagungen der selektierten Bewertungskriterien den gewtiinschten Anforde-
rungen, so wird der korrespondierende Standort akzeptiert und zwar unabhéngig davon,

ob weiterfithrende Analysen diese Einschétzung konterkarieren wiirden.'”’

Die Verfligbarkeitsheuristik wiederum dient der schnellen Einschitzung zur Haufigkeit
bzw. Wichtigkeit bestimmter Ereignisse und/oder Informationen. Anstelle von statis-
tisch objektivierten Sachverhalten steht bei dieser Heuristik die kognitive Verfiigbarkeit
im Vordergrund. Dies hat zur Konsequenz, dass Ereignisse oder Informationen, mit
denen der Investor bereits personlich konfrontiert wurde, automatisch mit einer hoheren
Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. Wichtigkeit belegt werden.'® Eine derartige heuristi-
sche Vereinfachung dient bspw. als Erkldrung dafiir, dass sog. ,,Insider-Informationen®,
verglichen mit frei zugénglichen Informationsquellen, bei der Investitionsentscheidung
oftmals ein ungleich hoherer Stellenwert beigemessen wird. Durch den personlichen
Kontakt mit dem Informationsgeber sind Erstere im Gedéchtnis des Investors prisenter
und werden somit gem. Verfiigbarkeitsheuristik iibergewichtet. Da die kognitive Ver-

fiigbarkeit von Informationen zunéchst aber keinerlei Aussagekraft hinsichtlich Qualitét

136 Vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1124ff.; Evans (1989), S. 43ff.

157 ygl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1125ff.; Hirshleifer (2001), S. 1545f.; Hardin (1999), S. 336.
138 Vgl. Greiner (2008), S. 375.

139 Vgl. Rothenberger (2010), S. 40.

190 vgl. Hardin (1999), S. 337; Tversky/Kahneman (1974), S. 1127f.



Grundlagen und Eingrenzung der Untersuchung 47

der Entscheidungsgrundlage zuldsst, kann sich diese vereinfachende Art der Informati-

. . . . 161
onsverarbeitung in Urteilsverzerrungen niederschlagen.

Die Verankerungsheuristik hingegen beschreibt das hdufig beobachtbare Phinomen,
dass sich Immobilieninvestoren in ihrer Einschitzung an einem Referenzpunkt (sog.
»Anker®) orientieren und diesen Bezugspunkt erst bei Verfligbarkeit zusatzlicher Infor-
mationen sukzessive adjustieren.'® In diesem Kontext wird dem Anker mitunter eine zu
grofle Bedeutung beigemessen, weshalb selbst bei weiterfiihrenden Erkenntnissen das
Urteil oftmals systematisch in Richtung des gewidhlten Referenzwertes verzerrt wird.
Wird der Anker demnach per se falsch gesetzt und keiner zusitzlichen Objektivierung
unterzogen, so fithrt diese Heuristik zu fehlerhaften Einschétzungen und miindet letzt-

lich in suboptimalen bzw. irrationalen Verhaltensweisen.'®

DIAZ ET AL. (1999) zeigen
in diesem Zusammenhang, dass unrealistische Kaufpreisforderungen oftmals tatséchlich
zur Zahlung tiberhohter Kaufpreise fiihren, da die Kéuferseite die Ausgangsforderung
zunichst in ihren Uberlegungen fixiert und anschlieBend aufgrund mangelnder Exper-
tise und/oder Erfahrung auch bei Berlicksichtigung neuer Informationen nicht in der
Lage ist, die vorhandene Zahlungsbereitschaft auf ein marktkonformes Niveau zu korri-

. 164
gieren.

Die Bestatigungsheuristik (auch Positivitdtsheuristik) geht schlieBlich von gefestigten
Meinungsbildern aus und unterstellt, dass Immobilieninvestoren gezielt nur jene Infor-
mationen in ihre Uberlegungen miteinbeziehen, welche mit dieser individuellen Inter-
pretation bestimmter Sachverhalte konvergieren. Verzerrungen bzw. Irrationalitdten
resultieren bei dieser Heuristik insbesondere dann, wenn objektivierte, der personlichen
Wahrnehmung entgegenstehende Informationen trotz genereller Verfiigbarkeit ignoriert

werden.'®

Diese Form der vereinfachenden Informationsverarbeitung erklart bspw.,
weshalb Immobilieninvestoren oftmals komplexe und/oder innovative Formen der Im-

mobilienkapitalanlage trotz objektiver Vorteilhaftigkeit meiden und stattdessen gezielt

161 Vgl. Gallimore et al. (2000), S. 605.

12 Vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1128ff.; Gallimore (1994), S. 98f.
19 Vgl. Hardin (1999), S. 337; Greiner (2008), S. 375.

194 Vgl. Diaz et al. (1999), S. 377ff.

195 Vgl. Hardin (1999), S. 337; Greiner (2008), S. 376.
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nach objekt- und standortspezifischen Argumenten suchen, die ihr bisheriges Anlage-

i 166
verhalten ratifizieren.

2.3.2.2 Selbstiiberschiitzung, Stimmung und Herdenverhalten

Neben heuristischen Vereinfachungen im Rahmen der Informationsverarbeitung kénnen
Abweichungen von normativen Vorgaben und daraus resultierende, irrationale Verhal-
tensweisen auf die Aspekte ,,Selbstiiberschdtzung® und ,,Stimmung®, sowie auf soziale
Interaktionen, welche letztlich im bekannten ,,Herdenverhalten* miinden, zuriickgefiihrt

werden.

Die Theorie der Selbstliberschatzung impliziert ein iibersteigertes, unter rationalen Ge-
sichtspunkten nicht zu rechtfertigendes Vertrauen in die eigenen Fihigkeiten, was wie-
derum dadurch zu begriinden ist, dass Menschen ihre eigene Entscheidungssituation
stets kontrollieren wollen.'®” In der Konsequenz neigen Investoren dazu, iiber die Vor-
teilhaftigkeit einer Anlagealternative zu urteilen und zwar unabhingig davon, ob die
vorhandene Expertise eine derartige Bewertung zuldsst. Irrationale Verhaltensweisen
sind dann zu beobachten, wenn die subjektiven Kenntnisse des Investors nicht mit den
objektiv notwendigen Fachkenntnissen konvergieren und die bestehende Faktenlage

dadurch die getroffene Entscheidung konterkariert.'®®

Analog dazu kann auch die subjektive Stimmung das Handeln von Investoren beeinflus-
sen und damit zur Erklirung irrationaler Verhaltensweisen beitragen.'® GAaLLIMO-
RE/GRAY (2002) zeigen in diesem Kontext, dass die Beurteilung alternativer Anlage-
moglichkeiten in etwa gleichverteilt auf subjektiven Empfindungen und auf der Analyse
von Fundamentaldaten basiert.'”® Die individuelle Stimmungslage des Investors kann
sowohl durch Meinungen anderer Marktteilnehmer, als auch durch spontane, affektive

Reaktionen beeinflusst werden und spiegelt sich in einer positiven oder negativen Er-

1% Vgl. Gallimore et al. (2000), S. 605f.; Rothenberger (2010), S. 39f.
17 Vgl. Nitzsch/Friedrich (1999), o.S.

1% ygl. Rothenberger (2010), S. 40; Gallimore et al. (2000), S. 605.
199 vgl. Hirshleifer (2001), S. 1550; Rothenberger (2010), S. 41.

170 vgl. Gallimore/Gray (2002), S. 115.
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wartungshaltung hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit einer Investitionsalternative wider.'”"
Irrationale Verhaltensweisen bzw. Fehlentscheidungen sind dabei zumeist das Resultat
positiver Stimmungslagen, da Investoren in einem derartigen Gemiitszustand zu liberop-
timistischen Einschédtzungen neigen und in der Folge ihr Handeln nicht ausreichend
iiber Fakten absichern. Pessimistisch gestimmte Investoren handeln dagegen i. d. R.
vorsichtiger und unterziehen die verfligbaren Informationen aus einer negativen Grund-

haltung heraus einer kritischeren und detaillierteren Evaluation.'”

Ein weiterer modelltheoretischer Ansatz des Behavioral Real Estate zur Erklarung irra-
tionalen Verhaltens wird schlieBlich als Herdenverhalten bezeichnet und basiert auf der
These, dass Immobilieninvestoren ihre Anlageentscheidung an den Strategien anderer
Marktteilnehmern ausrichten und dabei systematisch den eigenen Kenntnisstand unter-
schitzen bzw. vollstindig ignorieren.'” Aus psychologischer Sicht lisst sich eine derar-
tige Homogenisierung des Anlageverhaltens durch ein verstirktes Sicherheitsgefiihl der
Investoren bei einem Konsens ihrer Handlungen mit denen anderer Marktteilnehmer
erklaren. Die Immobilienkapitalanlage basiert auf Entscheidungen unter Unsicherheit
und der Anschluss an die ,,Herde* suggeriert ein Gefiihl von Sicherheit, so dass letztlich
sogar der kollektive Misserfolgsfall dem persénlichen Erfolgsfall vorgezogen wird.'”*
Im Ergebnis flihrt dieses gleichgerichtete Anlageverhalten auf den Immobilienmérkten
jedoch oftmals zu massiven Nachfrageliberhdngen hinsichtlich bestimmter Anlagepro-
dukte, weshalb sich diese Vorgehensweise nicht selten in unwirtschaftlichen und damit

auch irrationalen Anlageentscheidungen niederschligt.'”

2.4 Zwischenfazit

Dieser Abschnitt legte die fiir das weitere Verstidndnis erforderlichen Grundlagen und
grenzte die Untersuchung an geeigneter Stelle zielfiihrend ein. Zunichst basierten die

Ausfiihrungen auf der Kldarung von Begriff und Besonderheiten von Immobilien als

I Vgl. Rothenberger (2010), S. 41f.
172 Vgl. Hirshleifer (2001), S. 1550f.
' Vgl. Wyman et al. (2011), S. 348; Hirshleifer/Teoh (2003), S. 27.
"7 Vgl. Hirshleifer/Teoh (2003), S. 42; Wyman et al. (2011), S. 344,
'3 Vgl. Wyman et al. (2011), S. 349.
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Kapitalanlage. Einer Fokussierung auf die Phase der taktischen Asset Allocation ermog-
lichte ferner die Einbettung des Untersuchungsgegenstandes in den iibergeordneten
Immobilienkapitalanlageprozess. Hinsichtlich moglicher Formen des Eigentumserwerbs
wurde dieser gleichzeitig auf direkte Immobilienkapitalanlagen und in typologischer
Hinsicht auf Gewerbeimmobilien eingegrenzt. In einem zweiten Schritt erfolgte die
Deduktion und Charakterisierung von Versicherungsunternehmen, berufsstindischen
Versorgungswerken, Immobilien-Aktiengesellschaften und Kapitalverwaltungsgesell-

schaften als exemplarisch gewédhlte Untersuchungssubjekte institutioneller Investoren.

Da weiterhin die Préferenzstruktur institutioneller Investoren in den zu konzipierenden
Segmentierungsansatz miteinflieBen soll und empirisch beobachtbare Verhaltensweisen
somit fiir die vorliegende Untersuchung von zentralem Belang sind, wurden abschlie-
Bend ausgewdhlte, verhaltenswissenschaftlich geprigte Ansidtze des Behavioral Real
Estate zur theoretischen Fundierung immobilienwirtschaftlicher Handlungsweisen je-

weils kurz vorgestellt.
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3 Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilienwirt-
schaftlicher Investmentstile

Die Ausfiihrungen in KAPITEL 2.1.3.1 legten bereits kurz dar, dass sich, ausgehend vom
Risikograd einer Immobilienkapitalanlage, in den letzten Jahren vermehrt kategorisie-
rende Begrifflichkeiten in Wissenschaft und Praxis etablieren konnten. In diesem Kon-
text zeigte sich ebenso deutlich, dass fehlende, allgemein anerkannten Definitionsansét-
ze bisweilen dazu fiihren, dass sich der Konsens zur Konkretisierung dieser protypi-
schen, immobilienwirtschaftlichen Investmentstile auf einige wenige und zumeist ob-
jektunabhingige Aspekte beschrinkt. Mit welchen Charakteristika die Stilkategorien
,Core* und ,,Non-Core* (bzw. ,,Value-added“ und ,,Opportunistisch*) auf der Ebene
eines einzelnen Objektes konvergieren, bleibt dagegen bis dato weitestgehend unklar.
Diese Ausgangssituation spiegelt im Wesentlichen die Problemstellung der vorliegen-
den Untersuchung wider und fiihrte zu der Zielsetzung, den bisherigen Erkenntnisstand
zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf die Einzelobjektebe-

ne auszuweiten.

Dieser Abschnitt legt dabei das Fundament fiir einen derartigen Segmentierungsansatz
indem gekldrt wird, wie immobilienwirtschaftliche Investmentstile auf Einzelobjekt-
ebene theoretisch fundiert voneinander abgegrenzt werden konnen. Ausgehend von ei-
ner einfiihrenden, deskriptiven Darstellung vergleichbarer Vorgehensweisen in den
Wertpapiermirkten und unter Berticksichtigung der Besonderheiten von Immobilienka-
pitalanlagen, wird dabei zunichst ein konkretes Anforderungsprofil entwickelt, bevor
darauf aufbauend mdgliche, alternierende Herangehensweisen einer entsprechenden
Evaluation unterzogen werden. Im Ergebnis soll aus diesen Erkenntnissen ein theoreti-
scher Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstilen
auf Einzelobjektebene resultieren, an welchem sich wiederum das weitere, untersu-

chungsbezogene Vorgehen orientiert.
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3.1 Stilklassifizierung in den Wertpapiermarkten

Gegensitzlich zu den Immobilienmérkten haben Segmentierungsansitze in den Wertpa-
piermirkten eine lange Tradition. Bereits seit Anfang der 70er Jahre analysieren Finanz-
informations- und Analyseunternehmen wie Morningstar, Lipper oder Russel Invest-
ment regelméBig die Titel dieser Hauptanlageklasse, teilen sie je nach Auspriagungsform
in divergierende Stilkategorien ein und konstruieren auf dieser Basis segmentspezifi-
sche Performance-Indizes.'’® Ahnlich wie in den Immobilienmérkten, basierte auch hier
die Motivation auf Bestrebungen zur Identifikation sachgerechter Vergleichsbasen, da
ein generalisierter Abgleich mit dem Gesamtmarkt im Regelfall wenig belastbare Er-

177
Jene

kenntnisse hinsichtlich der eigenen Investmentperformance nach sich zieht.
Benchmark resultiert aus den Segmentierungsansdtzen der genannten Unternehmen,
wobei der Stilklassifizierung nach Morningstar der hochste Bekanntheitsgrad zu Teil
wird. Deren Methodik zur Segmentierung des Wertpapiermarktes wird im Folgenden

kurz diskutiert.'”®

Die urspriingliche Zielsetzung von Morningstar bezog sich auf die Kategorisierung US-
amerikanischer Investmentfonds, wenngleich die hierfiir notwendigen Analysen seit
jeher auf der Bewertung einzelner Wertpapiere basierten. Mittlerweile hat das Unter-
nehmen seine Systematik auf sieben, jeweils separat bewertete Stilzonen'”” ausgeweitet
und die entsprechende Klassifizierung wird nun auch auf der Ebene einzelner Wertpa-

piere offiziell veroffentlicht.

Grundlage der Morningstar-Klassifizierung ist eine 3 X 3-Matrix mit den Dimensionen
,Marktkapitalisierung® und ,,Stil*, welche als sog. ,,Style-Box‘ bezeichnet wird. Je nach
Auspragung konnen Wertpapiere so neun divergierenden Kategorien zugeordnet werden

(vgl. ABBILDUNG 3.1).

176 Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 29;
77" Vgl. Rottke/Schlump (2007), S. 46.

'8 Der Unterschied zu den weiteren Segmentierungsansitzen bezieht sich im Wesentlichen auf die

Verwendung von teilweise divergierenden, kategorisierungsrelevanten Kennzahlen. Die grundsétzli-
chen Methodiken sind dagegen weitestgehend identisch.

17 Als Stilzonen wurden definiert: USA, Lateinamerika, Kanada, Europa, Japan, Asien ex-Japan, Aust-

ralien/Neuseeland. Wertpapiere aus afrikanischen Landern wurden in die europdische Stilzone inte-
griert. Vgl. Morningstar (2008), S. 4.
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Abbildung 3.1: Morningstar Style Box Klassifizierung
Quelle: eigene Darstellung.

Die methodenimmanente Differenzierung nach Kapitalisierungsgrad basiert dabei, ana-
log zur eigentlichen Stilklassifizierung, auf dem Prinzip der sachgerechten Vergleich-
barkeit, da zu unterstellen ist, dass Titel mit geringer Marktkapitalisierung im Grundsatz
anderen Rahmenbedingungen unterliegen als Wertpapiere mit vergleichsweise hoher
Ausprigung.'® Siamtliche Titel einer Stilzone werden deshalb zunichst auf Basis des
jeweiligen Kapitalisierungsgrades in absteigender Reihenfolge sortiert und anschlieBend
zu moglichst homogenen Gruppen subsummiert. Jene Wertpapiere, deren kumulative
Marktkapitalisierung 70% der gesamten Vergleichsgruppe entspricht, reprasentieren das
,Large-Cap“-Segment, die ndchsten 20% werden als ,,Mid-Cap* und die verbleibenden
10% als ,,Small-Cap* tituliert.'®’

80 V/gl. Morningstar (2008), S. 5.
81 Vgl. ebd., S. 4.
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Dieser Segmentierung nach Hohe der Marktkapitalisierung schlieB3t sich die eigentliche
Stilklassifizierung an. Die Einteilung erfolgt dabei primér anhand der Kategorien ,,Va-
lue* und ,,Growth®. Jene Titel, die keinem der genannten Segmente eindeutig zuorden-
bar sind, reprdsentieren die intermedidre ,,Core“-Gruppe. Die jeweilige Ausrichtung
eines Wertpapiers wird auf Basis der in TABELLE 3.1 aufgelisteten Kennzahlen ermittelt,
wobei fiinf Werte zur Berechnung eines ,,Growth-Scores* und weitere fiinf Variablen
zur Ermittlung eines ,,Value-Scores* herangezogen werden. Bei jeweils vier Kennzah-
len erfolgt in diesem Kontext eine vergangenheitsorientierte Erhebung und je ein Wert
beriicksichtigt zukiinftige Entwicklungen.'® Fiir die Kalkulation von erwartetem Ge-
winn bzw. langfristiger Gewinnentwicklung greift Morningstar — falls verfligbar — auf
Prognosen von Drittanbietern zuriick. Alternativ wird das gemittelte Wachstum der ver-

gangenen vier Perioden errechnet und auf Basis des aktuellen Ergebnisses fortgeschrie-
183

ben.
Value-Score Growth-Score
Zukunftsorientiert Erwarteter Gewinn/Kurs (50%) Langfristige Gewinnentwicklung (50%)
Vergangenheitsorientiert Buchwert/Kurs (12,5%) Buchwertentwicklung (12,5%)
Umsatz/Kurs (12,5%) Umsatzentwicklung (12,5%)
Cashflow/Kurs (12,5%) Cashflowentwicklung (12,5%)
Dividendenrendite/Kurs (12,5%) Gewinnentwicklung (12,5%)
Tabelle 3.1: Kennzahlen und Gewichtungen zur Berechnung von Value- und Growth-Score

Quelle: in Anlehnung an Morningstar (2008), S. 4.

Durch statistische Analysen werden die errechneten Werte in Relation zu den Auspré-
gungen bei den weiteren, in der Vergleichsgruppe befindlichen Titeln gesetzt und auf
Basis dessen auf eine Werteskala von null bis 100 transformiert. Uber eine Gleichge-
wichtung von zukunfts- und vergangenheitsorientierten Werten ldsst sich anhand dieser
Skalierung der jeweilige Value- bzw. Growth-Score ermitteln, so dass die einzelnen

Titel je nach dominanter Ausprdgung schlussendlich einem der beiden Stilsegmente

'3 vgl. Morningstar (2008), S. 4ff.
' vgl ebd., S. 11f,, 171,
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184

zugeordnet werden konnen. ™" Kann keine eindeutige Tendenz festgestellt werden, so

entspricht der Titel dem intermedizren Core-Stil.'®

Uber die geschilderte Vorgehensweise analysiert Morningstar nahezu den gesamten
Wertpapiermarkt'®® und ordnet die jeweiligen Titel in eines von insgesamt neun mogli-
chen Segmenten ein. Aufbauend auf dieser Klassifizierung ver6ffentlicht Morningstar
insgesamt 15 verschiedene Performance-Indizes'®” und offeriert damit fiir die unter-
schiedlichsten Anlagestrategien plausible Anhaltspunkte fiir eine investorenseitige Er-

folgskontrolle.

3.2 Implikationen fir einen immobilienwirtschaftlichen Seg-
mentierungsansatz

Wenngleich sowohl den Segmentierungsansitzen in den Wertpapiermérkten, als auch
dem entsprechenden, immobilienwirtschaftlichen Pendant letztlich die gleiche Zielset-
zung — Ermoglichung eines sachgerechten Performancevergleiches — zugrunde liegt, so
bestehen dennoch diverse markt- und assetimmanente Differenzen, die einem direkten
Transfer zundchst entgegenstehen. Durch vergleichende Betrachtung der jeweiligen
Rahmenbedingungen kann allerdings im Umkehrschluss ein konkretes Anforderungs-

profil fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz abgeleitet werden.

Die bisherigen Ausfiihrungen zeigten, dass sowohl die Stilklassifizierung in den Wert-
papiermirkten, als auch der entsprechende, immobilienwirtschaftliche Gegenentwurf in
Segmenten mit divergierender Risikostruktur miinden. Dieser Risikoaspekt ist jedoch in
beiden Mérkten von grundverschiedener Signifikanz. Anhand der Ausfiihrungen in KA-
PITEL 2.1.3.1 wurde deutlich, dass im Kontext eines immobilienwirtschaftlichen Ansat-
zes vorrangig das zugrunde liegende Objektrisiko die Segmentzugehdrigkeit determinie-
ren soll. In den Wertpapiermérkten erfolgt die Einteilung dagegen zunichst anhand der

Kategorie ,,Value* und ,,Growth®, welche zwar letztlich ebenso mit grundsitzlich di-

'8 " Siehe hierzu ausfiihrlich Morningstar (2008), S. 14ff.

185 Vgl. Morningstar (2008), S. 5f.

'8 In Bezug zur gesamten Marktkapitalisierung des US-Wertpapiermarktes betrigt die Marktabdeckung

von Morningstar 97%.

'87 Morningstar publiziert jeweils drei Indizes fiir die zwei Dimensionen der Style Box und neun Indizes

fiir die moglichen Kombinationsméglichkeiten dieser beiden Dimensionen.



56 Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile

vergierenden Rendite-Risiko-Relationen einhergehen, im Zeitablauf aber keiner starren
Rangordnung unterliegen. Wéhrend bspw. in den 90er Jahren zumeist Titel aus dem
Growth-Sektor als relativ volatil galten und im Gegenzug die hochsten Renditen gene-
rierten, so waren es zu Beginn des neuen Jahrtausends vorwiegend Value-Titel, denen
diese Attribute zu Teil wurden.'®® Die Segmente in den Immobilienmérkten definieren
sich demnach explizit und a priori liber das zugrunde liegende Risiko, wohingegen die-
ser Aspekt in den Wertpapiermérkten letztlich das im Zeitablauf keineswegs konstante

Ergebnis der entsprechenden Stilklassifizierung darstellt.

e Hauptanforderung an einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz:

Risiko der Immobilienkapitalanlage als zentrales Abgrenzungskriterium.

Parallel dazu basiert die Stilklassifizierung in den Wertpapiermédrkten auf einer statisti-
schen Top-Down-Unterteilung, in dessen Zuge das einzelne Wertpapier anhand vorab
definierter Parameter in Relation zu den weiteren Titeln des Gesamtmarktes gesetzt
wird. Entscheidend fiir die methodische Realisierbarkeit ist dabei der hohe Grad an
Markttransparenz in den Wertpapiermarkten, in welchem die hierfiir notwendigen In-
formationen durchweg konsistent erhoben werden und zudem offentlich zuginglich
sind. Die Immobilienmérkte dagegen sind gepréigt von Intransparenz, und auf eine ver-
gleichbare Datenbasis kann auf Einzelobjektebene zumindest in der Breite nicht zu-
riickgegriffen werden.'™ Ein immobilienwirtschaftlicher Segmentierungsansatz sollte
dieser Limitation Rechnung tragen und eine Kategorisierung ohne Riickgriff auf etwai-

ge Referenzobjekte ermoglichen.

e Erste Nebenbedingung flr einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsan-

satz: Bottom-Up-Kategorisierung ohne Riickgriff auf Referenzobjekte.

Ein weiterer Anhaltspunkt fiir divergierende Anforderungen in Bezug auf immobilien-
und wertpapierbezogene Segmentierungsansitze kann paradoxerweise auf eine grundle-
gende Gemeinsamkeit zuriickgefiihrt werden, denn sowohl Immobilien, als auch Wert-

papiere sind heterogene Wirtschaftsgiiter. In ersterem Fall resultiert diese Heterogenitit

'8 Vgl. Kaiser (2005), S. 8.

'8 ygl. Kaiser (2005), S. 7; Isenhofer et al. (2008), S. 436. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Ka-
pitel 2.1.1.
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allein schon aus der korrespondierenden Standortgebundenheit, denn jeder Standort ist
einzigartig, weshalb Immobilien in keinem Falle vollstindig gegeneinander substituiert

190 Zumindest dann, wenn es sich nicht um Anteile desselben Unter-

werden konnen.
nehmens handelt, sind auch Wertpapiere der Gruppe der heterogenen Wirtschaftsgiiter
zuzuordnen, und dieser Umstand wird im Zuge der Stilklassifizierung durch die Imple-
mentierung unternehmensindividueller Kennzahlen auch adiquat beriicksichtigt. Der
Riickgriff auf rein ergebnisorientierte Werte erscheint in diesem Zusammenhang ge-
rechtfertigt, denn im Regelfall kann der Investor die Performance ohnehin nicht beein-
flussen und vorgelagerte Informationen sind somit fiir die Zwecke einer Segmentierung

grundsétzlich irrelevant.

Die Rahmenbedingungen in den Immobilienmérkten stehen dem jedoch entgegen, denn
durch die Investition in diese Hauptanlageklasse erlangt der Investor — zumindest im
Fall der direkten Immobilienanlage — Zugrift auf das Objekt und ist mittels baulicher
und/oder managementorientierter Mallnahmen in der Lage, die Risikosituation unmit-
telbar zu beeinflussen.'”’ Das Risiko erlangt demnach bei Immobilienkapitalanlagen
einen mehrdimensionalen Charakter und eine Kategorisierung allein auf Basis ergebnis-
orientierter Status Quo-Kennzahlen wird dieser Besonderheit nicht gerecht. Ein immo-
bilienwirtschaftlicher Segmentierungsansatz sollte demnach zum einen dem Umstand
Rechnung tragen, dass verschiedenste markt- und objektseitige Einflussfaktoren zur
Konstitution des Gesamtrisikos beitragen und den jeweiligen Ursprung des Risikos ent-
sprechend offenlegen. Gleichzeitig sollte Beriicksichtigung finden, dass diese Risiko-
quellen das Gesamtrisiko je nach Grad der (nachtriaglichen) Beeinflussbarkeit asymmet-

risch tangieren.

e Zweite Nebenbedingung fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungs-
ansatz: Adaquate Wiirdigung von Risikoursprung und Moglichkeiten zur
(nachtraglichen) Risikoreduktion, abseits einer rein ergebnisorientierten

Kennzahlenbetrachtung.

%0 Vgl. Bone-Winkel et al. (2008b), S. 18; Gondring/Wagner (2010), S. 124. Neben der Standortge-
bundenheit bedingen weitere, standortunabhéngige Eigenschaften einer Immobilie (Architektur,
Ausstattung, etc.) diesen Heterogenititsanspruch. Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel
2.1.1.

P1 vgl. Kaiser (2005), S. 9f.
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3.3 Risikomessung auf Einzelobjektebene

Nach einer kurzen Einfiihrung in die Vorgehensweise zur Stilklassifizierung in den
Wertpapiermérkten, wurden im vorherigen Abschnitt grundlegende Anforderungen an
einen Ansatz zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzel-
objektebene abgeleitet. Der identifizierten Hauptanforderung folgend, sind die einzelnen
Stilkategorien demnach primér anhand des Risikogrades von Immobilienkapitalanlagen
voneinander abzugrenzen. Im Folgenden werden deshalb gingige Methoden zur Risi-
komessung auf Einzelobjektebene zunichst allgemein, und anschlieBend jeweils in Re-
lation zu ihrer Kompatibilitdt zu den ebenfalls formulierten Nebenbedingungen fiir ei-

nen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz diskutiert.

In ihrer origindren Form dient die Risikomessung auf Einzelobjektebene der Unterstiit-
zung von Investitionsentscheidungen, indem erfolgsrelevante Risiken operationalisiert
und iiber ein verdichtetes Risikomal} in Relation zu etwaigen Anlagealternativen gesetzt
werden.'”” Die immobilienwirtschaftliche Literatur diskutiert in diesem Kontext diverse
Herangehensweisen, wobei mal3geblich zwischen quantitativen und qualitativen Metho-
den bzw. Verfahren differenziert werden kann.' Im Rahmen der zuletzt genannten
Gruppe an immobilienwirtschaftlichen Methoden zur Risikomessung auf Einzelobjekt-
ebene ist besonders das sog. ,.Scoring-Verfahren“ hervorzuheben,'* wihrend im Be-

reich der quantitativen Verfahren die statistischen GroBen ,,Varianz und ,,Standardab-

2 Vgl. Wellner (2003), S. 24.

' Die einzelnen Verfahren werden in einer Vielzahl an Veroffentlichungen diskutiert, stellvertretend

hierfiir siche bspw. Walbrohl (2001), S. 118ff.; Wellner (2003), S. 24ff.; Stock (2009), S. 111ff.

194 Als weitere, in der Literatur diskutierte qualitative Verfahren zur Risikomessung auf Einzelobjekt-

ebene konnen das Korrekturverfahren, Sensitivitits- und Szenarioanalysen, Checklisten, SWOT-
Analysen und Due-Dilligence Priifungen angefiihrt werden. Charakteristisch fiir all diese Verfahren
sind deren einfache Anwendbarkeit und die daraus resultierende, weite Verbreitung in der Praxis. Im
eigentlichen dienen diese methodischen Herangehensweisen jedoch nicht der Risikomessung, als
vielmehr der Risikoidentifikation, weshalb eine separate Darstellung an dieser Stelle unterbleibt.
Vgl. Urschel (2010), S. 246f.
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weichung® als zweiseitige, bzw. ,,Semivarianz®“ und ,,Semistandardabweichung® als

einseitige Risikomafe weite Verbreitung gefunden haben.'*

3.3.1 Quantitative Methoden

Quantitativen Verfahrensweisen zur Risikomessung auf Einzelobjektebene liegt die
These zugrunde, dass der Risikograd von Immobilienkapitalanlagen {iber Abweichun-
gen in Relation zum Erwartungswert der Renditen bestimmt werden kann. Ausgangs-
punkt einer jeden quantitativen Methode ist deshalb die explizite Prognose alternativer

Renditeszenarien und entsprechender Eintrittswahrscheinlichkeiten.'”®

Mittels geeigne-
tem Berechnungsmodell sind hierzu im Regelfall zunéchst jene, unsicheren Eingangs-
groflen zu identifizieren, welche die ZielgroBe — also die erwartete Rendite der Immobi-
lienkapitalanlage — entscheidend tangieren konnen. Auf Basis einer ausreichend grof3en
Anzahl empirischer Beobachtungen und unter der Annahme, dass Vergangenheitswerte
dieser Variablen eine prognoseorientierte Zufallsziehung adéquat widerspiegeln, lasst
sich anschliefend die jeweilige Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir diese Eingangsgrof3en
identifizieren.'”’” Diese werden in einem letzten Schritt mittels simulativer Risikoanaly-
severfahren'”® in das Ausgangsmodell transferiert und ermdglichen die Berechnung

konkreter Renditeszenarien mit entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeiten.'”

% In Anlehnung an das Finanzwesen diskutiert die immobilienwirtschaftliche Literatur in Bezug auf

mogliche quantitative Verfahrensweisen zur Risikomessung auf Einzelobjektebene weiterhin die
sog. Probability of Default, die Kennzahlen Value-at-Risik und B-Faktor, sowie das Sharpe- und
Treynor-MafB. Zwar konnen diese Methoden bzw. Kennzahlen prinzipiell auch auf immobilienwirt-
schaftliche Sachverhalte {ibertragen werden, finden jedoch nach wie vor primér bei der Bewertung
von Finanzinstrumenten und/oder -anlagen Anwendung. Zudem unterliegen sie im Grundsatz den
gleichen, systemischen und methodischen Prinzipien wie die RisikomaBle Varianz und Standardab-
weichung bzw. Semivarianz und Semistandardabweichung, weshalb auch in diesem Kontext auf eine
separate Darstellung verzichtet werden soll. Siehe hierzu ausfiihrlich Stock (2009), S. 163ff.; Ur-
schel (2010), S. 253ff.

19 vgl. Wiistefeld (2007), S. 71; Walbrdhl (2001), S. 115 und 120.

97 Vgl. Stock (2009), S. 135ff.

19 Als Beispiele fiir simulative Verfahren zur Risikoanalyse konnen die Monte-Carlo-Methode und die

Latin-Hypercube-Methode angefiihrt werden. Eine ausfiihrliche Darstellung der zugrunde liegenden
Systematik findet sich bspw. in Stock (2009), S. 154ff.

199" Vgl. Stock (2009), S. 151ff.
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3.3.1.1 Varianz und Standardabweichung

Die ermittelten Renditeprognosen lassen sich anschlieBend iiber vielfdltigste, statisti-
sche Kennzahlen unter Risikogesichtspunkten interpretieren, wobei jedoch die zugrunde
liegende Verteilungsfunktion die Wahl eines geeigneten RisikomafBles entscheidend de-
terminiert.*” Weit verbreitet sind hierbei die Varianz und die unmittelbar daraus ableit-
bare Standardabweichung, welche aber als zweiseitige Risikomalle auf normalverteilten
Renditen basieren miissen, d. h. die prognostizierten Renditen liegen jeweils mit glei-

cher Wahrscheinlichkeit {iber oder unter dem Erwartungswert.201

Die Varianz ¢? einer Immobilienkapitalanlage driickt sich dabei als Summe der mit
jeweiligen Wahrscheinlichkeiten w; gewichteten, quadrierten Abweichung der mogli-

chen Renditeauspragungen r; vom Erwartungswert u aus. Die Berechnung der Varianz

wird demnach wie folgt formalisiert:***
n

02 = Oy = X w ™
i=1

Da die Varianz aufgrund der Dimension ,,2“ gewissen Interpretationsproblematiken
unterworfen ist, wird zumeist noch die Standardabweichung o als Quadratwurzel der

Varianz folgendermaBen berechnet:*”

o =+a2 )

Im Gegensatz zur Varianz weist die Standardabweichung durch diese Berechnungswei-
se einwertigen und damit sicheren ZielgroB3en stets einen Wert von Null zu. Fiir mehr-
wertige Zielgrofen kann die Standardabweichung dagegen nur positive Werte anneh-
men, wobei gilt, dass eine hohere Standardabweichung mit einem hoheren Immobilien-

kapitalanlagerisiko korrespondiert.”**

20 ygl. Stock (2009), S. 157.

1 ygl. Geltner/Miller (2007), S. 183f.; Wellner (2003), S. 25f.

22 ygl. Urschel (2010), S. 248; Maier (1999), S. 26; Stock (2009), S. 161f.
23 ygl. Maier (1999), S. 27; Stock (2009), S. 162; Urschel (2010), S. 248.
2% ygl. Urschel (2010), S. 248; Stock (2009), S. 162.
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3.3.1.2 Semivarianz und Semistandardabweichung

Die Risikomale ,,Varianz* und ,,Standardabweichung* werden haufig aufgrund ihrer
zweiseitigen Berechnungsweise kritisiert, da negative und positive Abweichungen vom
Erwartungswert somit gleichermallen in die Risikobetrachtungen eingehen. Fiir Investo-
ren sind hingegen primér die negativen Entwicklungen von Belang, da positive Abwei-
chungen vom Erwartungswert (bzw. von einem sonstigen Zielwert) mehr als Chance

. 205
denn als Risiko wahrgenommen werden.

Dieser Einwand wird durch die einseitigen Risikomalle ,,Semivarianz“ (auch: ,,Short-
fall-Varianz*) und ,,Semistandardabweichung* (auch: ,,Shortfall-Standardabweichung*®)
aufgegriffen, da diese nur unterhalb des Erwartungs- bzw. Zielwertes (auch: , Target
Rate®) liegende Renditeauspragungen bei der Berechnung des Risikogrades beriicksich-
tigen. Die Semivarianz St einer Immobilienkapitalanlage gibt demnach die Summe der
mit den jeweiligen Wahrscheinlichkeiten w; gewichteten, quadrierten Abweichung der
moglichen Renditeauspragungen r; von der Zielrendite r an und berechnet sich formal

wie folgt:*"

n

Sy = Z(ri —rp)ixw; firr,<r, und Sp=0 fir n=>rp (3)
i=1

Durch diese einseitige Betrachtungsweise werden normalverteilte Renditen nicht mehr

zwingend vorausgesetzt, d. h. mittels Semivarianz gelingt auch bei asymmetrisch ver-

teilten Renditeprognosen eine addquate Berechnung des Gesamtrisikos. Fiir den Fall,

dass die Renditen dennoch symmetrisch bzw. normalverteilt vorliegen, entspricht die

Semivarianz bezeichnungsgemif exakt der halben Varianz.?”’

Die Semistandardabweichung S, berechnet sich — anlog zur Vorgehensweise bei der
Berechnung der Standardabweichung — als Quadratwurzel der Semivarianz, was wiede-

rum wie folgt formalisiert werden kann:**®

25 ygl. Walbrohl (2001), S. 120f.
26 ygl. ebd., S. 121.

27 ygl. Urschel (2010), S. 251.
2% ygl. Stock (2009), S. 169.
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Sp = \/S_T 4)

3.3.1.3 Eignung quantitativer Methoden

In der immobilienwirtschaftlichen Forschung wird den diskutierten, quantitativen Ver-
fahrensweisen zur Risikomessung mitunter eine groBe Bedeutung beigemessen, da
bspw. die Varianz und Standardabweichung zentrale Komponenten eines jeden portfo-
liotheoretischen Optimierungsverfahrens sind.*” Zwar wurde die Validitit dieser beiden
RisikomafBle angesichts der zugrunde liegenden Normalverteilungshypothese bisweilen
kontrovers diskutiert,”'” in weiten Teilen geht die Forschungsliteratur jedoch mittlerwei-
le davon aus, dass Immobilienrenditen analog zu den weiteren Hauptanlageklassen ada-

quat iiber diese Verteilungsfunktion approximiert werden kénnen.?"!

Ungeachtet dessen, dass grundsitzlich zu hinterfragen ist, ob vergangenheitsbasierte
Analysen zukiinftige Sachveralte addquat approximieren konnen, resultiert die haupt-
sdchliche Problematik quantitativer Verfahren aus der Notwendigkeit zur expliziten
Prognose alternierender Renditeszenarien und korrespondierender Eintrittswahrschein-

212 213 stehen die hierfiir

lichkeiten.” ~ Aufgrund intransparenter Immobilienmarktstrukturen
erforderlichen, langfristigen und in sich konsistenten Zeitrethen wichtiger Berech-
nungsparameter oftmals nicht zur Verfiigung, so dass quantitative Risikobetrachtungen
nicht selten mit stark vereinfachten Annahmen einhergehen. Dies wiederum fiihrt dazu,
dass die hier diskutierten, quantitativen Verfahren trotz eines im Vorfeld der eigentli-
chen Analyse relativ hohen Daten- und Analyseaufwandes oftmals nur mit einge-
schriankt verwertbaren Erkenntnisse korrespondieren und somit insgesamt fiir praxisori-

entierte, immobilienwirtschaftliche Fragestellungen nur bedingt geeignet erscheinen.”"

29 vgl. Wellner (2003), S. 25; Urschel (2010), S. 252.

219 Einige Studien kommen zu dem Ergebnis, dass extreme Abweichungen vom Mittelwert tendenziell

héufiger auftreten, als dies bei einer Normalverteilung der Fall wére. In der Literatur wird dieses
Phanomen als ,,Fat Tails* umschrieben. Sieche bspw. Young/Graff (1995), S. 237{f.

2 vgl. Geltner/Miller (2007), S. 184.
212 ygl. Walbrohl (2001), S. 120.
213

Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.1.
214 ygl. Wiistefeld (2007), S. 71; Urschel (2010), S. 259; Wellner (2003), S. 26.
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Doch nicht nur in Bezug auf ihre generelle Eignung fiir immobilienwirtschaftliche
Sachverhalte, sondern ebenso im Kontext der in KAPITEL 3.2 abgeleiteten Nebenbedin-
gungen fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz, gestaltet sich die
Anwendbarkeit dieser quantitativen RisikomaBle problematisch. Zwar entsprechen sie
insgesamt der ersten Nebenbedingung da, unter Ausblendung der umschriebenen Da-
tenproblematik, Risikogrenzwerte fiir die einzelnen Segmente theoretisch definiert und
Immobilienkapitalanlagen demnach auch ohne Riickgriff auf etwaige Referenzobjekte
kategorisiert werden konnen. Allerdings verlangt die Natur dieser quantitativen Verfah-
rensweisen, dass sie den Risikograd von Immobilienkapitalanlagen letztlich auf eine
statistische, rein ergebnisorientierte Kennzahl verdichtet. Eine diagnostische Kompo-
nente in Bezug auf Informationen zum Ursprung des Risikos und damit verbundenen
Moglichkeiten zur (nachtrdglichen) Risikoreduktion ist diesen Verfahren jedoch nicht
zu entnehmen. Der zweiten Nebenbedingung fiir einen immobilienwirtschaftlichen

Segmentierungsansatz werden sie demzufolge nicht gerecht.

Konkludierend lasst sich somit feststellen, dass neben dieser reinen Ergebnisorientie-
rung und der damit verbundenen Verletzung der zweiten Nebenbedingung fiir einen
immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz, allein schon aus der aufgezeigten
Datenproblematik praktische Schwierigkeiten bei Anwendung der quantitativen Verfah-
ren zur Risikomessung resultieren. Aus genannten Griinden erscheint diese methodische
Vorgehensweise als Bezugsrahmen zur Segmentierung von immobilienwirtschaftlichen

Investmentstilen auf Einzelobjektebene eher ungeeignet.

3.3.2 Qualitative Methoden

Da nicht alle risikorelevanten Einflussfaktoren quantitativ erfasst und vielmehr auch
nicht direkt messbare Aspekte — wie bspw. das architektonische Erscheinungsbild — den
Risikograd von Immobilienkapitalanlagen tangieren konnen, haben sich zunehmend
auch qualitative Verfahren zur Risikomessung in immobilienwirtschaftlicher Literatur

und Praxis etabliert.?!®

215 ygl. Stock (2009), S. 116; Wellner (2003), S. 26.
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3.3.2.1 Scoring-Verfahren

Die wohl grof3te, praktische Bedeutung unter den qualitativen Methoden zur Risikomes-
sung auf Einzelobjektebene wird dem sog. ,,Scoring-Verfahren* (auch: ,,Punktwertver-
fahren*) zu Teil, welches erstmals durch BONE-WINKEL (1994) in der deutschsprachi-
gen, immobilienwirtschaftlichen Literatur aufgegriffen wurde.”'® Im Zuge dieser me-
thodischen Herangehensweise wird die Immobilienkapitalanlage in einem hierarchisch
angeordneten Zielsystem nach dessen Zielerreichungsgrad beurteilt und einzelne Teiler-
gebnisse werden zu einer Gesamtbewertung verdichtet. Diese wiederum veranschaulicht
das zugrunde liegende Gesamtrisiko in Relation zu mdglichen Anlagealternativen. Nach
URSCHEL (2010) kann das Scoring-Verfahren iiber einen idealtypischen Algorithmus
mit letztlich fiinf aufeinander folgenden Phasen umschrieben werden (vgl. ABBILDUNG

3.2), welche nachfolgend jeweils kurz erlautert werden.*!

o

Zielerfiillungsgrad |

=

Empirische
e
e

Faktorengewic
Faktorenscore

Messniveau

Punktwert Punktwert
Auspriigung 1a-1 Auspriigung 1a-2

NS

e } .
- 1 1
i T T

Gruppenscore 1 ‘

Abbildung 3.2: Aufbau und Ablauf des Scoring-Verfahrens
Quelle: eigene Darstellung.

216 yg]. Bone-Winkel (1994), S. 188ff.
217 ygl. Urschel (2010), S. 260ff.
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3.3.2.1.1 Festlegung der Einflussfaktoren

Der erste Schritt bei Anwendung des Scoring-Verfahrens zur Risikomessung auf Ein-
zelobjektebene besteht in der Identifikation und Auswabhl risikorelevanter Aspekte, wo-
bei hierarchisch geordnet zwischen Risikogruppen, Risikofaktoren und im Bedarfsfall
sogar weiterfiihrend nach Teilrisiken zu differenzieren ist.”'® Bei der entsprechenden
Auswahl gilt es auf eine moglichst hohe Uberschneidungsfreiheit zu achten, da sich
gegenseitig bedingende Einflussfaktoren wiederholt in die Berechnung des Gesamtrisi-

kos miteingehen und damit konsequenterweise iiberbewertet werden.*'’

Im Kontext des Scoring-Verfahrens greift man in der deutschsprachigen Literatur ver-
starkt auf die beiden Risikogruppen ,,Relativer Wettbewerbsvorteil* und ,,Marktattrakti-
vitit* zuriick, denen wiederum korrespondierende Risikofaktoren bzw. Teilrisikoaspek-
te zugeordnet werden. In angloamerikanischen Veroffentlichungen sind hingegen
durchaus iibergeordnete Einteilungen mit mehr als zwei Risikogruppen gebrauchlich.?*°
Unabhéngig von einer zwei- oder mehrdimensionalen Aufteilung sollte jedoch bei der
entsprechenden Definition darauf geachtet werden, dass markt-, standort- und objektbe-
zogene Einflussfaktoren addquat beriicksichtigt werden konnen. So wird die Integration
sowohl vom Investor unter Umstidnden beeinflussbarer (objektbezogener), als auch im
Regelfall nicht abidnderbarer (markt- und standortbezogene) Einflussfaktoren in die Ri-

sikoanalysen sichergestellt.”*'

3.3.2.1.2 Messung der Einflussfaktoren

In einem zweiten Schritt muss fiir die unterste Hierarchieebene festgelegt werden, wie
die jeweiligen Einflussfaktoren gemessen und fiir die Zwecke eines Risikoscorings zu
operationalisieren sind. Bei quantitativen und damit messbaren Aspekten gestaltet sich
dieser Vorgang logischerweise recht einfach, wihrend fiir qualitative Determinanten

eine entsprechende Skalierung fiir Ausprigungen mit differenzierenden Risikograden zu

218 ygl. Wellner (2003), S. 183.

219 ygl. Bone-Winkel (1994), S. 189; Urschel (2010), S. 261; Dobberstein (2000), S. 10.

220 ygl. Dobberstein (2000), S. 9. Fiir eine Auswahl an moglichen Risikofaktoren und Teilrisiken fiir

die Dimensionen ,,Relativer Wettbewerbsvorteil” und ,,Marktattraktivitit” siche bspw. Bone-Winkel
(1994), S. 182ff.; Wellner (2003), S. 198ff.

21 ygl. Stock (2009), S. 118.
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222

entwickeln ist.”” Grundsétzlich stehen zur Messung der Einflussfaktoren drei divergen-

. - 223
te Verfahrensweisen zur Verfiigung:

e Messung mittels nattirlicher Skala: Insbesondere anwendbar bei Risikofaktoren,
die unmittelbar mit einer kontinuierlichen Messskala verkniipft sind (bspw. Ent-

fernungen zu bestimmten, risikorelevanten Ortlichkeiten);

e Messung uber Proxy-Attribute: Wenn der eigentliche Risikofaktor nicht auf ei-
ner natiirlichen Skala messbar ist, ein direkt mit diesem assoziiertes Attribut
hingegen schon (bspw. die Hohe der Betriebskosten als Proxy fiir die Qualitét

der gebdudetechnischen Ausstattung);

e Messung uber diskrete Punktzahlen: Anwendbar bei einer endlichen Menge an
Ausprigungen des betreffenden Risikofaktors mit jeweils divergierendem Risi-

kograd, denen jeweils entsprechende Punktwerte zugeordnet werden.

In der Praxis hat sich in diesem Kontext insbesondere die Zuteilung diskreter Punktzah-
len im Wertebereich von eins bis zehn, bzw. von null bis 100 durchgesetzt, da durch
dieses Vorgehen auch qualitative Aspekte mittels risikorelevanter Ausprigungsvariatio-
nen in quantitative, vergleichbare Werte transformiert werden konnen. Aus Griinden der
Vereinheitlichung werden regelmifig auch quantitative Risikofaktoren, denen eigent-
lich bereits eine natiirliche Messskala zugrunde liegt, in diskrete Punktezahlen umge-

wandelt.?**

3.3.2.1.3 Ermittlung der empirischen Werte

In der dritten Phase muss der Ist-Zustand der identifizierten Einflussfaktoren erhoben
und iiber das im vorherigen Schritt festgelegte Bewertungsverfahren in einen entspre-
chenden empirischen Zielerfiillungsgrad iibersetzt werden.””> Fiir moglichst optimale
Ergebnisse ist in diesem Zusammenhang eine personelle Separation der konzeptionellen

Gestaltung des Scoring-Verfahrens von der eigentlichen Erhebung anzuraten. Aus

222 ygl. Dobberstein (2000), S. 10f.

3 Vgl. hierzu im Folgenden Urschel (2010), S. 262f.

24 vgl. Stock (2009), S. 119; Dobberstein (2000), S. 10f.; Urschel (2010), S. 263.
% Vgl. Urschel (2010), S. 264.
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Griinden der besseren Komparabilitdt sollte sich die empirische Bewertung weiterhin
auf einen moglichst {iberschaubaren Personenkreis beschrinken, da nur so ein entspre-
chend hoher Grad an Konsistenz zwischen der Bewertung unterschiedlicher Objekte

: 22
erreicht werden kann.??

3.3.2.1.4 Gewichtung der Einzelbewertungen

Nachdem die empirischen Werte fiir die einzelnen Einflussfaktoren feststehen, sind in
der anschlieBenden, vierten Phase sdmtliche Bestandteile des Scoring-Verfahrens ge-
méf ihrer Bedeutung fiir das Gesamtrisiko zu gewichten. Diese Gewichtungen sind da-
bei auf jeder Gliederungsebene derart zu normieren, dass ihre Summe stets Eins bzw.
100% ergibt.**” Idealerweise basiert deren Ermittlung auf historischem Datenmaterial,
so dass der Einfluss einzelner Risikobestandteile auf das Gesamtrisiko rechnerisch und
vor allem objektiv ermittelbar ist. In der Praxis steht aber, wie bereits an mehreren Stel-
len erlautert wurde, eine derartige Datenbasis nur in Ausnahmeféllen zur Verfiigung,
weshalb tendenziell hdufiger auf subjektive Einschédtzungen durch einen oder mehrere
Experten zuriickgegriffen wird.”?® Zu beachten ist weiterhin, dass sich die Bedeutung
einzelner Aspekte im Zeitablauf verdndern kann. Aus diesem Grund ist die ermittelte
Gewichtung einem wiederkehrenden Uberpriifungs- und Anpassungsprozess zu unter-

ziehen.?”’

3.3.2.1.5 Aggregation der Teilergebnisse zu einem Gesamtergebnis

Die letzte Phase des Scoring-Verfahrens besteht aus der Aggregation einzelner Teiler-
gebnisse zu einem Gesamtergebnis. Dieser Aggregationsprozess beginnt auf der klein-
teiligsten Gliederungsebene und wiederholt sich sukzessive bis zur obersten Ebene. Die
ermittelten Punktwerte fiir die Einflussfaktoren der untersten Hierarchieebene werden
deshalb zunéchst mit den korrespondierenden Faktoren- bzw. Teilrisikogewichten mul-
tipliziert und anschlieend mittels Addition separat fiir jede Risikogruppe zu einem

Teilergebnis zusammengefasst. Unter Beriicksichtigung der iibergeordneten Gewich-

226 ygl. Stock (2009), S. 119.

27 ygl. Stock (2009), S. 118; Urschel (2010), S. 265.

28 ygl. Wellner (2003), S. 183; Dobberstein (2000), S. 16.
22 ygl. Dobberstein (2000), S. 16.
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tungsstruktur lassen sich die einzelnen Teilergebnisse schlielich schrittweise zu einem

- - 230
Gesamtergebnis aufsummieren.

Wurde im Rahmen des Scoring-Verfahrens auf oberster Gliederungsebene eine Eintei-
lung in zwei divergierende Risikogruppen gewdhlt, so bietet sich zur abschlieBenden
Auswertung eine zweiachsige Visualisierung der Ergebnisse an.”*' Bei einem mehr als
zweidimensionalen Scoring-Aufbau entfillt diese Interpretationsmoglichkeit, allerdings
sind durch die transparente und nachvollziehbare Systematik des Scoring-Verfahrens

etwaige Risikoquellen auch in numerischer Form leicht zu identifizieren.

3.3.2.2 Eignung des Scoring-Verfahrens

Dem Scoring-Verfahren als Methode zur Risikomessung auf Einzelobjektebene wird in
der Praxis eine grofle Bedeutung beigemessen, was zum einen der einfachen und trans-
parenten methodischen Vorgehensweise, zum anderen der inhdrenten Mdglichkeit zur
Bertiicksichtigung qualitativer und damit zunédchst nicht messbarer Risikoaspekte ge-
schuldet ist. Grundsitzlich ist eine addquate Erfassung des Risikogrades von Immobi-
lienkapitalanlagen durch das Scoring-Verfahren moglich, unter der Voraussetzung, dass
die gewihlten Modellparameter das potentielle Gesamtrisiko vollstindig abbilden kon-

nen.”?

Gleichzeitig ist bei der Auswahl entsprechender, risikorelevanter Einflussfakto-
ren darauf zu achten, dass sich diese mdglichst nicht reziprok bedingen und damit un-
verhéltnisméBig stark in die Risikoberechnung miteingehen. In Bezug auf markt- und
objektspezifische Determinanten sind derartige, positive bzw. negative Wirkungszu-
sammenhdnge indes ein hdufig beobachtbares Phdnomen, aufgrund dessen ein Riick-
griff auf das Scoring-Verfahren im Kontext immobilienwirtschaftlicher Problemstellun-
gen in den seltensten Fillen mit vollstindig iiberschneidungsfreien Parametern korres-

pondiert.”* Eine potentielle Gewichtung der Einflussfaktoren wirkt dieser Problematik

entgegen, allerdings erfordert dies zundchst die Identifikation entsprechender Kopp-

20 ygl. Stock (2009), S. 119; Bone-Winkel (1994), S. 190ff.; Urschel (2010), S. 272.
31 ygl. Stock (2009), S. 120.
2 vgl. ebd., S. 123.

3 Fiir derartige positive und negative Wirkungszusammenhiinge siehe bspw. Dobberstein (2000),

S. 10.
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lungseffekte und deren anschlieBende Integration mittels plausibler Gewichte in die

Methodik.?**

Ein weiterer, in der Literatur hdufig vorgebrachter Kritikpunkt bezieht sich auf die star-
ke, subjektive Pragung, welche bei unzureichender Fundierung der Eingangsparameter
mit dem Scoring-Verfahren einhergeht.”>> Sowohl bei Identifikation und Auswahl der
risikorelevanten Einflussfaktoren, als auch im Kontext der jeweiligen Gewichtungen ist
demnach auf ein mdglichst reprdsentatives Vorgehen zu achten. Zur Selektion der Ein-
flussfaktoren kann bspw. auf bestehende und mit der jeweiligen Problemstellung kor-
respondierende Zusammenstellungen in der Literatur zurlickgegriffen werden. In Bezug
auf die dazugehorigen Gewichtungen bietet sich eine Objektivierung mittels empiri-

scher Untersuchung an.**°

Ein Abgleich mit den in KAPITEL 3.2 abgeleiteten Anforderungen zeigt, dass das Sco-
ring-Verfahren — ebenso wie die diskutierten quantitativen Herangehensweisen — der
ersten Nebenbedingung fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz
gerecht wird. Unter der Prdmisse der Definition geeigneter Schwellenwerte fiir die ein-
zelnen Investmentstile, ist eine Bottom-Up-Segmentierung des Gesamtmarktes allein
auf Basis des ermittelten, individuellen Gesamtrisikos und damit ohne Riickgriff auf

etwaige Referenzobjekte realisierbar.

Die zweite Nebenbedingung fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsan-
satz auf Einzelobjekteben erfordert eine diagnostische Komponente, d. h. die gewihlte
Vorgehensweise zur Risikomessung sollte sich nicht auf eine bloBe Darstellung des
Gesamtrisikos beschranken, sondern dariiber hinaus dessen Ursprung aufzeigen und die
damit verbundenen Modglichkeiten zur (nachtréglichen) Risikoreduktion adéquat be-
riicksichtigen. Ahnlich wie die quantitativen Methoden zur Risikomessung, verdichtet

auch das qualitativ ausgerichtete Scoring-Verfahren den Risikograd von Immobilienka-

2% ygl. Stock (2009), S. 122.

25 ygl. Stock (2009), S. 123; Dobberstein (2000), S. 9f.

% Eine Zusammenstellung an moglichen Einflussfaktoren und dazugehorigen Gewichtungen fiir die in

Abschnitt 3.3.2.1.1 kurz aufgegriffenen Risikogruppen bzw. Dimensionen ,,Marktattraktivitdt und
»relativer Wettbewerbsvorteil findet sich bspw. in Bone-Winkel (1994), S. 182ff. und Wellner
(2003), S. 198ff.
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pitalanlagen im Ergebnis zu einer einzigen Kennzahl. Der strukturierte und transparente
Methodenautbau impliziert dabei, die explizite Ermittlung von Teilergebnissen, anhand
derer wiederum etwaige Risikoquellen leicht zu identifizieren sind. Mittels angemesse-
ner Gewichtungen konnen gleichzeitig Moglichkeiten zur (nachtrdglichen) Risikoreduk-

tion in das Verfahren integriert werden.

In Summe lésst sich festhalten, dass das Scoring-Verfahren beiden Nebenbedingungen
fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz auf Einzelobjektebene ge-
recht wird und damit grundsitzlich als Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilien-
wirtschaftlicher Investmentstile herangezogen werden kann. Wichtig erscheint in die-
sem Zusammenhang allerdings eine ausreichende Reaktion auf die dargelegten, allge-
meinen Anwendungsschwierigkeiten im Kontext immobilienwirtschaftlicher Problem-
stellungen, was insbesondere die Objektivierung von Auswahl und Gewichtung der risi-
korelevanten Einflussfaktoren betrifft. Gleichzeitig gilt es, geeignete Segmentierungs-
grenzen zu eruieren, anhand derer Immobilienkapitalanlagen allein auf Basis des ermit-
telten Gesamtrisikos einem immobilienwirtschaftlichen Investmentstil zugeordnet wer-

den konnen.

3.4 Zwischenfazit

Das Ziel dieses Kapitels bestand in der Deduktion eines theoretischen Bezugsrahmens
zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjektebene.
Im Riickgriff auf vergleichbare Ansétze in den Wertpapiermédrkten und iiber einen Ab-
gleichen der jeweiligen, marktseitigen Rahmenbedingungen wurde in diesem Kontext
zunichst ein Anforderungsprofil fiir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungs-
ansatz konkretisiert. Ausgehend von der Erkenntnis, dass sich die Segmentzugehorig-
keit vorrangig iiber das jeweilige Objektrisiko definiert, wurden dem anschlieSend ver-
schiedene, quantitative und qualitative Methoden zur Risikomessung auf Objektebene
hinsichtlich Kompatibilitit zu den weiterhin formulierten Nebenbedingungen fiir einen
immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz evaluiert. Unter Beriicksichtigung

der Ergebnisse, konnen die Analysen wie folgt zusammengefasst werden:
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e Im Kontext eines immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatzes determi-
niert sich die Segmentzugehorigkeit primér liber das jeweilige Objektrisiko. Be-
stehende Optionen zur Risikoreduktion erfordern zudem eine addquate Wiirdi-
gung von Risikoursprung und Grad der (nachtriglichen) Beeinflussbarkeit, ab-
seits rein ergebnisorientierter Kennzahlenanalysen. Intransparente Immobilien-
marktstrukturen bedingen weiterhin eine Bottom-Up-Segmentierung des Ge-

samtmarktes ohne Riickgriff auf Referenzobjekte.

e Das Scoring-Verfahren als qualitativer Ansatz zur Risikomessung auf Einzelob-
jektebene entspricht weitgehend dem aufgezeigten Anforderungsprofil und kann
demnach als Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher In-
vestmentstile herangezogen werden. Abgrenzungsrelevante Risikofaktoren miis-
sen hierzu jedoch a priori identifiziert, mittels risikodivergenter Auspragungs-
grade operationalisiert und entsprechend ihrer Bedeutung fiir das Gesamtrisiko
gewichtet werden. Gleichzeitig sind geeignete Segmentgrenzen zu definieren,
welche eine Kategorisierung allein auf Basis des ermittelten Gesamtrisikos und

damit ohne Riickgriff auf Referenzobjekte ermoglichen.

Das qualitativ ausgerichtete Scoring-Verfahren kann demzufolge als Bezugsrahmen zur
Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile fungieren. In den weiteren
Kapiteln folgt deshalb eine zielsetzungsbezogene Konkretisierung dieses Verfahrens,
wobei im unmittelbar nachfolgenden KAPITEL 4 zunéchst die Identifikation abgren-
zungsrelevanter Einflussfaktoren und korrespondierender, risikodivergenter Auspré-
gungsgrade erfolgt. Uber einen Abgleich der bis hierhin logisch-deduktiven Erkenntnis-
se mit der diesbeziiglichen Priaferenzstruktur bei institutionellen Immobilieninvestoren,
werden die erarbeiteten Parameter in KAPITEL 5 schlieBlich objektiviert und nach Be-
deutung mittels entsprechender Punktwerte bzw. Gewichtungen operationalisiert. Auf-
bauend auf diesen Analyseergebnissen sollen abschliefend addquate Segmentierungs-
grenzen abgeleitet werden, welche den vorgeschlagenen Ansatz zur Segmentierung im-
mobilienwirtschaftlicher Investmentstile komplettieren und somit eine nachvollziehbare

Kategorisierung von Immobilienkapitalanlagen ermoglichen.
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4 Identifikation und Analyse abgrenzungsrelevanter
Einflussfaktoren

Auf einer exemplarischen Darstellung vergleichbarer Ansdtze in den Wertpapiermaérk-
ten basierend, leitete der vorherige Abschnitt ein konkretes Anforderungsprofil und mit
dem Scoring-Verfahren letztlich auch einen stimmigen, theoretischen Bezugsrahmen
zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile ab. Den umschriebenen,
idealtypischen Ablaufphasen dieser methodischen Vorgehensweise zur Risikomessung
auf Einzelobjektebene folgend,”’ werden in diesem Kapitel nun zunichst kategorisie-
rungsrelevante Risikofaktoren identifiziert und in Form iibergeordneter Risikogruppen
systematisiert, bevor diese in einem zweiten Schritt logisch-deduktiv auf unter Risiko-
gesichtspunkten vorteilhafte bzw. unvorteilhafte Auspridgungsvarianten hin analysiert

werden.

4.1 Deduktion und Systematisierung kategorisierungsrele-
vanter Risikofaktoren

Im Zuge einer moglichst holistischen und damit weitestgehend objektivierten Betrach-
tungsweise, wird zur Ableitung und Systematisierung potentiell kategorisierungsrele-
vanter Risikofaktoren sowohl der bisherige Forschungsstand zur Segmentierung immo-
bilienwirtschaftlicher Investmentstile aufgearbeitet, als auch auf allgemeine, d. h. nicht
in unmittelbarem Zusammenhang mit der vorliegenden Segmentierungsthematik ste-
hende, immobilienwirtschaftliche Literatur zuriickgegriffen. Ein Abgleich der beiden
Analysen bedingt schlieflich die konkrete Selektion und Strukturierung der im Weite-

ren betrachteten Risikofaktoren.

4.1.1 Allgemeine immobilienwirtschaftliche Risikosystematiken

Die heterogene Struktur der immobilienbezogenen Forschungsansitze flihrt bisweilen

zur Absenz einer einheitlichen Risikosystematisierung auf Einzelobjektebene. Vielmehr

7 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 3.3.2.1.
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dominieren unmittelbar auf der jeweiligen Problemstellung basierende Nischenldsungen
die immobilienwirtschaftliche Literatur.”* Unabhéngig davon konnte sich iibergeordnet
dennoch eine, an der modernen Kapitalmarkttheorie angelehnte Unterteilung des Ge-
samtrisikos in einen systematischen und unsystematischen Teil durchsetzen.”’ Die zu-
letzt genannte Komponente ist dabei im vorliegenden Untersuchungskontext von zentra-
ler Bedeutung, da derartige Risiken direkt mit dem einzelnen Investitionsobjekt kohérie-
ren und dadurch unmittelbar durch die Anlageentscheidung eingegangen bzw. vermie-
den werden. Die systematischen Risiken hingegen erfassen allgemeine, makrokonomi-
sche Faktoren (bspw. Zinsrisiken, Wahrungsrisiken, allgemeines Immobilienmarktrisi-
ko) welche alle Immobilienkapitalanlagen gleichermaBlen betreffen und generell nicht

: . 1240
beeinflussbar sind.

Mit der Strukturierung derartiger, unsystematischer Risiken auf Einzelobjektebene be-
fasst sich bspw. MAIER (1999), wobei er zunéchst eine Unterscheidung zwischen iiber-
geordneten Standortrisiken und Objekt- bzw. Gebéduderisiken vornimmt. Als konkretere
Risikofaktoren fiir die Gruppe der Standortrisiken identifiziert er den Makro- und Mik-
rostandort eines Objektes, deren Qualitdt er wiederum iiber eine Reihe ,,echter* Standor-
taspekte (bspw. regionale und lokale Infrastruktur) und Marktfaktoren (bspw. Konkur-
renz- und Nachfragesituation im betreffenden Segment) definiert. Die Objekt- bzw. Ge-
bauderisiken hingegen resultieren vorwiegend aus den Aspekten ,,Bauqualitit®, ,, Archi-
tektur und ,,Ausstattung“. Aber auch ertrags- und aufwandsrelevante Posten, sowie
rechtliche Gegebenheiten werden innerhalb dieser Risikogruppe als relevante Faktoren

. 241
subsummiert.

In dhnlicher Weise klassifiziert auch WELLNER (2003) die unsystematischen Immobili-
enrisiken in standortspezifische Risiken und Objektrisiken, allerdings unterteilt sie letz-
tere weiterfithrend entlang des Lebenszyklus der Immobilie in Entwicklungs-, Bewer-

tungs-, Nutzungs-, Ertragsausfall- und Verwertungsrisiken, denen anschlieBend risiko-

2% ygl. Gondring/Wagner (2010), S. 256.
39 ygl. Maier (1999), S. 12.

0 vgl. Geltner/Miller (2007), S. 568; Bone-Winkel et al. (2008c), S. 797; Gondring/Wagner (2010),
S. 256.

1 gl Maier (1999), S. 124ff.
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relevante Faktoren zugeordnet werden. Diese Einzelrisiken bestehen dabei sowohl aus
Ertrags- bzw. Aufwandskomponenten (bspw. ,,Verwaltung®, ,Instandhaltung®,
»~Mieterbonitét™), als auch aus technischen und gestalterischen Aspekten (bspw. ,,Funk-

tions-/Drittverwendungsfihigkeit®, ,,Bausubstanz*).>**

Eingehend mit einer Risikosystematisierung auf Einzelobjektebene setzt sich auch der
VERBAND DEUTSCHER PFANDBRIEFBANKEN (2005) (VdP) in seiner Verdffentlichung
zum ,,0Objekt- und Marktrating* auseinander, welche in Kooperation mit der HVB Ex-
pertise erarbeitet wurde. Primédres Ziel war dabei die moglichst holistische Erfassung
unsystematischer, wertbeeinflussenden Parameter von Immobilienkapitalanlagen. Im
Gegensatz zu den bisher dargestellten Risikokategorisierungen werden in dieser Syste-
matik ein- bzw. auszahlungsrelevante Aspekte getrennt von den Objektrisiken tiber die
die Risikogruppe ,,Qualitdt des Objekt-Cashflows™ erhoben. Im Falle von Projektent-
wicklungen erfolgt die Integration zusétzlich denkbarer Entwicklungsrisiken in die Be-
trachtungen, so dass im VdP-Rating zusammen mit den Markt-, Standort- und Objektri-

siken insgesamt fiinf iibergeordnete Risikogruppen definiert werden.”**

Zur Identifikation potentieller Risikofaktoren wird fiir die Gruppe der Marktrisiken zwi-
schen nationalen und regionalen Gegebenheiten differenziert. Innerhalb der Standortri-
siken unterscheidet der VdP weiterfiihrend die Aspekte ,,Makrostandort* und ,,Mikro-
standort®, sowie das ,,Grundstiick* als eigenstindigen Risikofaktor.*** Die Objektrisiken
resultieren hingegen aus der eigentlichen Beschaffenheit des Gebaudes, wobei hier pri-
mar nutzungsabhingig technische Aspekte, die Gebdudekonzeption und die architekto-
nische Umsetzung in die Bewertung einflieBen. Die Qualitit des Objekt-Cashflows
wiederum ist das Resultat der Hohe bzw. Konstanz der objektbezogenen Ein- und Aus-
zahlungsstrome, welche vorrangig dem Einfluss der Risikofaktoren ,Mieterlose* und

,.Bewirtschaftungskosten* unterliegen.**’

2 ygl. Wellner (2003), S. 21f.
5 ygl. VAP (2005), S. 24.
Vgl ebd., S. 24ff.

5 ygl. ebd., S. 29.
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Eine weitere, sehr fundierte Risikosystematisierung auf Einzelobjektebene entwickelte
URSCHEL (2010), der dabei eine Vielzahl an Quellen aus den iibergeordneten Themen-
bereichen ,Projektentwicklung®, ,Bauprojektmanagement®, ,Immobilien-Portfolio-
management® und ,,Immobilienrating® auswertete. Obschon das konstitutive Motiv in
der Entwicklung eines ganzheitlichen Risikomanagementansatzes bestand, bildet seine
in ABBILDUNG 4.1 dargestellte Risikosystematisierung in weiten Teilen auch die hier im

Vordergrund stehenden Risiken auf Einzelobjektebene ab.*®

RISIKOKATEGORISIERUNG |

Immobilienspezifische Risiken

| Risikokategorie |

4]

=y

£

é‘] Standort- und Marktrisiken Objektrisiken

z
%l Nationale Ebene | | Lebenszyklus I% | Managementrisiken H

g

<

&

=2

£ %I Regionale Ebene | | Objekteig haften I Finanzierungsrisiken H
%l Standort Rechtliche Risiken H

Abbildung 4.1: Risikosystematisierung nach Urschel (2010)
Quelle: in Anlehnung an Urschel (2010), S. 113.

Diese Risikosystematisierung sieht zunichst eine iibergeordnete Unterteilung in ,,Im-
mobilienspezifische Risiken* und ,,Unternehmensrisiken* vor, wobei in der zuletzt ge-
nannten Kategorie zwischen den Risikofaktoren ,,Managementrisiken®, ,,Finanzierungs-
risiken und ,,Rechtliche Risiken* differenziert wird. Wie in den bisherigen Darstellun-

gen erfolgt auch hier fiir die immobilienbezogenen Risiken konsequenterweise eine Dis-

6 ygl. Urschel (2010), S. 87ff;
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tinktion zwischen ,,Standort- und Marktrisiken* und ,,Objektrisiken®. Innerhalb der zu-
erst genannten Risikogruppe wird auBBerdem die bereits bekannte Definition auf Basis
verschiedener Betrachtungsebenen aufgegriffen. Dieser Systematisierungsansatz sieht
fiir die Objektrisiken eine Beriicksichtigung der Aspekte ,,Lebenszyklus* und ,,Ob-
jekteigenschaften” als Risikofaktoren vor. Fiir letztere stellen neben , ,Architek-
tur/Image®, ,,Bauweise* und ,,Ausstattung* auch die ,,Okologische und soziale Qualitat*

des Objektes dezisive Aspekte dar.**’

4.1.2 Diskutierte Aspekte in der investmentstilbezogenen Literatur

Ein fundamentaler Beitrag zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investment-
stile geht auf BACZEWSKI ET AL. (2003) zuriick, die fiir das National Council of Real
Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) erstmalig entsprechende, abgrenzungsrelevan-
te Parameter diskutierten. Zwar stand die Konzeption eines Klassifizierungsansatzes fiir
ganze Immobilienportfolios im Vordergrund, als Grundlage fiir diese Zielsetzung wur-
den in dieser Ver6ffentlichung dennoch die folgenden Abgrenzungsaspekte fiir die Ein-

zelobjektebene vorgeschlagen:**®

Nutzungsart;
e Lebenszyklusphase des Objektes;

e Vermietungsstruktur (Vermietungsstand, Restlaufzeit bestehender Mietvertra-

ge);
e Fremdkapitaleinsatz;
e Standort- und Marktbedingungen.

Die darauf basierende, empirische Studie von KAISER (2005) befragte Beratungsunter-
nehmen nach relevanten Abgrenzungskriterien sowie erwiinschten Auspragungen dieser
Kriterien fiir die Segmente ,,Core*, ,,Value-added* und ,,Opportunistisch®. In Relation
zur vorldufigen NCREIF-Definition erfolgte dabei die Verifikation der Aspekte ,,Nut-
zungsart®, ,,Objektlebenszyklus®, , Fremdkapitaleinsatz* sowie ,,Standort- und Markt*

7 ygl. Urschel (2010), S. 113.
8 vgl. Baczewski et al. (2003), S. 15.



78 Identifikation und Analyse abgrenzungsrelevanter Einflussfaktoren

als wichtige Abgrenzungskriterien. Ferner wurden die dariiber hinausgehenden Aspekte
»Mieterqualitit®, ,,ObjektgroBe* und ,,Objektqualitit* genannt. Mit Blick auf mdogliche,
segmentbezogene Ausprigungsvarianten dieser Kriterien konnte im Rahmen dieser Er-

hebung jedoch kein Konsens erzielt werden.**

In weiten Teilen kongruent zu den bereits dargestellten Ansidtzen ist ein Beitrag von
GMAC INSTITUTIONAL ADVISORS (2005) zur Abgrenzung von Core- und Non-Core-
Investments auf Einzelobjektebene. Der essentielle Unterschied bezieht sich auf die
Nichtberiicksichtigung von Objektqualitdt und Lebenszyklusphase, wobei letzterer As-
pekt zumindest indirekt iiber den ,,Ursprung der Kapitalriickfliisse* als eigenstidndige
Abgrenzungsvariable abgedeckt wird. Weiterhin weisen die Autoren in ihrer Veroffent-
lichung auf eine Differenzierung zwischen Single- und Multi-Tenant-Strukturen als
relevantes Beurteilungskriterium fiir die Qualitdt der Vermietungsstruktur hin. Der As-

pekt der ,,Mietvertragslaufzeiten® findet indessen keine Beriicksichtigung.*

Ebenso primér fiir Immobilienportfolios konzipiert wurde die Klassifizierungsmethodik
der INREV. In einer ersten Version konnten iiber die verwendeten, portfoliotheoreti-
schen Streuungsvariablen dhnlich zum NCREIF-Ansatz die Kriterien ,,Objektgrofe
und ,,Objektstandort™ fiir die Objektebene abgeleitet werden. Zugleich erhob man die
zumindest in Teilen auch fiir die Einzelobjektebene relevanten Aspekte ,,Lebenszyklus®,
,Ursprung der Kapitalriickfliisse* und ,,Fremdkapitaleinsatz in dieser portfoliobezoge-
nen Systematik.”>' Ausgehend von Signifikanzpriifungen und Expertengesprichen kam
es aber in der Folgezeit zu einer Uberarbeitung dieser originiren Herangehensweise, so
dass sich die aktuellste Version dieses Klassifizierungsansatzes mittlerweile auf die De-
terminanten ,,Fremdkapitaleinsatz®, ,,Ursprung der Kapitalriickfliisse* und ,,Lebenszyk-

lusphase* beschrinkt.”>

9 ygl. Kaiser (2005), S. 11ff.

20 ygl. GMAC Institutional Advisors (2005), S. 2.

1 ygl. INREV (2009), S. 6.

2 vgl. INREV (2011), S. 9. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.3.1.
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Eine tibersichtliche Zusammenfassung der diskutierten Aspekte zur Abgrenzung immo-

bilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjektebene findet sich noch einmal in

TABELLE 4.1.
=
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Aspekt Teilaspekt ~ ~ =~ ~ Beriicksichtigt
Nutzungsart X X X
Lebenszyklus X X X
Ursprung d. Kapitalriickfliisse X X X
Standort und Markt X X X X
Objektgrofe X X X
Objektqualitat X X
Vermietungsstruktur Vermietungsstand X X X
Mietvertragslaufzeit X X
Mietermix X X
Mieterbonitat X
Fremdkapitaleinsatz X X X X X
Tabelle 4.1: Maogliche Determinanten zur Abgrenzung von Investmentstilen auf Objektebene

Quelle: eigene Darstellung.

Zu beachten ist die an dieser Stelle bereits getroffene, logische Vorauswahl. Jene De-
terminanten, die flir den weiteren Selektionsprozess relevant erscheinen, wurden dabei
in der letzten Spalte dieser Tabelle weitestgehend vollstindig markiert. Der Aspekt
»Nutzungsart™ bleibt im weiteren Verlauf der Arbeit unberiicksichtigt, was vor allem
durch die These legitimiert werden kann, dass das Risiko einer Immobilienkapitalanlage
nicht per se iiber die Zugehorigkeit zu einem bestimmten Immobiliensektor determiniert
wird, sondern vielmehr das Resultat der zugrunde liegenden Objektcharakteristika dar-
stellt. Andererseits wird die Inklusion dieses Aspektes in der Literatur lediglich mittels

253

variierender Mietvertragslaufzeiten in den jeweiligen Sektoren begriindet.”” Diese wer-

3 Vgl. bspw. GMAC Institutional Advisors (2005), S. 3.
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den wiederum bereits als eigenstiandiger Teilaspekt im Bereich der Vermietungsstruktur
erfasst. Aufgrund starker Wechselbeziehungen mit den Determinanten ,,.Lebenszyklus-
phase‘ und ,,Vermietungsstruktur* wird dem Aspekt ,,Ursprung der Kapitalriickfliisse*
ebenso nicht Rechnung getragen. Selbiges gilt fiir den Fremdkapitaleinsatz, obwohl
dieser konsistent im Rahmen der investmentstilbezogenen Literatur als abgrenzungsre-
levanter Faktor diskutiert wird. Die primére Intention dieses Abschnittes bezieht sich
aber auf die Identifikation und Analyse risikorelevanter Objektcharakteristika. Der Ein-
satz von Fremdkapital kohériert allerdings nicht direkt mit dem eigentlichen Objekt, da
die korrespondierende Entscheidungsfindung weitgehend autark von der Immobilie auf

{ibergeordneter Ebene erfolgt.”>*

4.1.3 Ergebnis der Literaturauswertung

In den vorangegangenen Abschnitten wurden verschiedene Risikosystematisierungen
fiir die Einzelobjektebene dargestellt, bevor anschlieBend eine Auswertung der vorhan-
denen, investmentstilbezogenen Literatur in Bezug auf bisher diskutierte, abgrenzungs-
relevante Parameter stattfand. Die jeweiligen Ausfithrungen bilden dabei die Basis fiir
Strukturierung und Auswahl der in ABBILDUNG 4.2 dargestellten Risikofaktoren, welche
im weiteren Verlauf dieses Kapitels logisch-deduktiv hinsichtlich vorteilhafter bzw.

unvorteilhafter Auspragungen analysiert werden.

Eine iibergeordnete Strukturierung von Risikofaktoren beachtend, besteht innerhalb der
dargelegten Risikosystematisierung zundchst Konsens beziiglich einer Separierung der
Standort- und Marktrisiken von den Objektrisiken. Divergenzen ergeben sich hingegen
aus einer unterschiedlichen Handhabung ertrags- und aufwandsrelevanter Parameter.
Manche Autoren betrachten diese als sekunddre Teilrisiken der iibergeordneten Ob-
jektrisiken,255 wihrend wiederum andere Quellen diese als tertidre und damit autonome
Risikogruppe auffassen.”>® Sinnvoller und im Kontext der vorliegenden Untersuchung

zielfithrender erscheint dabei die zuletzt genannte Vorgehensweise, da so explizit zwi-

24 Sjehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.3.1.

35 Vgl. Maier (1999), S. 128f.; Wellner (2003), S. 21f.
26 ygl. VAP (2005), S. 24; mit Einschrinkungen auch Urschel (2010), S. 113.
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schen grundsitzlich gestaltungsfdahigen, sowie extern vorgegebenen und damit nur

schwer beeinflussbaren Gegebenheiten differenziert werden kann.’

AUSGEWAHLTE RISIKOFAKTOREN

Standort- und Marktrisiken Objektrisiken Ertragsrisiken

Makrostandort

Lebenszyklus Vermietungsstruktur

Mikrostandort ] _
ObjektgroBe Mieterbonitit

Technische/Architektonische
Objektqualitit

Nachhaltigkeit

Abbildung 4.2: Auswahl und Strukturierung betrachteter Risikofaktoren
Quelle: eigene Darstellung.

Standort- und Marktrisiken sind ebenso Bestandteil der Diskussionen in der investment-
stilbezogenen Literatur, obgleich dieser Aspekt keine weitere Konkretisierung erfihrt.>®
Die Risikosystematiken gehen hingegen einen Schritt weiter, indem sie, ausgehend von
verschiedenen Betrachtungsebenen, zwischen nationalen und regionalen Gegebenheiten,
sowie dem unmittelbaren Objektstandort, bzw. zumindest zwischen Marko- und Mikro-
standort des Objektes unterscheiden.”” Da sich die vorliegende Arbeit in geographi-

scher Hinsicht auf den deutschen Immobilienmarkt beschrinkt, erscheint die Standort-

7 Vgl. Bone-Winkel (1994), S. 172.

2% vgl. Baczewski et al. (2003), S. 15; Kaiser (2005), S. 11; GMAC Institutional Advisors (2005), S. 2;
INREV (2009), S. 6.

29 ygl. Maier (1999), S. 124ff.; Wellner (2003), S. 22; VdP (2005), S. 24ff.; Urschel (2010), S. 113.
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und Marktrisiken betreffend, eine Eingrenzung auf die Risikofaktoren ,,Makrostandort*

und ,,Mikrostandort* suffizient.

Dass die zugrunde liegende Lebenszyklusphase den Risikograd von Immobilienkapital-

anlagen signifikant tangiert, ist sowohl im Rahmen der investmentstilbezogenen Quel-

260 261

len,™" als auch innerhalb der aufgezeigten Risikosystematiken weitgehend anerkannt.
Ausgehend von dieser Schnittmenge ist der Aspekt ,,Lebenszyklus® (bspw. Projektent-
wicklungs- vs. Nutzungsphase) als erster, zentraler Risikofaktor in Bezug auf iiberge-

ordnete Objektrisiken zu determinieren.

Die dargelegten Ansdtze zur Risikosystematisierung auf Einzelobjektebene zeigen zu-
dem, dass das verbleibende Objektrisiko aus einer Reihe spezifischerer Objektcharakte-
ristika hervorgeht. Wesentlich scheinen in diesem Kontext die Aspekte ,,Bauqualitét®,
,Gebdudeausstattung®, ,,Gebdudekonfiguration und in Bezug auf das duBere Erschei-
nungsbild die ,,Architektur. Partiell wird zudem auf den Faktor ,,Okologische und so-
ziale Objektqualitit verwiesen.”*> Die investmentstilbezogene Literatur diskutiert in
diesem Zusammenhang die ,,Objektgrofe” und eine nicht ndher spezifizierte ,,Objekt-
qualitit* als risiko- und damit abgrenzungsrelevante Parameter.”® Letzterer ist in An-
lehnung an BAUM (1994) als Sammelbegriff fiir die technischen und gestalterischen
Aspekte ,,Bauqualitit®, ,,AuBeres Erscheinungsbild®, ,,Gebdudeausstattung“ und ,,Ge-
baudekonfiguration zu interpretieren.”®* Mittels Abgleich der gesichteten Literatur
ergibt sich, in Bezug auf mdgliche Objektrisiken, neben dem ,,Lebenszyklus® die De-
duktion der weiteren Risikofaktoren ,,ObjektgroBe sowie ,,Technische und Architekto-
nische Objektqualitit®. Die Integration 6kologischer und sozialer Aspekte erfolgt in der

weiteren Betrachtung auBBerdem {iber den Risikofaktor ,,Nachhaltigkeit*.

Im Kontext der Risikogruppe ,,Ertrags- und Aufwandsrisiken* erfassen die betrachteten

Risikosystematiken fiir die Einzelobjektebene jene Aspekte, welche den Objekt-

260 ygl. Baczewski et al. (2003), S. 15; Kaiser (2005), S. 11; INREV (2009), S. 6; INREV (2011), S. 9.
21 ygl. Wellner (2003), S. 22; VAP (2005), S. 31; Urschel (2010), S. 113.

262 ygl. Urschel (2010), S. 113; Maier (1999), S. 128; VdP (2005), S. 28f.; Wellner (2003), S. 21f.

263 ygl. Kaiser (2005), S. 11f.; GMAC Institutional Advisors (2005), S. 2; INREV (2009), S. 6.

2% ygl. Baum (1994), S. 31.
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Cashflow tangieren. Zuerst betrifft dies Hohe und Konstanz der Mietertrige, sowie
samtliche mit der Immobilie in Zusammenhang stehende Bewirtschaftungskosten.?®’
Die investmentstilbezogene Literatur beschrénkt sich indes auf die Ertragsseite und dis-
kutiert die Vermietungsstruktur und die Mieterbonitit als abgrenzungsrelevante Risiko-
faktoren.”*® Eine mégliche Begriindung fiir die Nichtberiicksichtigung von Bewirtschaf-
tungskosten konnte in deren starker, reziproker Dependenz zu den bereits beriicksichtig-
ten Risikofaktoren liegen. So werden bspw. allgemeine Managementkosten in hohem
MaBle von den Risikofaktoren ,,Vermietungsstruktur und ,,Mieterbonitdt” tangiert.
Gleiches gilt fiir Instandhaltungskosten, Modernisierungsaufwendungen und Betriebs-
kosten, welche in hohem Grade einer Beeinflussung durch die technische und architek-
tonische Objektausgestaltung, sowie durch etwaige Nachhaltigkeitsaspekte unterliegen.
Bewirtschaftungskosten werden demnach als Resultat sonstiger Objektcharakteristika
und weniger als eigenstdndiger Risikofaktor aufgefasst. Diese Argumentation greift
auch die vorliegende Untersuchung auf, weshalb im Folgenden lediglich tibergeordnet
»Ertragsrisiken® und als Risikofaktoren die Aspekte ,,Mieterbonitét™ und ,,Vermietungs-
struktur eine Beriicksichtigung erfahren. Letzterer wird wiederum iiber die Determi-

nanten ,,Vermietungsstand®, ,,Mietermix“ und ,,Mietvertragslaufzeit* konkretisiert.

4.2 Standort- und Marktrisiken

Wie bei der vorherigen Deduktion und Systematisierung kategorisierungsrelevanter
Parameter aufgezeigt wurde, sollte innerhalb der ,,Standort- und Marktrisiken zwischen
,Makrostandort™ und ,,Mikrostandort* als jeweils eigenstindige Risikofaktoren diffe-
renziert werden. Diese Vorgehensweise stellt sicher, dass sowohl das grofrdumige Ver-
flechtungsgebiet der Immobilienkapitalanlage (Makrostandort), als auch deren unmit-
telbarer Standort und das direkte Umfeld (Mikrostandort) Einzug in entsprechende Ri-

sikobetrachtungen hilt.

4.2.1 Makrostandort

Je nach strategischer Orientierung des Investors, wird dem Risikopotential des Makro-

standortes und dessen Implikationen fiir die Performance von Immobilienkapitalanlagen

265 yg]. Maier (1999), S. 128f.; Wellner (2003), S. 22; Urschel (2010), S. 113.
266 vgl. Baczewski et al. (2003), S. 15; Kaiser (2005), S. 11; GMAC Institutional Advisors (2005), S. 2.
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in der praktischen Entscheidungsfindung unterschiedliche Bedeutung beigemessen.”®’
Aufgrund ihres limitierten Tatigkeitsfeldes besitzen eingehende Auseinandersetzungen
mit dem Makrostandort bei lokal agierenden Investoren einen relativ geringen Stellen-
wert. Aber auch bei national bzw. international agierenden Investoren beschrinken sich
derartige Zielmarktanalysen zumeist auf portfoliotheoretische Uberlegungen, wie bspw.
etwaige Moglichkeiten zur Risikodiversifikation mittels Streuung der Immobilienkapi-

talanlagen auf divergierende Makrostandorte.**®

Im Sinne eines optimalen Risikomanagements greift eine solche, auf vergangenen Ent-
wicklungen gestiitzte Interpretation der Zielmarktqualitét allerdings zu kurz und LIESER
(2011) gibt in diesem Zusammenhang zurecht die relativierenden Effekte unzureichen-
der Bottom-Up-Betrachtungen auf etwaige portfoliotheoretische Vorteile zu beden-

269
ken.

KURZROCK (2007) unterstreicht diese Aussage mit seiner objektbezogenen Un-
tersuchung von 1600 Biiro-, Handels- und Wohnimmobilien in 50 deutschen Stéddten,
indem er die signifikante Beeinflussung einzelner Performancebestandteile (Total Re-
turn, Netto-Cash-Flow-Rendite und Wertdnderungsrendite) von Immobilienkapitalanla-

gen durch lokale Faktoren nachweist.””

Die Makrostandortqualitit ist demnach ein mit-
unter zentraler Erfolgsfaktor bei Investitionen in diese Hauptanlageklasse, und die risi-
koorientierte Analyse lokaler Gegebenheiten abseits aggregierter ex-post-Betrachtungen

sollte demnach Bestandteil einer jeden fundierten Zielmarktselektion sein.

Zuriickzufiihren ist dieser Stellenwert der Zielmarktanalyse auf eine bereits angespro-
chene,””" wesentliche Eigenschaft der Immobilie. Grundstiicke und Gebaude unterliegen
einer untrennbaren Verbindung mit ihrem Standort, und im Gegensatz zu den Giiter-
mérkten lassen sich Marktungleichgewichte — zumindest kurz- bis mittelfristig - ledig-
lich nachfrageseitig oder iiber Preisdifferenzen regulieren. Dies wiederum fiihrt zur Bil-

dung einer Vielzahl rdumlicher Teilmirkte mit individuellen Angebots- und Nachfra-

27 ygl. Isenhofer et al. (2008), S. 417.
268 ygl. Hennig et al. (2009), S. 4f.

29 ygl. Lieser (2011), S. 57.

70 vgl. Kurzrock (2007), S. 154ff.

' Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.1.
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gestrukturen.””” Fiir die hiesigen Immobilienmérkte wirkt sich zudem die polyzentrische
Organisation der Bundesrepublik Deutschland verschirfend auf diese Thematik aus,
denn anders als bspw. in GroBbritannien oder Frankreich sind zentrale, 6ffentliche Ein-
richtungen und Unternehmen nicht auf einen einzigen Standort konzentriert.*”® Fiir In-
vestoren resultiert daraus insbesondere in Deutschland ein breites Angebot an potentiel-

len Zielmérkten mit unterschiedlichster Profilierung.

4.2.1.1 Determinanten der Makrostandortqualitit

Relevante Determinanten, welche im Rahmen einer risikoorientierten Zielmarktanalyse
erhoben bzw. evaluiert werden sollten, betreffen zunéchst iibergeordnet und zukunfts-
orientiert das konkurrierende Immobilienangebot und die relevante Flachennachfrage,
sowie das sich daraus ergebende, zu erwartende Preisniveau im avisierten Teilmarkt.””*
Nach KEOGH/D’ARCY (1994) ist des Weiteren die Beriicksichtigung der sog. ,,Marktrei-
fe* obligat, denn fiir ein erfolgreiches Immobilieninvestment absente, lokale Grund-
strukturen konnen relativierend auf zunéchst vorteilhaft erscheinende Angebots- und

Nachfragestrukturen wirken.*”

4.2.1.1.1 Flichenangebot und Gesamtbestand

Fiir eine aussagekréftige Analyse der Angebotssituation im Zielmarkt sind primér im-
mobilienwirtschaftliche Groflen von Relevanz. Typischerweise wird in diesem Kontext
zundchst das in direkter Konkurrenz zur geplanten Investition stehende, verfiigbare Fla-
chenangebot erhoben. Von Interesse sind dabei nicht nur bestehende Leerstinde?’® im
jeweiligen Segment, sondern auch alle absehbaren, in Planung oder Bau befindlichen

Flichen.””” In vielen Mirkten kann zur Ermittlung der Leerstinde bereits auf eine Viel-

712 vgl. Becher (1996), S. 2; Plattner (1988), S. 19; Keogh/D'Arcy (1999), S. 2402.
213 Vgl. Isenhofer et al. (2008), S. 419.

2 ygl. Sirmans/Jaffe (1988), S. 47; Muncke et al. (2008), S. 152.

25 ygl. Keogh/D'Arcy (1994), S. 216.

76 Der Leerstand wird definiert iiber alle unvermieteten Bestandsflichen, d.h. neben bereits seit linge-

rem im Markt befindlichen Fliachen sind auch alle noch nicht vermieteten Neubauflichen dieser
GroBe zuzuordnen. Absehbar fertiggestellte, aber noch nicht vermietete Flachen hingegen sind nicht
Bestandteil des Leerstandes. Vgl. Isenhofer et al. (2008), S. 437.

217 ygl. Muncke et al. (2008), S. 196; Isenhofer et al. (2008), S. 437; Vith/Hoberg (2005), S. 371f.
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zahl an Marktberichten zuriickgegriffen werden, welche relativ detailliert die jeweiligen
Quoten nach Teilmérkten und Qualititen ausweisen. In weniger transparenten Mérkten

™ zur Abschitzung der kurzfristigen Ent-

sind ggf. eigene Recherchen durchzufiihren.
wicklung des relevanten Flachenmarktes dient eine Erhebung der bereits im Bau befind-
lichen Flichen. Eine eher mittelfristig angelegte Prognose gestaltet sich dagegen
schwieriger, allerdings konnen auch hier Baugenehmigungsstatistiken und bekannte

Projektplanungen wichtige Informationen generieren.””

Vom verfiigbaren Flachenangebot abzugrenzen ist indessen der sachlich und rdumlich
relevante Gesamtbestand. Inkludiert werden hier, neben dem verfligbaren Flachenange-
bot, hier ebenso jene Flachen, die zum Analysestichtag bereits einer Vermietung unter-
liegen. Auch diese Fldchen konnen mittel- bis langfristig in Konkurrenz zum eigenen
Objekt treten und erfordern deshalb bei der Beurteilung der Angebotssituation Beach-

tung.”*’

4.2.1.1.2 Flachennachfrage

Fiir die Einschitzung nachfrageseitiger Entwicklungen wird in der Praxis héufig die
bisherige Fldchennachfrage {iber die GroBen Flachenabsatz und Netto-
Flichenabsorption fortgeschrieben.”®' Der Flichenabsatz beschreibt die im Betrach-
tungszeitraum getdtigten Neuvermietungen. Die Netto-Flachenabsorption stellt die Dif-
ferenz aus verfiigbarem Flichenangebot und dem Leerstand am Ende der Betrachtungs-
periode dar. Hinsichtlich ihrer Aussagekraft scheint eine Prdvalenz der Netto-
Flachenabsorption gegeniiber der Analysegro3e des Flachenabsatzes gegeben, da Um-
zlige aus der Berechnung extrapoliert werden und somit die tatsédchlich neu am Markt

entstandene Nachfrage ausgewiesen wird.”

28 ygl. Muncke et al. (2008), S. 196; Isenhofer et al. (2008), S. 444.
219 ygl. Isenhofer et al. (2008), S. 438.

20 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 372. Eine Quantifizierung der ZielgroBe Gesamtbestand gestaltet sich
in der Praxis allerdings schwierig. Sie wird statistisch nicht erfasst, weshalb maximal auf Schitzun-
gen (exemplarisch fiir den Sektor Biiro bspw. Néherungsweise liber die Beschéiftigten im tertidren
Sektor multipliziert mit dem durchschnittlichen Flachenbedarf je Biirobeschéftigtem) zuriickgegrif-
fen werden kann. Vgl. Isenhofer et al. (2008), S. 438.

21 ygl. Muncke et al. (2008), S. 196.
2 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 374.
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Eine derartige, vergangenheitsorientierte Prognose der Nachfrage im relevanten FI&-
chenmarkt ist allerdings mit vielen Unsicherheiten verbunden, und erschwerend wirkt
sich zudem die Problematik einer oftmals unzureichenden Datenverfiigbarkeit — insbe-

sondere fiir kleine Mirkte und auf Teilmarktebene — auf diese Vorgehensweise aus.”

Zielfiihrender als eine bloBe Fortschreibung der bisherigen Flachennachfrage erscheint
eine approximative Herangehensweise iiber die Analyse von Determinanten, welche Art
und Umfang der Fldchennachfrage durch Unternehmen und Haushalte tangieren kon-
nen. Okonomische und soziodemographische Merkmale, sowie die Infrastruktur am
Makrostandort sind hierfiir zentrale Indikatoren. Aber auch sog. ,,Weiche Standortfakto-
ren” wie bspw. das Image eines Makrostandortes konnen die Neuansiedlung, bzw. den
Verbleib von Unternehmen und Haushalten beeinflussen und sollten somit einbezogen

werden. 2%

Uber die Nachfrage nach Arbeitskriften, Dienstleistungen, Investitionsgiitern und Kon-
sumgiitern durch Unternehmen und Haushalte {ibt die lokale Wirtschaftskraft Einfluss
auf alle Immobilienteilmérkte aus und stellt damit u.a. die wichtigste 6konomische De-
terminante fiir die Flichennachfrage dar. Gute Bewertungsgrundlagen dafiir sind der
Status Quo und die Entwicklung im Zeitablauf von Bruttoinlands- bzw. Bruttosozial-
produkt je Arbeitnehmer. Weitere addquate Indikatoren fiir die zukiinftige Wirtschafts-
entwicklung stellen das allgemeine Zinsniveau, aktuelle Entwicklungen in der Bauwirt-
schaft, sowie die Arbeitslosenquote dar.*® In diesem Zusammenhang ebenfalls relevant
erscheint der Diversifikationsgrad der lokalen Wirtschaftsstruktur, denn ein Makro-
standort, dessen Wirtschaftskraft sich auf verschiedene Sektoren dispergiert, reagiert
tendenziell weniger sensibel auf etwaige Konjunkturschwankungen.”®® Der Grad an
Diversifikation innerhalb der Wirtschaftsstruktur am Zielmarkt kann anhand der Be-

schiftigungsentwicklung in den einzelnen Wirtschaftssektoren beurteilt werden. Eine

2 ygl. Muncke et al. (2008), S. 197; Isenhofer et al. (2008), S. 439.

2% ygl. Plattner (1988), S. 18ff.; Muncke et al. (2008), S. 152f.; Sirmans/Jaffe (1988), S. 47ff.;
Kurzrock (2007), S. 671f.

2 ygl. Kurzrock (2007), S. 76; Isenhéfer et al. (2008), S. 421; Sirmans/Jaffe (1988), S. 48.
2% ygl. Plattner (1988), S. 29.
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gute Basis ergibt sich zu diesem Zweck aus den amtlichen Statistiken zur sozialversi-

cherungspflichtigen Beschiftigung.®’

Eine Evaluation der soziodemographischen Gegebenheiten impliziert jene Determinan-
ten, die Konsum und Arbeitsleistung am Makrostandort beeinflussen, denn iiber diese
Bereiche trigt die Bevolkerung maBgeblich zur Flichennachfrage bei.”® Typischer-
weise stehen innerhalb dieser Kategorie allgemeine demographische Aspekte, die Be-
volkerungsentwicklung oder das Einkommen bzw. die Erwerbsquote und die daraus
resultierende Kaufkraft im Zentrum des Interesses. Eine vergleichende Betrachtung mit

anderen Zielmirkten erhoht die Aussagekraft der gewonnenen Erkenntnisse.”

Die Qualitét der Infrastruktur am Zielmarkt nimmt maBgeblich Einfluss auf die Neuan-
siedlung von Unternehmen und stellt damit einen weiteren zentralen Aspekt fiir die
Entwicklung der Flidchennachfrage im Zielmarkt dar.”*® Zunichst ist hierzu die Lage im
Raum, d.h. Distanzen zu Stadten und Ballungszentren zu eruieren. Ebenso bedeutsam
ist der infrastrukturelle Status Quo im Zielmarkt, wobei sich insbesondere eine Priifung
der Anbindung an das Schienen- und Stralennetz, die Ndhe zu (Flug-) Héfen und die

innerstidtischen Gegebenheiten im Personennahverkehr empfiehlt.*”’

Auch weiche Standortfaktoren gewinnen fiir die Ansiedlung von Unternehmen und
Haushalten zunehmend an Signifikanz und {iben damit ebenfalls Einfluss auf die Ent-
wicklung der Flachennachfrage im Zielmarkt aus. Derartige Aspekte unterliegen einer
subjektiven Bewertungskomponente und entziehen sich deshalb einer allgemeinen Ob-
jektivierung. Den bedeutendsten weichen Standortfaktor stellt wohl das Image des
Zielmarktes dar, welches bspw. durch das Stadtbild oder eine besondere Mentalitét der

Bewohner gepragt wird. Im Hinblick auf die Verfiigbarkeit qualifizierter Arbeitskriften

27 Vgl. Isenhofer et al. (2008), S. 421. Neben dieser heuristischen Herangehensweise werden in der

Literatur eine Reihe mathematischer Mafe zur Bewertung des Diversifikationsgrades diskutiert. Ein
guter Uberblick hierzu findet sich in Siegel et al. (1995).

28 ygl. Kurzrock (2007), S. 77.

2 ygl. Hennig et al. (2009), S. 4; Bone-Winkel (1994), S. 184; Muncke et al. (2008), S. 148; Wellner
(2003), S. 198; Isenhofer et al. (2008), S. 421.

20 ygl. Kurzrock (2007), S. 71.
1 ygl. Muncke et al. (2008), S. 148.
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ist ferner die Wohnqualitdt eine nennenswerte Komponente, welche wiederum entschei-

dend durch das vorhandene Kultur-, Freizeit- und Bildungsangebot determiniert wird.>”

4.2.1.1.3 Miet- und Kaufpreisniveau

Der Preis eines Produktes resultiert wirtschaftstheoretisch aus dem Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage. Fiir die Immobilienmaérkte ist es jedoch i. d. R. nicht mdglich,
aus den aufgezeigten angebots- und nachfrageseitigen Determinanten aussagekréftige
Miet- oder Kaufpreise abzuleiten.”” Die gewonnenen Erkenntnisse zur Angebots- und
Nachfragesituation am Zielmarkt gestatten allerdings eine Gegeniiberstellung mit der
derzeit vorherrschenden Miet- und Kaufpreisstruktur, wodurch Riickschliisse auf die
kiinftige Entwicklung dieser GroBen gezogen werden kénnen.”* Zumindest an den gro-
en Immobilienstandorten ermitteln Makler und Immobilienberater anhand von Ver-
gleichstransaktionen verwertbare, rdumliche und sachliche Miet- und Kaufpreise. An
Standorten abseits der Metropolen oder fiir weniger nachgefragte Immobiliensektoren

muss dagegen meist auf eigene Erhebungen zuriickgegriffen werden.*”

Aus dem Quotienten von Miet- und Kaufpreisen lésst sich zudem der sog. ,,Vervielfalti-
ger* ermitteln, eine Grofle, die insbesondere bei deutschen Investoren héufig als Grund-
lage fiir die Immobilienkapitalanlageentscheidung herangezogen wird und somit in der
Praxis in gewisser Weise einen Indikator fiir die Zielmarktqualitdt représentiert. Wie
angemerkt, sind preisorientierte Folgerungen hinsichtlich Angebots- und Nachfragebe-
dingungen und damit auch in Bezug auf die letztliche Zielmarktqualitdt kritisch zu be-
trachten. Vielmehr sollten aktuelle Kauf- und Mietpreise stets in Relation zu Angebot
und Nachfrage im Zielmarkt gesetzt und entsprechende Riickschliisse auf mogliche

Entwicklungsrichtungen gezogen werden.*”

2 ygl. Kurzrock (2007), S. 72; Muncke et al. (2008), S. 147; Isenhéfer et al. (2008), S. 422f.
23 ygl. Isenhofer et al. (2008), S. 441.

% ygl. Plattner (1988), S. 18ff.; Muncke et al. (2008), S. 152f.; Sirmans/Jaffe (1988), S. 47ff.;
Kurzrock (2007), S. 671f.

25 ygl. Muncke et al. (2008), S. 197.
2% ygl. Beidatsch (2006), S. 76f.
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4.2.1.1.4 Marktreife

Neben den zuvor diskutierten Aspekten gilt es weiterhin, die fiir den Immobilienkapi-
talanlageprozess erforderlichen Grundstrukturen einer Uberpriifung zu unterziehen,
denn positive bzw. der jeweiligen Zielsetzung entsprechende Angebots- und Nachfra-
gestrukturen werden irrelevant, sofern der Investor die diesbeziiglich notwendigen
Rahmenbedingungen nicht vorfindet. KEOGH/D’ARCY (1994) empfehlen demnach eine
Ergénzung der aussagekriftigen Evaluation der Zielmarktqualitit um den Aspekt der
sog. ,,Marktreife“.297 Konkret ordnen sie einem ,,reifen Markt, d.h. einem Markt der

auch hinsichtlich seiner prozessbegleitenden Strukturen eine hohe Investmentqualitit

aufweist, die folgenden sechs Attribute zu:*®
e Hoher Grad an Arbeitsteilung/Professionalitit;
e Diversifiziertes Angebot an investmentfahigen Immobilien;

e Hohe mittel- und langfristige Anpassungsfahigkeit an sich dndernde nutzer-

und/oder investorenseitige Praferenzstrukturen;
e Hoher Grad an Transparenz;
e Geringe Markteintrittsbarrieren;
e Hoher Standardisierungsgrad.

Der Immobilienkapitalanlageentscheidung liegen haufig vielfaltigste Motive zugrunde.
So konnen bspw. sektorale oder geographische Diversifikationsstrategien, aber auch
sicherheits- bzw. renditeorientierte Zielsetzungen zentrale Treiber pro oder contra eine
Immobilienkapitalanlage darstellen. Bei entsprechender Marktreife verfiigt der Ziel-
markt liber ein breites Angebot an investmentfahigen Immobilien und kann so den un-
terschiedlichsten investorenseitigen Motiven gerecht werden. Eine entsprechende Grof3e

des Marktes in allen Immobiliensektoren, basierend auf einer relativ breiten sektoralen

7 ygl. Keogh/D'Arcy (1994), S. 217.
Vgl hierzu im Folgenden Keogh/D'Arcy (1994), S. 215ff.
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Streuung der lokalen Wirtschaft, sowie geringe Eigennutzerquoten sind hierfiir wichtige

299
Parameter.

Ein Makrostandort mit hinreichender Marktreife zeichnet sich des Weiteren durch einen
hohen Grad professioneller, immobilienwirtschaftlicher Arbeitsteilung aus, d.h. spezia-
lisierte Dienstleistungen sind {iber alle Phasen des Immobilienlebenszyklus hinweg ver-
fiigbar.*® Aufbauend auf diesen professionalisierten Strukturen werden mégliche Ent-
wicklungen im nutzer- oder investorenseitigen Anforderungsprofil zeitnah erkannt und
iiber den Projektentwicklungsmarkt in ein entsprechendes Angebot transferiert.’”' Diese
kompetente Arbeitsteilung korrespondiert weiterhin mit transparenten Marktstrukturen
und damit auch mit geringen Markteintrittsbarrieren fiir national oder global agierende
Immobilieninvestoren. Die suffiziente Verfiigbarkeit und Qualitdt an Informationen ist
von zentraler Signifikanz flir die Immobilienkapitalanlageentscheidung und geringe
Markttransparenz kann somit als zentrales Hemmnis fiir Aktivititen in einem bestimm-

ten Zielmarkt angesehen werden.’”

4.2.1.2 Klassifizierung deutscher Makrostandorte

Zur Auswahl eines Zielmarktes entsprechend der Zielsetzung des Investors sind die
jeweiligen Alternativen auf Basis geeigneter Kriterien zu bewerten und entsprechend zu
kategorisieren.’” Die bisherigen Ausfithrungen in diesem Abschnitt beschrinkten sich
auf die theoretische Diskussion méglicher, bewertungsrelevanter Aspekte.*** Im Fol-

genden werden nun in der Praxis anzutreffende und in der Literatur verfiigbare Bewer-

¥ ygl. Keogh/D'Arcy (1994), S. 217.
3% vgl. Bruns (2009), S. 27; Keogh/D'Arcy (1994), S. 218; D'Arcy/Keogh (1998), 1226f.
301 ygl. Keogh/D'Arcy (1994), S. 218.

302 Vgl. Lee (2005), S. 2, 7; D'Arcy/Keogh (1998), S. 1227; Lieser (2011), S. 54; Keogh/D'Arcy (1994),
S.218.

383 Vgl. Beidatsch (2006), S. 80.

3% Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass innerhalb der vier Hauptkomponenten (Flichenan-

gebot, Flachennachfrage, Miet- und Kaufpreisniveau, Marktreife) vielfaltigste Evaluationskriterien
denkbar sind. Deren Auswahl und Gewichtung wird sich in der Praxis stark an den Praferenzen des
Investors bzw. an den jeweiligen, situativen Gegebenheiten orientieren. Die Ausfithrungen sind
demnach insgesamt indikativer Natur und erheben nicht den Anspruch an eine abschlielende Auf-
zdhlung.
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tungsverfahren zur konkreten Klassifizierung deutscher Makrostandorte exemplarisch

dargestellt.

4.2.1.2.1 Standortbewertungsverfahren

Ein in diesem Zusammenhang relativ bekanntes und vielfach eingesetztes Instrument
zur Zielmarktevaluation ist RIWIS-SCORING, ein von der BulwienGesa AG entwickeltes
Scoring-Verfahren zur Bewertung 125 deutscher Zielmérkte. Die Beurteilung der Mak-
rostandortattraktivitdt setzt sich hierbei aus drei Einzelbewertungen in den Segmenten
Biiro, Handel und Wohnen zusammen, wobei in den jeweiligen Segmentbewertungen
wiederum Indikatoren fiir die historische Entwicklung, die aktuelle Situation, sowie fiir
die kurz- und mittelfristige Zukunftsperspektive zur Anwendung kommen.’”> Aufgrund
der indqualen Relevanz potentieller Einflussfaktoren werden fiir die einzelnen Immobi-
liensektoren divergierende Indikatoren zur Bewertung herangezogen. Fiir die Beschrei-
bung der aktuellen Situation wird sich bspw. fiir das Biirosegment der Biirobeschéftig-
ten- und Arbeitslosenquote als soziodemographisch bedeutsame Indikatoren bedient, im
Handelssegment hingegen stehen Einwohner- und Kaufkraftkennzahlen im Vorder-

grund.**

Je nach Auspriagung werden den verwendeten Indikatoren anschlieBend Werte
zwischen null und 100 Punkten zugeordnet und mittels spezifischer Gewichtung zu ei-
nem Segment- bzw. Gesamtergebnis verrechnet.’”’ Lediglich zwei Standorte — Miin-

3% das best-

chen und Hamburg — verzeichnen im Rahmen von RIWIS-SCORING derzeit
mogliche Gesamtergebnis (,,1a%), d. h. diese beiden Makrostandorte zeichnet eine exzel-
lente Zielmarktqualitdt in allen betrachteten Immobiliensektoren aus. Weiteren 20 Ziel-
mirkten wird immerhin noch eine vergleichsweise hohe Zielmarktqualitit (,,1b*) zuge-
ordnet, darunter zwar die Metropolen Berlin, Frankfurt, Diisseldorf, K6ln und Stuttgart,
aber auch mittelgro3e Standorte wie bspw. Karlsruhe, Miinster oder Niirnberg erzielen

309

vergleichbare Scoring-Werte.” Diese faktische Egalisierung von Metropolstidten und

mittelgrofen Stidten kann auf die konkrete Selektion der Bewertungsindikatoren zu-

395 ygl. BulwienGesa (0.J.c), 0.S.
3% yg]. BulwienGesa (0.J.b), 0.S.
37 ygl. BulwienGesa (0.J.c), 0.S.
% Stand: Oktober 2012.

3% ygl. BulwienGesa (0.J.b), 0.S.
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rickgefiihrt werden. Zur Ermittlung von Segment- bzw. Gesamtergebnis wird im Rah-
men von RIWIS-SCORING auf immobilienmarktspezifische, 6konomische und soziokul-
turelle Variablen zuriickgegriffen. Determinanten des prozessualen Investmentrisikos,
wie bspw. Anzahl und Diversifikationsgrad investmentfahiger Immobilien und Transpa-

renz des Immobilienmarktes, bleiben dagegen unberiicksichtigt.

Ebenfalls auf der Scoring-Methodik basiert das IVG BUROMARKT-SCORING, welches 74
deutsche Investitionsstandorte bewertet und miteinander vergleicht. Das in sektoraler
Hinsicht auf Biiroimmobilien reduzierte Tool evaluiert die Qualitit der Standorte iiber-
geordnet anhand der drei jeweils identisch gewichteten Kategorien Marktgrof3e, Markt-
risiko und Zukunftsperspektiven. Innerhalb der Kategorien wird wiederum unterschied-
lich gewichteten Indikatoren je nach Auspriagung ein Wert zwischen eins (sehr schlech-
te Bewertung) und fiinf (sehr gute Bewertung) zugewiesen. Uber diese Bewertung der
Indikatoren, den dazugehorigen Gewichtungen. Uber die Gewichtung der Kategorien
wird schlieflich fiir jeden Standort ein Gesamt-Score errechnet, welcher dessen Invest-
mentqualitit in Relation zu den weiteren Zielmérkten ausdriickt. Insgesamt basiert auch
das IVG BUROMARKT-SCORING vorwiegend auf immobilienmarktspezifischen, dkono-
mischen und soziodemographischen Indikatoren’'’, allerdings wird der Aspekte der
Marktreife zumindest partiell iiber einen Indexwert fiir die jeweilige Markttransparenz
beriicksichtigt. Im aktuellsten IVG BUROMARKT-SCORING erzielen die Metropolen
(Miinchen, Hamburg, Frankfurt, Stuttgart, Berlin, K6ln und Diisseldorf) die besten Sco-
ring-Werte und weisen demnach eine hohe Standortqualitét flir Investitionen in Biiro-
immobilien aus. Insbesondere sehr gute Bewertungen in den Kategorien Marktgrof3e
und Markttransparenz werden dabei von den Autoren als Griinde fiir diese Metropolen-

dominanz angefiihrt.’"'

Kontrir dazu erfolgt beim CBRE RETAIL-INVESTMENT-SCORING eine Beurteilung des
Entwicklungspotentials von 109 Stidten und 18 Regionalzentren betreffend deren Eig-

nung als Zielmaérkte fiir Investitionen in Handelsimmobilien. In den drei Faktorengrup-

310 Okonomische und soziodemographische Aspekte werden vorwiegend iiber die Integration eines

Prognos-Indexes in die Bewertung integriert. Dieser Index basiert auf dem Zukunftsatlas 2010 der
Prognos AG und verdichtet 29 makro- und soziookonomische Indikatoren. Vgl. Prognos AG (2010).

31 ygl. Beyerle et al. (2012), S. 16f.



94 Identifikation und Analyse abgrenzungsrelevanter Einflussfaktoren

pen Soziodemographie, Regionalokonomie und Handelswirtschaft werden zugrundelie-
gende Einzelindikatoren separat bewertet und je nach Ausprigungen wird der jeweili-
gen Faktorengruppe ein Indexwert zwischen null und 100 zugewiesen. Uber eine nicht
ndher spezifizierte Gewichtung errechnet sich schlieBlich ein Gesamtscore flir den
Standort, welcher dessen relative Qualitit als Zielmarkt fiir Handelsinvestments abbil-
den soll. Das CBRE RETAIL-INVESTMENT-SCORING basiert ausschlieBlich auf handelsre-
levanten 0konomischen (BIP) und soziodemographischen (bspw. Arbeitslosenquote,
Einzelhandelszentralitit und Bevolkerungsentwicklung) Einzelindikatoren. Neben im-
mobilienwirtschaftlichen Kenngrof3en bleiben demnach auch prozessuale Investmentri-
siken unberiicksichtigt. Das aktuelle CBRE Retail-Investment-Scoring wird angefiihrt
von Miinchen und Hamburg, aber auch den weiteren Metropolen (Frankfurt, Berlin,
Koln, Stuttgart und Diisseldorf) wird durchweg eine hohe Qualitit in Bezug auf Einzel-
handelsinvestments bescheinigt. Die Mittelstddte Niirnberg, Freiburg und Mannheim

erginzen die Liste der zehn Stidte mit der hdchsten Gesamtbeurteilung.*'?

Einen quantitativen Ansatz zur Klassifizierung von Zielmérkten fiir Biiroimmobilienin-
vestments wahlte BEIDATSCH (2006), welcher 56 westdeutsche Makrostandorte auf Ba-
sis einer Clusteranalyse in homogene Markt- und Strukturcluster zusammenfasste. Als
Grundlage fiir die Strukturcluster wurden Determinanten der 6konomischen und sozio-
demographischen Rahmenbedingungen (bspw. Arbeitslosenquote, BIP und Kaufkraft)
der jeweiligen Standorte verwendet, die Marktcluster basierten auf Biiromarktkennzah-
len (bspw. Biirofldchenbestand, Biiroflichenumsatz und Renditekennzahlen). Determi-
nanten fiir die jeweiligen, prozessualen Rahmenbedingungen erfuhren in diesem Klassi-
fizierungsansatz keine Beriicksichtigung. Thre Ergebnisse zeigten, dass die Metropolen
Frankfurt, Hamburg, Miinchen, Diisseldorf, Kéln und Stuttgart (Berlin war nicht Be-
standteil der Untersuchungen) zwar dem gleichen Strukturcluster zugeordnet werden
konnen, aufgrund stark divergierender Ausprigungen bei den Biiromarktkennzahlen
aber unterschiedlichen Marktclustern angehoren. In Bezug auf die jeweilige Rendite-
Risiko-Relation gelten demnach Frankfurt, Hamburg und Miinchen als effiziente Inves-
titionsstandorte. Diisseldorf, K6ln und Stuttgart befinden sich zusammen mit 16 weite-

ren Mittelstadten (bspw. Aschaffenburg, Darmstadt, Kiel und Rosenheim) in einem

12 Vgl. Hahn Gruppe (2012), S. 74ff.
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subalternen Marktcluster und gelten insgesamt als weniger effiziente Investitionsstan-
dorte, da hier den entsprechenden Netto-Anfangsrenditen bereits relativ hohe Risiken

gegeniiberstehen.’ "

Zusammenfassend zeigt diese exemplarische Darstellung von Standortbewertungsver-
fahren, dass in Absenz allgemein anerkannter Abgrenzungskriterien auf verschiedenste
Indikatoren zuriickgegriffen wird, was konsequenterweise zu mehr oder weniger starken
Abweichungen in der Klassifizierung deutscher Makrostandorte fiihrt. Ein Konsens be-
steht allerdings darin, dass die Metropolen (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Miinchen, Ko&ln und Stuttgart) {iber alle Immobiliensektoren hinweg eine hohe
Standortqualitét auszeichnet und sie folglich fiir Immobilieninvestments in Deutschland
von groBer Signifikanz sind. Unter Risikogesichtspunkten positive Auspriagungen im-
mobilienwirtschaftlicher und soziodkonomischer Kennzahlen sind auch in mittelgrof3en
Stiddten vorzufinden. Die zusédtzliche Berlicksichtigung prozessualer Investmentrisiken

impliziert wiederum ein erhdhtes Standortrisiko im Vergleich zu den Metropolen.

Weite Verbreitung hat in diesem Kontext die in TABELLE 4.2 dargestellte, funktionale

,»A-/B-/C-/D-Klassifizierung* nach BULWIENGESA gefunden.

Definition Standorte

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z.T.
A-Stidte internationaler Bedeutung. In allen Segmenten grofe,
funktionsfahige Markte.

Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
KoIn, Miinchen, Stuttgart

B-Stidte Grof3stidte mit nationaler und regionaler Bedeutung. z.B. Bochum, Essen, Leipzig, Niirnberg

Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und einge-
C-Stidte schrinkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrah- z.B. Aachen, Erfurt, Kiel, Regensburg
lung auf die umgebende Region.

Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funk-
D-Stidte tion fiir ihr direktes Umland; geringes Marktvolumen und
Umsatz.

z.B. Bayreuth, Chemnitz, Koblenz,
Rosenheim

Tabelle 4.2: Funktionale A-/B-/C-/D-Klassifizierung deutscher Makrostandorte nach BulwienGesa
Quelle: BulwienGesa (0.J.a), 0.S.

Die Metropolen Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Koln, Miinchen und Stuttgart

sind aufgrund der beschriebenen Standortqualitit in allen Segmenten von hoher, funkti-

313 ygl. Beidatsch (2006), S. 110ff.
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onaler Bedeutung fiir die deutschen Immobilienmérkte und werden infolgedessen als A-
Stidte deklariert. Vorwiegend aufgrund struktureller, den Investmentprozess betreffen-
der Risiken, sind die verbleibenden Standorte hingegen von sekundérer Relevanz, wes-

halb ihnen eine Klassifizierung als B-, C-, oder gar D-Stédte zu Teil wird. >

4.2.1.2.2 Besonderheiten kleiner Makrostandorte

Die wichtigsten, prozessualen Risiken bei Investitionen in kleinere Makrostandorte ba-
sieren unmittelbar auf deren geringerer MarktgroBe.*'> Wihrend A-Stidte durch groBe,
funktionsfahige und raumlich differenzierte Teilmérkte in allen Segmenten charakteri-
siert sind, ist das Produktangebot in kleineren Mérkten zumeist weniger stark diversifi-
ziert. Sie sind dadurch nicht in der Lage, das vielfiltige Spektrum an Investorenanforde-
rungen adidquat zu bedienen und entsprechend gering ist das Transaktionsvolumen in
Relation zu den groBeren A-Stidten, woraus wiederum erhdhte Exit-Risiken, insbeson-
dere in Bezug auf kurzfristig orientierte Anlagestrategien, resultieren konnen.>'® Neben
diesen disponiblen, bestandsseitigen Restriktionen restringiert der geringere, absolute
und relative Flichenzuwachs in kleineren Mérkten das verfiigbare Flichenangebot zu-
sitzlich.”'” GroBere Unternechmen als Flichennachfrager treten deshalb in kleineren
Mirkten — wenn iiberhaupt — verstérkt als Eigennutzer auf. Die Vermietungsumsitze
sind dadurch gering, woraus sich wiederum entsprechende Nachvermietungsrisiken
ergeben konnen. Hohe Eigennutzerquoten bedingen zudem oftmals einen erheblichen
Grad an funktionaler Spezialisierung, weshalb Gewerbeobjekte in kleineren Mérkten

hiufig nur bedingt Drittverwendungsfihig sind.*'®

Eine weitere strukturelle Besonderheit kleiner Immobilienmaérkte ist der geringere Grad
an Spezialisierung und Professionalisierung im Vergleich zu den A-Stddten. Vielmehr
sind diese Immobilienmirkte von lokal bzw. regional operierenden ,,Allroundern® ge-

pragt. Insbesondere fiir liberregional agierende Investoren ergeben sich dadurch er-

314 ygl. BulwienGesa (0.J.a), 0.S.

315 ygl. Walther et al. (2007), S. 10.

316 ygl. Bruns (2009), S. 30ff.

317 ygl. Dobberstein (2004), S. 31; Walther et al. (2007), S. 10.
38 ygl. Walther et al. (2007), S. 10.
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schwerte Markteintrittsbedingungen, da sie nicht auf die notwendige Expertise in Form
von Projektpartnern oder spezialisierten Dienstleistern vor Ort zuriickgreifen kénnen.”"
Zudem spiegelt sich diese lokale bzw. regionale Pragung der Immobilienmarktakteure
in einer verhiltnismiBig geringen Markttransparenz wider. Uberregional téitige Makler-
unternehmen erheben und verdffentlichen fiir die A-Stidte regelmiBig differenzierte
Angaben iiber Fliachenbestinde, Leerstandquoten, Miet-/Kaufpreise und die daraus re-
sultierenden Renditekennziffern. Derartige Informationen sind fiir kleinere Standorte

jedoch nur eingeschrinkt verfligbar, weshalb fiir fundierte Anlageentscheidungen zu-

meist auf eigene Erhebungen zuriickgegriffen werden muss.**

Empirisch kann indes nachgewiesen werden, dass kleinere Mérkte im Zeitablauf gerin-
geren Schwankungen unterliegen als A-Stddte. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
lokale Immobiliennachfrage vorwiegend aus wenig volatilen Sektoren wie bspw. der
offentlichen Verwaltung generiert wird.”*' Investitionen in kleinere Mirkte konnen
demnach unter dem Aspekt der Diversifikation Immobilienkapitalanlagen in A-Stddten
sinnvoll komplementieren und stabilisierend auf das Immobilienportfolio des Investors

wirken.**?

4.2.2 Mikrostandort

Neben dem grofrdumigen Verflechtungsgebiet kann auch der Mikrostandort bzw. des-
sen nutzungsbezogene Adidquanz das Gesamtrisiko von Immobilienkapitalanlagen in
signifikanter Weise tangieren, weshalb dieser Aspekt als eigenstdndiger, abgrenzungsre-

levanter Risikofaktor in die vorliegenden Betrachtungen zu integrieren ist.

4.2.2.1 Begriffliche Abgrenzung

Die Geographie definiert einen Standort allgemein als rdumlich begrenzten Ort der

Leistungserstellung, wobei in diesem Kontext Begriffe wie Position, Platz oder Stelle

319 vgl. Dobberstein (2004), S. 34; Walther et al. (2007), S. 10; Bruns (2009), S. 35.
320 ygl. Bruns (2009), S. 34; Walther et al. (2007), S. 10.

21 Vgl. TLG Immobilien GmbH (2012), S. 6; Walther et al. (2007), S. 10.

322 ygl. Bruns (2009), S. 32.
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gebriuchlich sind.**

Aufgrund der Standortgebundenheit von Immobilien sind Grund-
stlick und Gebdude jedoch zumeist in bestehende Nutzungsstrukturen integriert, wes-
halb die aufgezeigte, geographische Definition in einem immobilienwirtschaftlichen

Kontext um das Umfeld zu erweitern ist.>**

Wihrend somit das groBrdumige Verflech-
tungsgebiet (Region, Stadt, Gemeinde) als Makrostandort bezeichnet wird,’*> schliefit
eine rdumliche Abgrenzung des Mikrostandortes neben der direkten Grundstiicks- und

Objektsituation die unmittelbare Umgebung der Immobilie mit ein.**°

Eng verbunden mit der Bezeichnung Mikrostandort ist der Lagebegriff, welcher in der
Immobilienwirtschaft sowohl in rdumlicher, als auch in qualitativ wertender Hinsicht
Verwendung findet.””” Raumlich wird bspw. die relative Entfernung eines Mikrostan-
dortes zum Kern einer Stadt oder zu anderen wichtigen Versorgungs- und Interaktions-
einrichtungen tiber die Lagebegriffe City, Cityrand, Nebenlage und Periphere Lage aus-

gedriickt.’*®

Auch Begriffe wie Banken- oder Medienviertel sind in diesem Kontext
gebriuchlich.” Wertende Lagebegriffe dagegen sollen der nutzungsspezifischen Eig-
nung eines Mikrostandortes Ausdruck verleihen, allerdings haben sich hier aufgrund
mangelnder Standardisierung vielféltigste Begrifflichkeiten, sowohl innerhalb als auch
zwischen den einzelnen Nutzungssegmenten, im Sprachgebrauch etabliert. In Bezug auf
die Mikrostandortqualitit sind im Segment Biiro bspw. die Begriffe A- und B-Lage ge-
laufig oder es wird stufenweise zwischen Prime-Lagen und guten bzw. etablierten La-

gen differenziert. Zur Charakterisierung der Qualitit von Einzelhandelsstandorten fin-

3 Vgl. Ertle-Straub (2003), S. 23; Hennig et al. (2009), S. 2.
3 Vgl. Isenhofer et al. (2008), S. 416

33 Sijehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.1.

326 Vgl. Muncke et al. (2008), S. 147; Petersen/Radtke (2011), S. 502; Ertle-Straub (2003), S. 25.

327 Vgl. Ertle-Straub (2003), S. 25.

328 Nach Schifers (1997) sind die Lagebegriffe City, Cityrand, Nebenlage und Lage im Umland quasi

wertend, da er diesen Standortdifferenzierungen unterschiedliche Preisklassen zuordnet und damit
unterschiedliche Qualitdten unterstellt. Vgl. Schifers (1997), S. 23. Dieser Auffassung wird hier
nicht gefolgt, da in der Regel empirisch kein streng linearer Zusammenhang zwischen Bodenpreisen
und der Entfernung zum Stadtzentrum festzustellen ist. Vgl. Wenzel/Schanz (2010), S. 3.

329 ygl. Schifers (1997), S. 23; Ertle-Straub (2003), S. 25f.; Isenhofer et al. (2008), S. 435
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den hingegen die Bezeichnungen Luxus-, Niveau- und Konsumlage, sowie frequenzab-

hingig die Begriffe Top A-, A-, B- und C-Lage Verwendung.**’

Trotz dieser Beziehung zwischen Mikrostandort und Lage konnen die beiden Terme
stringent voneinander abgegrenzt werden. Zwar korrespondiert mit jeder Lage ein ent-
sprechender Mikrostandort, doch erst unter Beriicksichtigung nutzungsspezifischer Um-
feldbedingungen und Marktgegebenheiten entwickelt sich ein Mikrostandort letztlich
zur Lage. Nicht jeder Mikrostandort ist folglich gleichermalen fiir alle Nutzungen ge-
eignet, was im Umkehrschluss bedeutet, dass mogliche Immobilienkapitalanlagerisiken
nicht aus einem konkreten Mikrostandort per se, sondern vielmehr aus dessen nutzungs-

. . . 1
spezifischer Inadiquanz resultieren.”

Derartige Anforderungen an einen Mikrostandort werden unter dem Sammelbegriff der
Standortfaktoren subsummiert. Nutzungsbezogen kompatible Auspriagungen der Stand-
ortfaktoren sind von zentraler Bedeutung fiir die Marktfahigkeit und beeinflussen ent-
scheidend den Erfolg von Immobilienkapitalanlagen.™** Ausgehend von einer kurzen
Einfiihrung in die wichtigsten Standorttheorien, werden deshalb im Folgenden relevante
Standortfaktoren zundchst allgemein identifiziert und systematisiert, und im Anschluss

daran fur Biro-, Handels- und Unternehmensimmobilien konkretisiert.

4.2.2.2 Standorttheorien und Standortfaktoren

Die Struktur eines Standortes, bzw. die Standortwahl eines Unternehmens war seit jeher
Gegenstand der wirtschaftstheoretischen Diskussion. Als Begriinder der Standorttheorie
gelten Johann Heinrich von Thiinen und Alfred Weber. Wihrend sich von Thiinen be-
reits zu Beginn des 19. Jahrhunderts mit der systematischen Strukturierung von Stand-
orten beschéftigte, beschrieb Weber 1922 als erster fundiert das Ansiedlungsverhalten

333

von Unternehmen.”” Freilich wurde die allgemeine Standorttheorie in der Folgezeit

30 vgl. gif (2000), S. 20f.; Wenzel/Schanz (2010), S. 3.

31 vgl. Hennig et al. (2009), S. 2; Muncke et al. (2008), S. 140.
332 ygl. Ertle-Straub (2003), S. 30; Hennig et al. (2009), S. 8.
333 vgl. Krieger-Boden (1995), S. 6ff; Reichelt (2008), S. 52.
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3% zur Systematisierung

sukzessive modelltheoretisch ergénzt bzw. weiterentwickelt,
relevanter Standortfaktoren beschridnken sich die folgenden Ausfiihrungen aber auf die

Grundlagenarbeiten der beiden deutschen Okonomen.

4.2.2.2.1 Landwirtschaftliche Standortstrukturtheorie nach von Thiinen

Von Thiinen war der erste Okonom der Standortbedingungen im Raum systematisch
untersuchte. Sein besonderes Interesse galt dabei der Thematik der Transportkosten,

sowie deren Auswirkungen auf die strukturelle Aufteilung von Produktionsstandor-

335 336

ten.””” In seinem Grundmodell ging von Thiinen dabei von folgenden Annahmen aus:

e Kernelement ist ein homogener, isolierter Wirtschaftsraum, dessen Zentrum zu-

gleich Absatz- und Beschaffungsraum darstellt;

e Zunichst existiert in dieser isolierten Welt nur ein landwirtschaftliches Produkt
A, wobei die Herstellung dieses Produktes fiir alle Produzenten mit den gleichen

Produktionskosten verbunden ist;

e Fiir das Produkt A existieren spezifische Transportkosten, deren Hohe sich di-
rekt proportional iiber die Distanz zwischen Produktionsstandort und Zentrum

des Wirtschaftsraumes bestimmt;

e Aufgrund der Homogenitidt von Produkt A existiert im Zentrum ein Einheits-

preis;
e Die Produzenten streben nach Gewinnmaximierung.

Unter diesen Annahmen sinkt in von Thiinens Modell das Residualeinkommen der Pro-
duzenten, d.h. die Differenz zwischen Einheitspreis und Transportkosten, mit zuneh-

mender Entfernung zum Zentrum. Ab einer gewissen Distanz zum Zentrum betrégt das

3% Siehe hierzu bspw. die Arbeiten von Preddhl (1925); Christaller (1933); Palander (1935); Losch
(1940); Alonso (1964); Smith (1971); Krugman (1991). Eine gute Zusammenfassung zur Entwick-
lung der Standorttheorien findet sich in Fujita/Krugman (2003).

35 ygl. Krieger-Boden (1995), S. 6.
336 Vgl. hierzu im Folgenden Kleinewerfers (2005), S. 7f.; Krieger-Boden (1995), S. 6.
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Residualeinkommen null (Grenzanbieter) und die Herstellung von Produkt A ist fiir

noch weiter entfernte Produzenten nicht linger rentabel.”’

Das Residualeinkommen wiederum definiert von Thiinen als den Betrag, welchen die
Produzenten in Form einer Differentialrente fiir die Bodennutzung abfiihren. In glei-
chem Malle wie das Residualeinkommen der Produzenten abnimmt, féllt dementspre-
chend auch die Differentialrente und in der Folge verringert sich der Bodenpreis mit
zunehmender Entfernung zum Zentrum. Da die Produzenten dariiber hinaus nach Ge-
winnmaximierung streben, ist zugleich die Intensitit der Bodenbewirtschaftung am
Zentrum auch am hochsten und nimmt linear mit der Entfernung zum Absatz- und Be-

schaffungsmarkt ab.***

Von Thiinen ergédnzt anschliefend sein Grundmodell durch ein weiteres Produkt B, des-
sen Produktions- und Transportkosten jene von Produkt A {ibersteigen. Wie in ABBIL-
DUNG 4.3 dargestellt, fiihrt diese verdnderte Kostenstruktur zu einem hoheren Einheits-
preis am Absatzmarkt. Die Produzenten von Produkt B sind dadurch wiederum in der
Lage, eine hohere Differentialrente fiir den Boden zu bezahlen und verdrangen somit
die Produzenten von Produkt A aus dem Zentrum des Wirtschaftsraumes. Die verdnder-
te Kostenstruktur im Vergleich zu Produkt A impliziert trotz allem auch, dass das Resi-
dualeinkommen der Produzenten von Produkt B schneller sinkt, weshalb sich der fiir die

Produktion rentable Bereich entsprechend dezimiert.*>’

Analog dieser Vorgehensweise ldsst sich von Thiinens Modell fiir beliebig viele Pro-
dukte mit individueller Produktions-/Transportkostenstruktur erweitern, und iiber das
Konzept der maximalen Differentialrente wird der Wirtschaftsraum in der isolierten
Welt entsprechend strukturiert. Die dabei entstehenden, Thiinenschen Ringe um das
Zentrum implizieren die Produktion unterschiedlicher landwirtschaftlicher Giiter. Trotz

der vielen vereinfachenden Annahmen war dieses Modell der erste theoretische Ansatz

37 vgl. Kleinewerfers (2005), S.8.
3% vgl. Krieger-Boden (1995), S. 6f.
39 vgl. Krieger-Boden (1995), S. 6f.; Kleinewerfers (2005), S. 8.
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zur Ermittlung der optimalen Nutzungsstruktur auf Basis von Produktions- und Trans-

portkosten.**

Differentialrente

Produkt B

Produkt A

N
Produkt C ~

Zentrum

Produzenten Produzenten Distanz
Produkt B Produkt C

Abbildung 4.3: Funktionsweise der Thiinenschen Ringe
Quelle: Schéatzl (1988), zitiert in Krieger-Boden (1995), S. 7.

4.2.2.2.2 Produktionsorientierte Standorttheorie nach Weber

Wihrend sich von Thiinen mit der optimalen Strukturierung ganzer Wirtschaftsraume
beschéftigte, zielen produktionsorientierte Standorttheorien auf eine mikrookonomische
Betrachtungsweise ab, d. h. im Zentrum steht die optimierte Standortwahl einzelner

341

Unternehmen.”™ Wichtigster Vertreter dieser Theorien war Alfred Weber, der bereits

1922 die industrielle Standortwahl von Einzelbetrieben in Abhédngigkeit von Transport-

0 vgl. Kleinewerfers (2005), S. 9; Isenhéfer et al. (2008), S. 399.
1 ygl. Krieger-Boden (1995), S. 8.
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kosten, Arbeitskosten und Agglomerationswirkungen analysierte.”** Folgende Annah-

men liegen dabei Webers modelltheoretischer Herangehensweise zugrunde:**

e Die rdumliche Verteilung von Rohstoffen und Absatzorten ist gegeben;

e Das Transportsystem ist einheitlich und die Transportkosten stehen in direkter

Abhingigkeit zu Gewicht und Entfernung;

e Arbeitskrifte sind immobil und die Lohnhohe ist konstant, aber rdumlich diffe-
renziert. Zu einem gegebenen Lohnniveau sind Arbeitskriafte unbegrenzt verfiig-

bar;

e Alle sonstigen wirtschaftlichen, politischen und kulturellen Externalititen sind

homogen.

Ahnlich wie von Thiinen beschrinkte sich auch Weber zuniichst auf die Standortwahl in
Abhingigkeit von Transportkosten, welche sich in seinem Modell dabei aus dem Ge-
wicht der zu transportierenden Materialen und den zugrunde liegenden Entfernungen
zwischen Rohstoff-, Produktions- und Absatzort zusammensetzten. Exemplarisch wurde
hierzu zwischen zwei Orten fiir die Rohstoffvorkommen (,,O01° und ,,02) und einem

Absatzmarkt fiir das Endprodukt (,,A*) differenziert.**

Da neben der reinen Distanz auch das zu transportierende Gewicht die Transportkosten
tangiert, ist der gewichtsmiBige Eingang der Rohstoffe in das Endprodukt entscheidend
fiir die transportkostenminimierende Standortwahl (tonnenkilometrischer Minimal-

punkt).**’

Vereinfachend kann hierbei, wie in ABBILDUNG 4.4 dargestellt, zwischen res-
sourcen- und marktorientierten Unternehmen unterschieden werden. Was ressourcenori-
entierte Unternehmen anbelangt, so gehen die Rohstoffe als Hilfsstoffe gar nicht, oder
nur mit vermindertem Gewicht in das Endprodukt ein. In diesem Falle ist das Endpro-
dukt leichter als die Inputs, und unter einem kostenminimierenden Kalkiil werden sich

diese Unternehmen tendenziell ndher an den Rohstoffquellen ansiedeln (,,P2°). Bei

32 ygl. Schitzl (2001), S. 38; Krieger-Boden (1995), S. 8f.; Kleinewerfers (2005), S. 10.
3 vgl. hierzu im Folgenden Krieger-Boden (1995), S. 9; Schitzl (2001), S. 38.

3 vgl. Kleinewerfers (2005), S. 10.

3 vgl. Krieger-Boden (1995), S. 9; Schitzl (2001), S. 38.
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marktorientierten Unternehmen hingegen gehen die Rohstoffe gewichtsméBig vollstan-

dig in das Endprodukt iiber. Aus Kostengriinden sind diese Unternehmen eher in der

Nihe des Absatzmarktes vorzufinden (,,P1¢).**

o1

Ressourcenorientierte

Unternehmen R
Marktorientierte S~

Unternehmen

02

Abbildung 4.4: Unternehmerische Standortwahl nach Weber
Quelle: in Anlehnung an Krieger-Boden (1995), S. 9f.

Nach Bestimmung des transportkostenminimierenden Standortes und unter der Annah-
me rdaumlich differenzierter Lohnniveaus, erginzte Weber sein Modell schlieBlich um
die Arbeitskosten als weiteren Standortfaktor. Im Sinne der Gewinnmaximierung sollte
ein Unternehmen nun eine Verlagerung weg vom tonnenkilometrischen Minimalpunkt
in Erwdgung ziehen, wenn die zusitzlich anfallenden Transportkosten unterhalb der

. . .. 34
resultierenden Arbeitskostenersparnis liegen.**’

36 ygl. O'Sullivan (2003), S. 67ff.; Krieger-Boden (1995), S. 9f.; Schitzl (2001), S. 39ff.
7 Vgl. Schitzl (2001), S. 43ff.; Kleinewerfers (2005), S. 11f.; Krieger-Boden (1995), S. 11.
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Als letzten Standortfaktor inkludierte Weber schlie8lich noch potentielle Agglomerati-
onsvorteile in sein Modell, wobei diese zum einen aus der Grof3e eines Unternchmens
selbst, zum anderen aber auch aus der unmittelbaren geographischen Néhe zu branchen-
gleichen oder branchenfremden Unternehmen resultieren kdnnen. Analog zu seinen
Ausfithrungen hinsichtlich der Arbeitskosten, sollte ein Unternehmen auch in diesem
Falle die zusédtzlichen Transportkosten mit moglichen Kostenvorteilen aufgrund von
Agglomerationswirkungen kontrastieren. Wahrend allerdings Transport- und Arbeits-
kostenvorteile rechnerisch exakt ermittelt werden konnen, bleibt die Thematik der
Quantifizierung von Agglomerationsvorteilen unklar. Weber merkt in diesem Zusam-
menhang lediglich an, dass diese umso hdher sind, je mehr Unternehmen man im Ag-

glomerationsraum antrifft.***

4.2.2.2.3 Kiritische Wiirdigung und Systematisierung von Standortfaktoren

Der ausgepréigte Abstraktionsgrad, ein eingeschrankter Betrachtungsradius mit nur ei-
nem (von Thiinen) bzw. drei (Weber) Standortfaktoren und vor allem die starke Fokus-
sierung auf Kosten, welche im Zuge der rdumlichen Uberwindung von Distanzen ent-
stehen, sind die zentralsten Argumente fiir eine restriktive Praktikabilitdt der dargestell-
ten Standorttheorien in Bezug auf in der heutigen Zeit um ein vielfaches komplexere,

immobilienwirtschaftliche Problemstellungen.**’

Diese markante Akzentuierung von Transportkosten als zentralen Aspekt der unterneh-
merischen Standortwahl ist insofern zu begriinden, als dass der Ursprung dieser Theo-
rien in einer Zeit liegt, zu welcher der Transport von Rohstoffen und Endprodukten
noch mit erheblichen Kosten korrelierte. Aufgrund technischen Fortschritts und einer
zunehmend globalisierten Weltwirtschaft unterlag jedoch diese solitire Bedeutung von
Transportkosten in Bezug auf die Standortwahl von Unternehmen einer Relativie-
rung.” In diesem Zusammenhang verweist KLEINEWERFERS (2005) bspw. auf das Feh-

len der Thiineschen Ringstruktur im Umfeld von Stddten hochentwickelter Lander und

3 vgl. Krieger-Boden (1995), S. 11.
39 Siehe hierzu bspw. Pearson (1991), S. 7; Ertle-Straub (2003), S. 31; Kleinewerfers (2005), S. 9.
330 vgl. Isenhofer et al. (2008), S. 406; Kleinewerfers (2005), S. 8f.
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der damit einhergehenden, praktischen Irrelevanz fiir die heutige, landwirtschaftliche

Standortstruktur.>>!

Trotz aufgezeigter Restriktionen vermitteln Standorttheorien aber auch aktuell noch
anschaulich die Problematiken und Grundlagen der unternehmerischen Standortwahl,
deren Interpretation bedarf indessen einer addquaten Adaption an heutige Gegebenhei-

2
ten.>’

Wie bereits dargelegt, haben zwar Transportkosten im urspriinglichen Sinne, im
Zuge technischen Fortschritts und Globalisierung, an relativer Bedeutung verloren. Im
weiteren Sinne aber sind rdumliche Distanzen zu bedeutsamen Orten nach wie vor zent-
ral fir die unternehmerische Standortwahl, wenngleich heute weniger die Kostenper-
spektive, als vielmehr infrastrukturelle Gegebenheiten zur Uberwindung dieser Entfer-

nungen im Vordergrund stehen.>

Dariiber hinaus lassen sich aus Webers erstmaliger Beriicksichtigung von Agglomerati-
onsvorteilen zwei weitere, auch heute noch relevante und brauchbare Erkenntnisse kon-
kludieren. Zum einen wurde erstmals indirekt die Bedeutung externer Effekten, die sich
immediat aus den situativen Gegebenheiten der ndheren Umgebung ableiten, fiir die
Standortwahl von Unternehmen hervorgehoben. Zum anderen zeigt die erwéhnte Quan-
tifizierungsproblematik, dass die unternehmerische Standortwahl nicht exklusiv auf
objektiv messbaren Determinanten basiert, sondern vielmehr auch die Beeinflussbarkeit
der Entscheidungsfindung durch subjektive Wahrnehmungen miteinbezogen werden
muss. Insbesondere bedingt durch die progressive Tertidrisierung gewinnen jene, nicht
quantifizierbaren Aspekte — auch als sog. ,,Weiche Standortfaktoren bezeichnet — zu-

nehmend an Bedeutung.**

Zusammenfassend lassen sich somit bereits aus den frithen Standorttheorien drei iiber-
geordnete Kategorien an Standortfaktoren ableiten, die noch immer brancheniibergrei-
fend mafB3geblich Einfluss auf die Standortwahl von Unternehmen nehmen (vgl. TABEL-

LE 4.3). Die Bedeutung und Vorteilhaftigkeit moglicher Auspridgungen dieser Standort-

31 ygl. Kleinewerfers (2005), S. 9.

32 ygl. Harmsen (2008), S. 87; Koepke (2008), S. 424; Isenhofer et al. (2008), S. 405f.
333 ygl. Isenhofer et al. (2008), S. 405ff.

3% ygl. Harmsen (2008), S. 88; Isenhofer et al. (2008), S. 405f.
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faktoren wird jedoch essenziell durch den zugrunde liegenden Nutzungssektor determi-

niert.

Die infrastrukturelle Erschliefung subsumiert dabei zunichst jene Standortfaktoren,
welche die raumliche Beforderung von Giitern, Serviceleistungen und Personen betref-

355
fen.

Im Bereich der Verkehrsinfrastruktur sind neben Entfernungen, Taktfrequenzen
und Verbindungsmdglichkeiten zu den Transportmitteln des 6ffentlichen Personennah-
verkehrs (OPNV), auch die quantitativen (StraBenanbindung und Stellplatzsituation)
und qualitativen (bspw. Spurenzahl und baulicher Zustand der Stralen) Gegebenheiten
zum Individualverkehr von Interesse. Standortfaktoren, welche die regionale und iiber-
regionale Verkehrsanbindung betreffen, sind ebenfalls dieser Kategorie zuzuordnen.
Spezielle Standortanforderungen an die existente Kommunikationsinfrastruktur, sowie
bestehende Versorgungsmoglichkeiten hinsichtlich Strom, Gas und (Ab-)Wasser wer-

den unter dem Begriff der technischen Infrastruktur zusammengefasst.*>

Infrastrukturelle ErschlieBung Externe Effekte Weiche Standortfaktoren
Verkehrsinfrastruktur e Agglomerationswirkungen . Image des Standortes
. OPNV-Anbindung e  Umweltbelastungen e  Exposition der Liegenschaft

e Anbindung an den Individual-
verkehr
. Uberregionale Verkehrsan-
bindung
Technische Infrastruktur:
. Kommunikationsinfrastruktur

. Strom, Gas, (Ab-)Wasser

Tabelle 4.3: Systematisierung von Mikrostandortfaktoren
Quelle: eigene Darstellung.

Externe Effekte hingegen bezeichnen mogliche Konsequenzen, die unmittelbar aus nicht
beeinflussbaren Handlungen Dritter resultieren. Diese Kategorie bezieht sich auf das
nidhere Umfeld des Standortes und inkludiert jene Standortfaktoren, welche die nut-

zungsspezifische Mikrostandortqualitit positiv oder negativ beeinflussen.>>’ Mdgliche

3% ygl. Pearson (1991), S. 13.
336 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 366; Pearson (1991), S. 13; Isenhofer et al. (2008), S. 426.
37 vgl. Pearson (1991), S. 15.
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Externalititen konnen dabei zundchst aus der bereits angesprochenen Agglomeration
branchengleicher (Lokalisation) und branchenfremder (Urbanisation) Unternehmen her-
vorgehen. Lokalisationsvorteile entstehen bspw. iiber verstirkte brancheninterne Ko-
operationen. Urbanisationsvorteile dagegen sind meist das Resultat einer hohen Nahver-
sorgungsqualitit des Standortes.™® Auch potentielle Umweltbelastungen in Form von
Larm, Geruch oder Immissionen sind mogliche, externe Effekte mit Einfluss auf die

Standortqualitit.**’

Wihrend die zuvor genannten Standortfaktoren zumeist objektiv bewertet werden kon-
nen, wird die Standortwahl von Unternehmen verstirkt auch von weichen Standortfak-
toren tangiert, deren Evaluation jedoch wiederum in hohem MalBe auf subjektiven Emp-
findungen basiert.*® Den wichtigsten weichen Standortfaktor mit Bezug zum Mikro-
standort stellt das Image der Umgebung dar, welches sich iiber traditionsbedingte As-
pekte, die Qualitit der Bebauung, die Nutzerstruktur und die allgemeine Attraktivitit
des Umfeldes determiniert. Ebenso zdhlt die Exposition der Liegenschaft zu den wei-

chen Standortfaktoren.*®!

4.2.2.3 Nutzungsspezifische Standortanforderungen

Im vorherigen Abschnitt wurden potentiell relevante Faktoren zur Bewertung der
Standortqualitit einer allgemeinen Systematisierung unterzogen. Bedeutung und Vor-
teilhaftigkeit moglicher Ausprdagungen dieser Standortfaktoren determinieren sich aller-
dings, wie bereits angemerkt, zu groen Teilen iiber den jeweils zugrunde liegende Nut-
zungssektor. Heterogene Nutzerstrukturen fithren zusétzlich auch innerhalb der Seg-
mente zu oftmals stark divergierenden Anforderungen an den optimalen Unternehmens-

standort.>®?

38 ygl. Harmsen (2008), S. 82; Isenhofer et al. (2008), S. 406.

339 ygl. Maier (1999), S. 126.

30 ygl. Harmsen (2008), S. 88; Isenhofer et al. (2008), S. 406.

1 ygl. Isenhofer et al. (2008), S. 428; Maier (1999), S. 127.

362 ygl. Petersen/Radtke (2011), S. 503; Isenhofer et al. (2008), S. 423; Harmsen (2008), S. 104.
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4.2.2.3.1 Standortanforderungen von Biiroimmobilien

Eine sehr heterogene Nutzerstruktur ist prigende Charakteristik des Biirosegmentes.
Banken, Versicherungen, Wirtschaftspriifer, Unternehmensberatungen und Rechtsan-
wilte werden typischerweise mit diesem Segment assoziiert, aber auch Architekten,
Hauptverwaltungen groBer Industriekonzerne und die 6ffentliche Hand sind exemplari-
sche Biironutzer. All diese Unternehmen stellen mitunter stark divergierende Anforde-

rungen an den optimalen Unternehmensstandort.*®

Ubergeordnet gilt, dass Biironutzer tendenziell die rdumliche Nihe zu branchengleichen
Unternehmen suchen, wobei derartige Lokalisationstendenzen primir auf funktionale
Verflechtungen zwischen den Unternehmen und auf die damit verbundene Generierung
von Effizienzvorteilen zuriickgefiihrt werden konnen. Eine derartige Konzentration
branchengleicher Unternehmen besitzt oftmals standort- bzw. imagepriagende Wirkung
und es resultieren Standortbezeichnungen wie bspw. Banken- oder Medienviertel.***
Trotz dieser Lokalisationsbestrebungen ist fiir Biironutzer eine gewisse Urbanitét des
Standortes zumeist aber ebenso von groBer Bedeutung, wobei sich dieses Spannungs-

feld insbesondere iiber die Nahversorgungsqualitit am Standort ergibt.*®

In Bezug auf infrastrukturelle Erfordernisse dominiert die verkehrliche Erschliefung.
Eine sehr gute Anbindung an das OPNV-Netz und ausreichend gute Bedingungen fiir
den Individualverkehr (Anbindung und Stellplatzsituation) sind fiir alle Biironutzer
zentrale Standortfaktoren. Die Bedeutung der regionalen und {iberregionalen Verkehrs-
anbindung hingegen variiert und ist eng verkniipft mit dem Stellenwert dieser Trans-

portwege fiir die operative Geschiftsausiibung.*®

Hinsichtlich der rdumlichen Ansiedlung lésst sich beobachten, dass vor allem Biironut-
zer mit kundenfrequenzintensiven Tatigkeiten reprdsentative Lagen und gute Adressen

im Zentrum der Stidte préferieren. Typische Beispiele sind Hauptverwaltungen von

363 Vgl. Hennings (2008), S. 365.

364 vgl. Muncke et al. (2008), S. 190; Harmsen (2008), S. 105; Hennig et al. (2009), S. 9.
365 ygl. Petersen/Radtke (2011), S. 504; Maier (1999), S. 126; Muncke et al. (2008), S. 190.
366 ygl. Muncke et al. (2008), S. 190; Petersen/Radtke (2011), S. 504.
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Banken und Versicherungen, wie auch renommierte Anwaltskanzleien.”®” Vor allem im
Segment Biiro hat aber der technische Fortschritt im Bereich der Kommunikations- und
Informationstechnologien die prinzipielle Freiheit der Standortwahl erhoht, weshalb
Back-Office-Nutzungen mit relativ geringem Kundenbezug oftmals auf kostengiinstige-
re Cityrand-Lagen oder gar periphere Standorte ausweichen. Weiche Standortfaktoren
sind fiir diese Gruppe an Nutzern von stark nachrangiger Bedeutung und die Standort-

wahl basiert primér auf gewinnmaximierenden Uberlegungen.’®®

Im Vergleich dazu,
lasst sich die rdumliche Ansiedlung von Beratern, Werbeagenturen und Finanzdienst-
leistern aufgrund ihrer intermedidren Tatigkeiten nicht stringent typisieren. Ein beson-
deres, mitunter ausgefallenes Image und die rdumliche Ndhe zu Belegschaft bzw. Kun-
den stellen fiir diese Unternehmen oftmals ausschlaggebende Argumente bei der Abwé-
gung von Standortalternativen dar. Werden ansonsten die bereits genannten Anforde-
rungen an die Verkehrsinfrastruktur erfiillt, kommen fiir diese Unternehmen prinzipiell

alle Lagetypen in Frage.*®

Insbesondere im Kontext des heterogenen Bilirosegmentes gilt es allerdings zu beachten,
dass die geschilderte, idealtypische Standortwahl branchendivergenter Biironutzer zu-
meist nur einer Momentaufnahme entspricht. Vielmehr unterliegen die jeweiligen Prife-
renzen im Zeitablauf einem stetigen Wandel. Es ist deshalb bspw. denkbar, dass Nutzer,
deren Standortwahl in der Vergangenheit auf dem Lokalisationsargument basierte, kiinf-

tig urbanitédtsgetrieben agieren.

4.2.2.3.2 Standortanforderungen von Einzelhandelsimmobilien

Die Standortwahl des Einzelhandels wird primaér iiber jene Aspekte determiniert, welche
die Passanten- bzw. Kundenfrequenz und damit den Absatz der angebotenen Produkte
tangieren.’’ Entscheidend ist dabei die raumliche Nihe zum Konsumenten, wobei diese
nicht ausschlieBlich iiber Entfernungen bzw. verkehrsinfrastrukturelle Uberbriickungs-

moglichkeiten zwischen Wohnort der Konsumenten und Standort des Einzelhandels zu

37 ygl. Harmsen (2008), S. 105.

%% ygl. Muncke et al. (2008), S. 190.

39 ygl. Harmsen (2008), S. 105; Muncke et al. (2008), S. 190.
30 ygl. Harmsen (2008), S. 105.
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definieren ist. Rdumliche Ndhe zum Endverbraucher besteht fiir eine Einzelhandelsim-
mobilie auch dann, wenn sie an einem ohnehin stark frequentierten Standort angesiedelt
ist’”! Neben bestehenden Bedingungen zur Verkehrsinfrastruktur sind Agglomerati-
onswirkungen fiir die Attraktivitdt eines Einzelhandelsstandortes deshalb von enormer

Bedeutung.

Agglomerationen branchengleicher oder sich ergéinzender Unternehmen und Einrich-
tungen sind ein typisches Erscheinungsbild des Einzelhandels. Sie kénnen sowohl als
organisch gewachsenen Strukturen insbesondere in den Zentren bzw. Subzentren der
Stiddte vorgefunden werden, aber auch als konzeptionell geplante Agglomerationen in
Nebenlagen und peripheren stiddtischen Bereichen. Einkaufs- und Fachmarktzentren,
sowie Factory-Outlet-Center sind typische Beispiele fiir kiinstlich herbeigefiihrte Ag-
glomerationsformen im Einzelhandel.>”* Mit Blick auf mogliche Lokalisationsvorteile
profitiert ein Einzelhandelsstandort vor allem von einer gesteigerten Attraktivitit flir
den Endverbraucher und der damit verbundenen, hoheren Frequentierung des Standor-
tes. In diesem Zusammenhang kommt der Présenz eines frequenzbringenden Magnetbe-
triebes innerhalb der Agglomeration besonders hohes Gewicht zu, da in erster Linie
kleinere Einzelhandelsunternehmen von dessen Anziehungskraft als Frequenznehmer

profitieren konnen.’”

Neben den genannten Lokalisationsvorteilen wirkt eine gewisse
Urbanitdt ebenso rentabel fiir die Qualitdt eines Einzelhandelsstandortes. Ergénzende
Gastronomiekonzepte oder Freizeiteinrichtungen erhdhen die Aufenthaltsqualitit am
Standort fiir den Endverbraucher und kénnen damit die Kundenfrequenz zusétzlich po-

.. . 4
sitiv beeinflussen.’’

Hinsichtlich der strukturellen, raumlichen Anordnung des Einzelhandels sind Vertei-
lungsmuster erkennbar, die im Grunde auf eine unterschiedliche Bedeutung der verfiig-
baren Transportmittel/-wege fiir die jeweilige Betriebsform zuriickgefiihrt werden kon-

nen. Verbrauchermirkte, SB-Warenhduser und Fachmirkte sind angesichts ihrer infra-

31 vgl. Stegner (2008), S. 436.

372 Vgl. Muncke et al. (2008), S. 181; Stegner (2008), S. 434; gif (2000), S. 16ff. Siche hierzu auch die
Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.3.3.

3B vgl. Buhr (2012), S. 2; Muncke et al. (2008), S. 181; Stegner (2008), S. 434.
3 Vgl. Petersen/Radtke (2011), S. 504; Buhr (2012), S. 2.
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strukturellen Erfordernisse typische, periphere Nutzer. Giinstige Bedingungen hinsicht-
lich der Anbindung an den Individualverkehr und ein ausreichendes (ebenerdiges) Stell-
platzangebot stellen zentrale Standortfaktoren fiir diese Betriebsformen dar. Die Gege-
benheiten zum OPNV hingegen haben nachrangige Bedeutung.’”> Exakt kontrér ausge-
richtete Anforderungen zeigen sich bei Kauf- und Warenhdusern bzw. Fachgeschiften.
Diese Betriebsformen bediirfen gut frequentierter Lauflagen mit entsprechend guter
Anbindung an das OPNV-Netz und sind deshalb vorwiegend in zentralen, innerstidti-
schen Standortbereichen anzutreffen. Die raumliche Néhe zu 6ffentlich zuginglichen
Stellplitzen ist fiir diese Betriebsformen dagegen suffizient.’’® Supermirkte und Le-
bensmitteldiscounter platzieren sich indessen in Bezug auf infrastrukturelle Erfordernis-
se zwischen diesen beiden Extremen. Prinzipiell kdnnen solche Betriebsformen in allen
stadtischen Lagen vorgefunden werden. Haufig stellen aber die rdumliche Néhe zu
Wohngebieten und eine hinreichend gute Abbindung an das OPNV-Netz bzw. den Indi-

vidualverkehr entscheidende Standortkriterien dar.>”’

Aus Griinden der Werbewirksamkeit bezeichnen die Exposition des Objektes und die
daraus resultierende Werbesichtanbindung weitere, zentrale Standortfaktoren fiir Ein-
zelhandelsimmobilien. Das Image des Standortes ist fiir die Qualitit eines Einzelhan-
delsstandortes zundchst von sekundirer Relevanz, ansonsten positive Standortauspri-

gungen sollte es dagegen nicht konterkarieren.””

4.2.2.3.3 Standortanforderungen von Unternehmensimmobilien

Wihrend bei Biiro- und Handelsimmobilien die Standortwahl je nach Nutzergruppe
bzw. Betriebstyp einem Abwégungsprozess zwischen infrastruktureller ErschlieBung,
externen Effekten und weichen Standortfaktoren unterliegt, stehen bei Unternehmen-
simmobilien zweifelsohne eine schnelle und einfache verkehrliche ErschlieBung, sowie

technische Infrastrukturanforderungen im Vordergrund.®”

3 ygl. gif (2000), S. 14f.; Petersen/Radtke (2011), S. 504; Kulke (2004), S. 151.
376 ygl. Stegner (2008), S. 437; gif (2000), S. 12f.; Kulke (2004), S. 151.

37 Vgl. Kulke (2004), S. 151; Petersen/Radtke (2011), S. 504; gif (2000), S. 14.
3 Vgl. Stegner (2008), S. 437.

37 Vgl. Muncke et al. (2002), S. 176; Walzel (2008), S. 135.
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Unternehmensimmobilien beherbergen die unterschiedlichsten betrieblichen Funktionen

(Verwalten, Forschen, Produzieren, Lagern, Reparieren, Verteilen, Handeln)380

und je
nach Schwerpunktsetzung variiert konsequenterweise die Bedeutung einzelner Trans-
portmittel. Im Allgemeinen sind qualitativ hochwertige, liberregionale Verkehrsanbin-
dungen tber das Stralen- und Schienennetz, sowie mit Blick auf Belegschafts- bzw.
Kundenverkehrsstrome, ansprechende Bedingungen fiir den Individualverkehr zentrale
Erfolgsfaktoren fiir den Standort einer Unternehmensimmobilie. Je hoher dabei der An-
teil an Biiroflaichen, umso mehr orientieren sich die Standortanforderungen an jenen
protypischer Biironutzer. Die Anbindung an das OPNV-Netzt gewinnt dann an Signifi-
kanz und mdgliche Defizite in der weiteren verkehrsinfrastrukturellen ErschlieBung

werden zunehmend tolerabel.®!

Unternehmensimmobilien verursachen Emissionen, wenngleich diese schwerpunktma-
Big auf Lieferverkehrstétigkeiten zuriickzufiihren sind und weniger in Form von Abga-
sen und Miill direkt aus der jeweiligen Unternehmenstitigkeit resultieren. Dennoch ge-
staltet sich die stddtebauliche Integration von Unternehmensimmobilien zunichst prob-
lematisch, weshalb deren Ansiedlung an relativ strenge Richtlinien gekoppelt ist.*** In
der Praxis beobachtbare Agglomerationen von Unternehmensimmobilien sind infolge-
dessen oftmals das Ergebnis planungsrechtlicher Zonierungsvorschriften und gehen,
verglichen mit Biiro- und Einzelhandelsimmobilien, weniger aus bewussten Standor-

tentscheidungen im Zuge der Generierung méglicher Lokalisationsvorteile hervor.**?

Hinsichtlich ihrer lokalen Anordnung entsprechen derartige Agglomerationen von Un-
ternehmensimmobilien der stddtischen Bevolkerungsentwicklung, d.h. Neubauten ent-
stehen insbesondere an peripher stidtischen Lagen mit sehr guten Verkehrsanbindun-
gen, wihrend idltere Bestandsobjekte vergleichsweise zentral in innerstddtischen Ge-

384
d.

werbegebieten angesiedelt sin Durch Verlagerungsaktivitdten und Produktionsab-

bau bei groflen Konzernen erlangen diese urbanen Industrieareale fiir das Segment der

%0 Vgl. Holz/Winkelmann (2010), S. 520; BEOS (2012), S. 2.

31 vgl. Yap/Circ (2003), S: 39ff.; Muncke et al. (2002), S. 176; BulwienGesa (2010), S. 17ff.
32 vgl. Muncke et al. (2002), S. 176.

3% vgl. Yap/Circ (2003), S. 40ff.

¥ vgl. BulwienGesa (2010), S. 11; Yap/Circ (2003), S. 59ff.
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Unternehmensimmobilien zunehmend Bedeutsamkeit und sind eigens fiir emissionsar-
me Nutzer mit relativ hohem Biiroflichenanteil eine attraktive Standortalternative. Ne-
ben der besseren urbanen Nahversorgungsstruktur profitieren diese Nutzer vor allem

von der rdumlichen Nihe zu qualifizierten Mitarbeitern und zu Kunden.**

4.3 Objektrisiken

Die Gruppe konkreter Objektrisiken umfasst die Determinanten ,,Lebenszyklus®, ,,Ob-
jektgroBe sowie ,,Technische und Architektonische Objektqualitdt”. Da aber vermehrt
auch Aspekte der 6kologischen bzw. sozialen Objektqualitit Einzug in wissenschaftli-
che und praxisbezogene Diskussionen gehalten haben, wird zusitzlich der Risikofaktor

»Nachhaltigkeit” in die Betrachtungen zu dieser Risikogruppe integriert.

4.3.1 Lebenszyklus

Die Beriicksichtigung dieses Risikofaktors folgt der These, dass unterschiedliche Le-
benszyklusphasen von Immobilienkapitalanlagen mit divergierenden Risikograden kor-
respondieren. Im Allgemeinen beschreibt der Lebenszyklus dabei die zeitliche Abfolge
unterschiedlicher Phasen von der Entstehung bis hin zum Abriss,”®® wenngleich in der
Literatur bis dato kein Konsens fiir eine einheitliche Kategorisierung erzielt werden
konnte. Vielmehr fiihren unterschiedliche Blickwinkel und Problemstellungen zu viel-

faltigen, mehr oder weniger stark divergenten Untergliederungen.

Auf einem Wechsel der jeweiligen Hauptakteure fulit bspw. die Einteilung von PELZE-

TER (2006), welche die Lebenszyklusphasen von Immobilien in zirkuldrer Wiederkehr

wie folgt definiert:*®’

e Konzeption;
e Planung;

e Bau;

3 ygl. BEOS (0.J.), 0.S.; BulwienGesa (2010), S. 11.
36 vgl. Rottke/Wernecke (2008), S. 211.
37 Vgl. hierzu im Folgenden Pelzeter (2006), S. 40.
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e Nutzung;
e Riickbau/Abriss.

Bei dieser konzeptionellen Einteilung stellt sich im Hinblick auf alternierende Investiti-
onszeitpunkte jedoch die Frage nach der Sinnhaftigkeit einer Differenzierung zwischen
Konzeption, Planung und Bau als jeweils eigenstidndige Abschnitte des Immobilienle-
benszyklus. Diese Phasen sind charakteristische Komponenten eines iibergeordneten
Projektentwicklungsprozesses, welcher regelméfig mit der Projektinitiierung beginnt
und mit Fertigstellung bzw. Inbetricbnahme des Projektes endet.**® Zwar gehen dessen
Prozessphasen wiederum mit verschiedensten Wertschopfungsstufen (Grundstiicksak-
quisition, Nutzungskonzept, Baurecht, Projektfinanzierung, Baudurchfiihrung, Marke-
ting und Vermietung) einher, deren jeweiliger Abschluss in gewisser Weise das (ver-
bleibende) Immobilienkapitalanlagerisiko tangiert und damit zunéchst eine derartige,

389 . . . .
In der Praxis wird dieser fein-

weiterfilhrende Unterscheidung rechtfertigen wiirde.
gliedrigen Differenzierung aber tendenziell wenig Bedeutung beigemessen und in Kon-
zeption, Planung oder Bau befindliche Immobilienkapitalanlagen werden regelmifig

unter dem Begriff ,,Projektentwicklung® subsumiert.

Die Projektentwicklungsphase als Ausgangspunkt des Immobilienlebenszyklus konver-
giert grundsitzlich mit dem hochsten Gesamtrisiko.”” Dies ergibt sich aus der Tatsache,
dass diese Phase neben einem offensichtlichen Einnahmenverzicht bis zur Objektfertig-
stellung bzw. -vermietung mit einer Reihe weiterer, phasenspezifischer Risiken korres-
pondiert, die im spéteren Verlauf des Lebenszyklus von keinem oder nur geringem Be-
lang sind.*' So unterliegen Projektentwicklungen bspw. allgemeinen Entwicklungsrisi-
ken, die auf die Zeitinkonsistenz zwischen Projektkonzeption und letztlichem Marktein-
tritt zurlickzufiihren sind. Fehleinschdtzungen in der Konzeptionsphase implizieren in

diesem Zusammenhang nicht selten eine unzureichende Marktkonformitit des Objektes

3 vgl. Schulte/Bone-Winkel (2008), S. 36.
3% vgl. Bone-Winkel et al. (2008a), S. 270.
3% ygl. Baum (2009), S. 309.

¥ Vgl. Bone-Winkel (1994), S. 234f.; Schulte/Bone-Winkel (2008), S. 46ff.; Bone-Winkel et al.
(2008a), S. 252ff; Gondring/Wagner (2010), S. 258.
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mit anschlieBenden Vermietungsschwierigkeiten.” Zwar gilt es derartige Vermietungs-
risiken auch in Bezug auf Bestandsinvestitionen zu beachten, weshalb sie kein exklusi-
ves Phianomen von Projektentwicklungen darstellen. In ersterem Falle hat die Immobilie
allerdings ihre grundsitzliche Marktféhigkeit i. d. R. bereits nachgewiesen, so dass
Vermietungsschwierigkeiten eher aus Uberalterungsaspekten™” oder spontanen, exoge-
nen Standortverschlechterungen, denn aus grundsétzlich fehlerhafte Projektkonzeptio-

nen abzuleiten sind.

Allein mit Projektentwicklungen sind wiederum Genehmigungsrisiken sowie Boden-
und Baugrundrisiken zu assoziieren. Genehmigungsrisiken beschreiben im Wesentli-
chen die Gefahr, dass die Erteilung der erforderlichen Baugenehmigungen aufgrund des
Entscheidungsspielraums von Behorden oder auch durch Einwdnde Dritter — wenn
{iberhaupt — nur unter wirtschaftlichkeitsbedrohenden Auflagen erfolgt.”** Boden- bzw.
Baugrundrisiken hingegen sind im Zusammenhang mit Projektentwicklungen primér
aus Altlasten, oder sonstigen nutzungseinschrankenden bzw. bauzeitverzogernden Bo-

denbeschaffenheiten herzuleiten.*”’

Aufgrund der oftmals langen Entwicklungsdauer sind Projektentwicklungen schlieB3lich
noch mit Kosten- und Terminrisiken verbunden. Kostenrisiken kénnen dabei als Folge
aller bisher in diesem Abschnitt diskutierten Risiken angesehen werden, da diese im
Eintrittsfall stets auch die Kostenseite tangieren.®® Im Gegensatz dazu sind Terminrisi-
ken das Resultat von Uberschreitungen der urspriinglichen Zeitplanung, bspw. aufgrund
von verzogerten Baugenehmigungen oder internen Managementfehlern. In der Konse-
quenz fiihren sie dazu, dass der vormals prognostizierte Zeitpunkt des optimalen
Markteintrittes nicht zu halten ist, wodurch das Objekt unter Umstéinden mit ungiinsti-

geren, markseitigen Nachfrage- und Wettbewerbsbedingungen konfrontiert wird. Zu-

32 ygl. Bone-Winkel (1994), S. 234; Bone-Winkel et al. (2008a), S. 254.
3% Siehe hierzu ausfiihrlich Kapitel 4.3.3.

% Vgl. Schulte/Bone-Winkel (2008), S. 49.

3% Vgl. Bone-Winkel et al. (2008a), S. 257.

3% ygl. Schulte/Bone-Winkel (2008), S. 51.
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sétzlich liben derartige Verzogerungen negativen Einfluss auf die Gesamtkostenstruktur

des Projektes aus.*’

Der intermedidre Zeitraum zwischen Projektentwicklung und Abriss bzw. Riickbau
wurde bisher einzig durch die Nutzungsphase umschrieben, unter Risikogesichtspunk-
ten erscheint jedoch eine weiterfiihrende Differenzierung viabel. Der Begriff der Nut-
zung impliziert die tatsdchliche ,,Verwendung® des Objektes durch einen oder auch
mehrere Nutzer. RegelméBig sind Immobilien auch von Zeitrdumen des Leer- bzw.
Teilleerstandes betroffen. In diesem Falle ergibt sich fiir den Investor die Gelegenheit
fiir eine, der eigenen Zielsetzung entsprechende Neuausrichtung der Mietverhéltnisse.
Dieser augenscheinlich positive Aspekt geht indes zugleich mit dem Nachteil einher,
dass die Immobilie zu diesem Zeitpunkt keine bzw. vermindert Mieteinnahmen gene-

398

riert.””® Zusitzlich wirken sich bestehende Unsicherheiten den Zeitraum bis zur Uber-

filhrung in den Status einer anndhernden Vollvermietung betreffend, negativ auf das

39 oder ein

zugrunde liegende Gesamtrisiko aus. Eine unzureichende Objektflexibilitét
allgemein schwaches Marktumfeld sind beispielhafte Argumente fiir erschwerte und

zeitintensive Vermietungsbedingungen.

Fiir eine risikoorientierte Einteilung des Lebenszyklus einer Immobilie erscheint des-
halb der allgemeinere Begriff der Betriebsphase fiir den Zeitraum zwischen Projektent-
wicklungs- und Abriss- bzw. Riickbauphase geeigneter. Aufgrund der aufgezeigten,
unterschiedlichen Risikostrukturen macht eine Differenzierung zwischen Vermietungs-

und tatsdchlichen Nutzungsphasen iiberdies Sinn.

4.3.2 Objektgrofle

Dass variierende Umweltzustinde bzw. Ausprigungen unterschiedlich auf konjunktu-
relle Verdnderungen reagieren, und damit auch unterschiedliche Risikostrukturen gene-
rieren, ist grundlegende Anforderung an einen Risikofaktor. Bezogen auf die Objekt-

groBe bedeutet dies, dass divergierende GroBenklassen das Gesamtrisiko von Immobi-

37 Vgl. Bone-Winkel (1994), S. 235; Bone-Winkel et al. (2008a), S. 255.
% Vgl. Bone-Winkel (1994), S. 231ff.
3% Siehe hierzu ausfiihrlich Kapitel 4.3.3.
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lienkapitalanlagen entscheidend beeinflussen miissen.’” Geeignete Indikatoren fiir die
Objektgrofe sind dabei sowohl absolute Flichenangaben (bspw. Miet- und Brutto-
grundfldche), als auch zunidchst wirtschaftlich ausgerichtete Parameter wie Mietein-

nahmen, Verkehrswert oder Investitionsumfang.*"'

Im Zusammenhang mit der GroBe eines Objektes sind die Aspekte Liquiditit und Di-
versifikationspotential zwei mogliche Wirkungsmechanismen auf die Risikostruktur
von Immobilienkapitalanlagen. Ebenso ist ein positiver Konnex zwischen der Objekt-
grofe und der entsprechenden Objektflexibilitit zu vermuten.*”* Liquiditit beschreibt
dabei allgemein das temporale Potential zur marktgerechten VerduB3erung der Immobi-
lie. Nicht-marktkonforme Objektcharakteristika konnen in diesem Kontext Preisab-
schldge und relativ lange VerduBerungszeitraume nach sich ziehen, oder im Extremfall

sogar zur vollstindigen Illiquiditdt der Immobilie fiihren.*

Wiirde bspw. der ver-
gleichsweise hohe Managementaufwand bei kleineren Objekten mit einer geringeren
Nachfrage korrelieren, so wiren derartige Objekte in Relation zu gréeren Immobilien
weniger liquide, und Investitionen in diesem Grolensegment gingen mit entsprechend
erhohten Anlagerisiken einher. Selbiges Prinzip erscheint fiir sehr groe Objekte, fiir
welche aufgrund hoher Kapitalanforderungen ohnehin nur ein beschrénkter Kéuferkreis
in Frage kommt, denkbar. In diesem Falle sollten sich ein erhohter Flexibilititsgrad und
die damit verbundenen Mdglichkeiten zur Risikodiversifikation auf Objektebene (bspw.
durch Streuung von Mietausfallrisiken auf unterschiedliche Nutzer und/oder Branchen)

wiederum positiv auf das an die Immobilienkapitalanlage gekoppelte Gesamtrisiko

. 404
auswirken.*

Auf der Basis von quartalsweisen, nach Sektoren (Industrieimmobilien, Biliroimmobi-
lien, Handelsimmobilien, Wohnimmobilien) und Regionen gestreuten Daten eines insti-

tutionellen Investors, sowie im Riickgriff auf sechs divergierende GroBenklassen (,,< 1

490 yg]. Baum (2009), S. 18; Wellner (2003), S. 140.
1 ygl. Wellner (2003), S. 140; Kurzrock (2007), S. 104.

42 ygl. Kurzrock (2007), S. 104; Baum (2009), S. 17. Siche hierzu auch die Ausfithrungen in
Kapitel 4.3.3.3

43 ygl. Gondring/Wagner (2010), S. 259.
44 ygl. Kurzrock (2007), S. 104.
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Mio. §; ,,1 — 2,49 Mio. $%; ,,2,5 — 4,99 Mio. $*; ,,10 — 19,99 Mio. §; ,,> 20 Mio. §)
wurde der aufgezeigte Zusammenhang zwischen der Objektgréfle und dem implizierten
Anlagerisiko erstmals von HARTZELL ET AL. (1986) empirisch untersucht. Deren Analy-
sen zeigten, dass die kleinsten und groften Immobilien im Sample zwar die hochsten
Renditen generieren, zugleich aber mit der groften Standardabweichung einhergehen.**
Das oben logisch-deduktiv aufgezeigte Risiko extremer GroBenklassen wird dadurch
grundsétzlich bestitigt. Auffillig ist weiterhin, dass die beiden extremen GroBenklassen
eine dhnliche Risikostruktur aufweisen, was wiederum darauf hindeuten konnte, dass
der angesprochene Liquiditdtsaspekt einen hohen Stellenwert hat. Offensichtlich ist eine
Kompensation erhdhter Liquiditétsrisiken in Bezug auf sehr grof3e Objekte durch besse-
re strukturelle Gegebenheiten hinsichtlich Gebdudeflexibilitit und etwaigen Moglich-

keiten zur Risikodiversifikation in hinlédnglicher Weise nicht realisierbar.

ZIERING/MCINTOSH (1999), welche mittels quartalsweiser NCREIF-Daten und vier be-
riicksichtigten GroBenklassen (,,< 20 Mio. $*; ,,20 — 40 Mio. $; ,,40 — 100 Mio. $*; ,>
100 Mio. $) den gleichen Zusammenhang untersuchten, gelangten zu geringfiigig di-
vergierenden Ergebnissen. Sie eruierten eine nicht-lineare, positive Kohdrenz zwischen
Objektgrofe und korrespondierendem Risikograd. Zudem zeigten sie, dass diese struk-
turelle Risikoanordnung nicht ausschlieBlich auf Bewertungseffekte zuriickzufiihren ist,
da jene Objekte in der hochsten GroBenklasse (> 100 Mio. $) auch bei isolierter Be-
trachtung der Cashflow-Rendite die hochste Volatilitit aufwiesen.*” Letztere Erkennt-
nis konnte erneut auf die Irrelevanz von Diversifikationsmoglichkeiten und Gebéude-
flexibilitét bei der Gestaltung der Risikostruktur hinweisen. Dass die kleinsten Objekte
in dieser Untersuchung mit den niedrigsten Standardabweichungen korrelieren erscheint
zunéchst verwunderlich, ist aber eventuell durch die relativ grofl gewihlte Einstiegsgro-

Benklasse (< 20 Mio. $) begriindbar.

4.3.3 Technische und Architektonische Objektqualitat

Wertverluste, d. h. eine Dezimierung des Nutzwertes im Zeitablauf, sind natiirlicher

Bestandteil einer jeden Immobilienkapitalanlage und rithren vor allem aus Zustandsver-

45 ygl. Hartzell et al. (1986), S. 232ff.
496 vgl. Ziering/MclIntosh (1999), S. 105ff.
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schlechterungen bei wichtigen Objektmerkmalen.*”’

Von zentraler Signifikanz sind in
diesem Kontext, wie bereits in Kapitel 4.1.3 angedeutet, die Aspekte ,,Bauqualitit®,
,,AuBeres Erscheinungsbild®, ,,Gebdudeausstattung und ,,Gebaudekonfiguration®. Un-
ter Risikogesichtspunkten ist demnach eine moglichst vorteilhafte bzw. zukunftsfahige

Ausgestaltung dieser Determinanten erstrebenswert.

Dabei bedingen zwei voneinander zu distinguierende Wirkungsmechanismen die Wert-
minderungen. Zum einen erzeugen die regelméBige Nutzung des Gebdudes und Einwir-
kungen der Elemente eine physische Abnutzung. Zum anderen kdnnen extern gelagerte
Determinanten, wie bspw. technische Weiterentwicklungen und damit einhergehende,
veridnderte Markterwartungen, den Nutzwert restringieren und dadurch eine Uberalte-
rung der Immobilie generieren.*”® Den Ursprung von Uberalterungserscheinungen be-

treffend, differenziert BAUM (1994) zwischen folgenden Grundformen:**”

e Asthetische Uberalterung durch ein nicht mehr zeitgemiBes Erscheinungsbild;
e Funktionale Uberalterung durch verinderte technische Anforderungen;
e Legale Uberalterung aufgrund von Gesetzesanpassungen oder Verordnungen;

e Soziale Uberalterung, welche aus verinderten, nutzerseitigen Anforderungen an

die Immobilie resultiert.

Die legale und soziale Uberalterung sind dabei als untergeordnete Formen der funktio-

nalen Uberalterung aufzufassen, weshalb hinsichtlich des Uberalterungsursprungs ins-

besondere zwischen ésthetischer und funktionaler Uberalterung zu differenzieren ist.*'

7 Vgl. Homann (1999), S. 196f. Weiterhin konnen nutzungs- und standortbezogene Aspekte zu einem

Wertverlust der Immobilie fithren. Nutzungsbezogene Wertminderungen resultieren bspw. aus der
vorherrschenden Sozialstruktur innerhalb der bestehenden Mieterschaft, welche sowohl die Hohe der
erzielbaren Mieten, als auch die kiinftige Zusammensetzung der Mieterklientel beeinflussen kann.
Standortbezogene Wertminderungen hingegen sind das Ergebnis von Bodenwertinderungen auf-
grund verdnderter Angebots- und Nachfragestrukturen. Im Gegensatz zum Gebdudewert, welcher im
Lebenszyklus stets eine negative Entwicklung aufweisen wird, kdnnen nutzungs- und standortbezo-
gene Aspekte allerdings auch positiven Wertdnderungen unterliegen. Vgl. Baum (1994),
S. 34.

4% ygl. Thomsen/van der Flier (2011), 0.S.; Baum (1993), S. 546.
499 Vgl. hierzu im Folgenden Baum (1994), S. 35.
10 ygl. ebd., S. 35.
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Beschrinken sich diese Formen der Uberalterung auf einzelne Gebidudekomponenten
und konnen diese ohne substantiellen Eingriff in die Objektstruktur mit relativ geringem
Aufwand akkommodiert werden, so handelt es sich eine heilbare Form der Uberalte-
rung. Unheilbare Uberalterung liegt hingegen dann vor, wenn erhebliche strukturelle
Anpassungen und im Extremfall ein Redevelopment der Immobilie notwendig sind, um

deren Marktfihigkeit zu rekonstruieren.*!!

4.3.3.1 Bauqualitit

Die bauliche Qualitdt der Immobilie wird in der Erstellungsphase oftmals zugunsten
kurzfristiger, wirtschaftlicher Uberlegungen konterkariert. Allerdings zeigt sich die
Bauqualitdt elementar fiir Grad und Geschwindigkeit der physischen Abnutzung ver-
antwortlich und sollte deshalb im Hinblick auf die langfristige Marktfahigkeit der Im-
mobilie entsprechenden Uberlegungen unterzogen werden. Bedeutend ist dabei im Sin-
ne der Bauqualitdt nicht ausschlieBlich die mangelfreie und fachgerechte Objektausfiih-
rung, sondern zudem die Resistenz der verwendeten (Bau-) Materialien gegen innere

(Nutzung) und duBere Einwirkungen (Elemente).*"?

Bei noch zu realisierenden Projekten empfiehlt sich die Einbeziehung eines Generalun-
ternehmers zur Sicherstellung einer marktgerechten Bauqualitdt, welcher im Zuge der
Mingelhaftung eine fachgerechte, bauliche Umsetzung gewéhrleistet. In konsultativer
Funktion kénnen zudem verschiedene Institutionen (bspw. TUV, Fraunhofer Gesell-
schaft, vereidigte Sachverstindige, unabhingige Architekten/Bauingenieure) zur Quali-
titssicherung herangezogen werden. Neben einer generellen Evaluation der Qualitédt des
verbauten Materials, sollte bei Bestandsinvestitionen vor allem der aktuelle Gebidudezu-
stand mit Blick auf einen eventuell vorhandenen Instandhaltungsriickstau, Altlasten und
notwendige, technische Modernisierungsmafinahmen gepriift werden. Als kritische Fel-
der gelten hier vor allem die Bereiche Gebdudekonstruktion, Fassade, Dachflichen,

Innengestaltung, Zuginge und Haustechnik.*"

11 ygl. Homann (1999), S. 200.
412 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 377; Baum (1994), S. 37.
3 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 377.
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4.3.3.2 Gebaudeausstattung

Die Qualitit der Gebdudeausstattung bezieht sich auf die technische, rdumliche und
gestalterische Konzeption des Gebdudeinneren. Sie kann sowohl in funktionaler, als
auch in &sthetischer Hinsicht {iberaltern und damit zur Wertminderung des Objektes
beitragen.*'* Ein gewisses Niveau der Gebidudeausstattung resultiert zwar einzig aus
gesetzlichen Vorschriften (Gewerbeordnung, Arbeitsstittenverordnung), allerdings fiih-
ren Wettbewerbsdruck und psychosoziale Aspekte wie das Wohlbefinden in der Ar-
beitsumgebung, oder die Identifikation des Nutzers mit ,,seiner” Immobilie regelmaBig
zu Anspriichen an die Gebdudeausstattung iiber dieses MaB hinaus.*"> Eine Identifikati-
on und Priifung von Gebdudeausstattungskriterien, die fiir den potentiellen Nutzer obli-
gat sind, sollte deshalb mit Blick auf die Marktfdhigkeit der Immobilie von groem Be-
lang sein.”'® Eine universelle Deskription erforderlicher Ausstattungskriterien kann es
an dieser Stelle jedoch nicht geben, da diese in hohem Maf3e durch individuelle Préfe-
renzen und Parameter wie Nutzung, Lage und Marktsegment definiert werden.*'” Zu
den potentiell relevanten Gestaltungsfeldern zdhlen die beleuchtungs- und klimatechni-
sche Ausstattung, Raumgrofen-/hdhen, Quantitit und Qualitdt der Sicherheitssysteme,
sowie Verfiigbarkeit und Ausgestaltung von Serviceeinrichtungen bzw. sonstigen

Kommunikationsfldchen (bspw. Empfang, Kantine, etc.).*'®

4.3.3.3 Gebaudekonfiguration

Unter dem Begriff der Gebdudekonfiguration werden, in Anlehnung an KURZROCK
(2007), die Aspekte Gebaudeflexibilitit, Flachenaufteilung und Flacheneffizienz sub-
summiert. Die Gebiudekonfiguration triigt {iber eine funktionale Uberalterung zur mog-

lichen Wertminderung von Gebauden bei.*"”

414 ygl. Baum (1993), S. 546f.

415 ygl. Homann (1999), S. 178f.

416 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 381.

47 ygl. Kurzrock (2007), S. 106; VAP (2005), S. 39ff.

418 ygl. Homann (1999), S. 178ff.; Vith/Hoberg (2005), S. 381.
419 ygl. Kurzrock (2007), S. 103.



Identifikation und Analyse abgrenzungsrelevanter Einflussfaktoren 123

Im Hinblick auf eine nachhaltige Marktfahigkeit bzw. Vermietbarkeit der Immobilie ist
eine gewisse Gebdudeflexibilitdt als wichtiges Entscheidungskriterium zu beriicksichti-
gen, wenngleich deren definitive Beurteilung bisweilen einer stark subjektiven Pragung
unterliegt.*** Ein derartiger Flexibilititsanspruch an das Objekt resultiert in Bezug auf
grundsitzlich unterschiedliche oder im Zeitablauf variierende Nutzeranforderungen
sowohl aus internen, wie auch aus externen Flexibilititsanforderungen. Externe Flexibi-
litdtsanforderungen sind das Ergebnis divergierender Objektanforderungen verschiede-
ner Nutzer. Bedeutsam ist in diesem Kontext die Unterscheidung zwischen objektiver
und subjektiver Drittverwendbarkeit. Letztere ist gegeben, wenn die Immobilie in funk-
tionaler Hinsicht ohne substantielle, strukturelle Verdnderungen durch branchengleiche
Unternehmen nachgenutzt werden kann. Objektive, oder auch echte Drittverwendbar-
keit schlieft hingegen die branchenfremde Nutzung der Immobilie unter Anderung der

urspriinglichen Nutzungsart mit ein.**'

Advers zu externen Flexibilititsanforderungen, welche unterschiedliche Nutzeranforde-
rungen branchengleicher oder branchenfremder Unternehmen reflektieren, beziehen
sich interne Flexibilititsanforderungen auf im Zeitablauf variierende Objektanforderun-
gen durch den gleichen Nutzer. Fiir den Nutzer stellt die angemietete Immobilie einen
Produktionsfaktor dar der, ebenso wie andere Produktionsfaktoren, dem Unternehmens-
zweck dient und deshalb stindigen Effektivitits- und Effizienziiberlegungen unterzogen
wird. Verdndern sich die Rahmenbedingungen im Unternehmensumfeld, so bedingen
erforderliche Strategieanpassungen oftmals ein verdndertes Flachennutzungsverhalten,
und die angemietete Immobilie sollte diese entsprechend absorbieren konnen.** So
kann bspw. technischer Fortschritt {iber eine Erhohung der Flichenproduktivitit und die
allgemeine Konjunkturentwicklung den aktuellen Fldchenbedarf aus der Sicht des Nut-
zers positiv oder negativ tangieren. Gesellschaftliche Entwicklungen, wie etwa neue
Formen der Arbeitszeitgestaltung, kdnnen ebenso mit erhdhten Flexibilititsanforderun-

gen einhergehen.**

#20 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 377; Kurzrock (2007), S. 106f.
1 ygl. Kurzrock (2007), S. 106; Homann (1999), S. 172.

#2 Vgl. Homann (1999), S. 166.

43 Vgl. ebd., S. 1671f.
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Wichtige technische Elemente zur Gewihrleistung dieser Flexibilitdtsanforderungen
sind generell ein moglichst einheitlicher und {ibersichtlicher Gebdudegrundriss, eine
suffiziente Tragfahigkeit der Decken und entsprechende Raumhohen, sowie die Mog-
lichkeit zur einfachen Nachriistung bzw. Erneuerung technischer Gebdudesysteme. Die
bestehende Flachenstruktur und deren Verdnderbarkeit bzw. Teilbarkeit steht, im Hin-
blick auf eine moglichst flexible Flachengestaltung, im Vordergrund. Eine offene Ge-
biudeplanung in Kombination mit flexiblen Raumgliederungssystemen garantiert hier
eine relativ einfache Assimilation der Flichenstruktur an individuelle Nutzerbediirfnis-
se. Die Moglichkeit zur parallelen Nutzung der Flichen durch verschiedene Nutzer ist
dagegen durch die Anzahl der Zugidnge, Treppenhduser und Aufziige in struktureller
Hinsicht restringiert.”* Derartige Multi-Tenant-Strukturen vermindern aber die Fli-
cheneffizienz des Objektes, welche sich iiber das Verhiltnis von vermietbarer Flache

zur Gesamtfliche bestimmt.*?

4.3.3.4 AuBeres Erscheinungsbild

Wenn die Immobilie im Gegenzug auf eine verstirkte, nutzerseitige Nachfrage stoft,
kann aus einem qualitativ hochwertigen dufleren Erscheinungsbild ein relativer Wett-
bewerbsvorteil entstehen. Ein nicht-monetidres Argument fiir einen derartigen Nachfra-
gevorteil liegt bspw. in einer nutzerseitigen Wertschitzung des kiinstlerischen An-
spruchs. Zusitzlich ist eine Funktion des dulleren Erscheinungsbildes als Ausdruck der
Unternehmensidentitéit oder des Nutzerstatus denkbar und damit mitunter sogar die Er-

fiillung von Marketingaufgaben.**

Spiegeln sich die genannten Aspekte tatsdchlich in einer gehduften, nutzerseitigen
Nachfrage wider, so erwéchst aus dem dufleren Erscheinungsbild eine beachtenswerte

Risikokomponente. Dies gilt insbesondere dann, wenn architektonische Entwicklungen

4 Vgl. Vith/Hoberg (2005), S. 377f.; Homann (1999), S. 169f.

3 Eine Richtlinie zur Berechnung der Mietfliche bei Gewerberaum entwickelte die Gesellschaft fiir

Immobilienwirtschaftliche Forschung (gif). Danach besteht die Mietflache aus der Nutzfliche, sowie
Teilen der Verkehrs- und Konstruktionsgrundflachen. Flure, Eingangshallen und Foyers sind Ver-
kehrsflaichen die voll oder anteilig der Mietfldche zuzurechnen sind. Konstruktiv nicht notwendige
(Trenn-)Winde und sonstige verdnderbare Konstruktionen zéhlen zu den anrechenbaren Konstrukti-
onsgrundflachen. Vgl. gif (2012), S. 15.

426 ygl. Vandell/Lane (1989), S. 239; Kurzrock (2007), S. 104f.
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im Zeitablauf zu einem verdnderten Beurteilungsverhalten fiihren. Eine ehemals nach-
gefragte Immobilie unterlige dadurch einer dsthetischen Uberalterung, welche wiede-
rum entsprechende Wertminderungen nach sich ziehen wiirde. Gleiches gilt fiir den Fall
des Auszugs bedeutender Mieter, wenn die urspriingliche dulere Gestaltung des Objek-

tes zu sehr an deren individueller Priferenz ausgerichtet wurde.*”’

Allerdings wird die qualitative Bewertung des dulleren Erscheinungsbildes, so sehr wie
keine zweite Objekteigenschaft, von subjektiven Empfindungen bedingt, so dass ein
diesbeziiglicher Konsens in der Praxis nur schwer erzielbar sein diirfte. Mogliche Be-
wertungskriterien sind nach VANDELL/LANE (1989) die dekorative Wirkung der Fassade
bzw. deren Ausschmiickung, Farbe und Struktur des Oberflichenmaterials und dessen

Qualitit, sowie Formgebung und Anordnung der Fenster.**®

Auch der sog. ,,Landmark-
Aspekt” einer Immobilie, d.h. deren standortprigende Wirkung, spiegelt in gewisser

Weise die Qualitit des duBeren Erscheinungsbildes wider.*”’

4.3.3.5 Empirische Relevanz der diskutierten Objektqualititen

Bisher wurden die Aspekte ,,Bauqualitit®, ,,Gebdudeausstattung®, ,,Gebdaudekonfigura-
tion* und ,,AuBeres Erscheinungsbild“ als zentrale Determinanten der technischen und
architektonischen Objektqualitét identifiziert und im Hinblick auf theoretisch risikobe-
einflussende Wirkungsmechanismen diskutiert. Inwiefern diese Teilaspekte tatsdchlich
— d. h. empirisch verifizierbar — das Gesamtrisiko von Immobilienkapitalanlagen tangie-
ren blieb dagegen weitestgehend ungeklart und ist Gegenstand der nachfolgenden Aus-

fiihrungen.

Ausgehend von Daten zu 139 innerstddtischen Biirogebduden in Chicago, untersuchten
HOUGH/KRATZ (1983) mittels hedonischer Preisregression den Einfluss von Determi-
nanten aus den Kategorien ,,Gebdudeflexibilitit”, ,,Gebdudeausstattung und ,,AuBeres
Erscheinungsbild* auf die Hohe der Mietpreise. Im Kontext flexibler Gebdudestrukturen

konnte insbesondere fiir die Indikatoren ,,Mietfliche™ (positiv) und ,,Gebdudealter (ne-

#7 ygl. Homann (1999), S. 202.
28 ygl. Vandell/Lane (1989), S. 239f.
9 Vgl. Hough/Kratz (1983), S. 41.
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gativ) ein signifikanter Zusammenhang mit der resultierenden Mieth6he nachgewiesen
werden. Die Geschof3zahl und vorhandene Konferenzridume wurden als Ausstattungs-
merkmale mit signifikant positivem Einfluss identifiziert, die rdumliche Ndhe zu einer
Hochbahn betraf die erzielbaren Mieten hingegen signifikant negativ. Das &uflere Er-
scheinungsbild wurde zum einen mittels sog. ,,Landmark*-Status, zum anderen {iber
eventuell errungene Auszeichnungen in die Analysen intergiert. Die Ergebnisse kontras-
tierten eine bezeichnend positive Beeinflussung der Miethdhe durch Pridmierungen, die
Funktion als ,,Landmark* schien hingegen keinen Effekt auf die Hohe der Mieten zu
haben. Da dieser Status insbesondere den dlteren Objekten im Sample zuzuordnen war
und Pramierungen wiederum tendenziell Gebdude jiingeren Baujahres betrafen, schluss-
folgerten die Autoren, dass hochwertige, moderne Architektur offenbar marktseitig ho-
noriert wird, wohingegen dltere Objekte mit qualitativ hochwertiger, dullerer Erschei-
nung keinen zusitzlichen Nutzen generieren.”’° Da die Autoren bei ihren Analysen zum
duBeren Erscheinungsbild jedoch nicht explizit hinsichtlich des Baujahres kontrollier-
ten, bleibt unklar, inwiefern das identifizierte Mietpremium pramierter Objekte tatsich-
lich aus dem duBleren Erscheinungsbild resultierte und nicht blof auf das jiingere Ge-

baudealter zurickzufiihren war.

VANDELL/LANE (1989) analysierten auf Basis eines Qualitits-Ratings™' von 102 Bii-
roobjekten in Boston und Cambridge den Zusammenhang zwischen duflerem Erschei-
nungsbild und resultierender Miethdhe, Leerstandrate sowie Profitabilitdt. Deren Er-
gebnisse zeigten einen positiven, aber statistisch nicht signifikanten Einfluss des Quali-
tats-Ratings auf die Mietpreise. Die Leerstandsrate war bei qualitativ hochwertigem,
duBerem Erscheinungsbild zwar tendenziell am niedrigsten, allerdings konnte dieser
Zusammenhang ebenso nicht mit statistischer Signifikanz belegt werden. Interessant
war aullerdem die Erkenntnis, dass die Profitabilitdt mit zunehmendem Qualitédts-Rating

abnahm. Offensichtlich konnte der mit einem hochwertigen Erscheinungsbild korres-

9 ygl. Hough/Kratz (1983), S. 43ff.

“!" Das Qualitits-Rating fiir das duBere Erscheinungsbild wurde durch Befragung von 80 Architekten

konzipiert und basierte auf den Faktoren ,,Qualitdt der verwendeten Materialien, , Fensteranord-
nung®, ,,Formgebung*, ,,Qualitét der 6ffentlich zugédnglichen Bereiche im Gebdudeinneren®, ,,stidte-
bauliche Integration®, ,,Einbindung in die Umgebung®, sowie ,,Qualitidt und Quantitét 6ffentlich zu-
génglicher Bereiche auflerhalb des Gebédudes“. Vgl. Vandell/Lane (1989), S. 244.
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pondierende Anstieg der Baukosten nicht durch entsprechend héhere Mieteinnahmen

: 432
kompensiert werden.

Anhand der Gebidudecharakteristika ,,Zustand®, , ,Ausstattung®, , Konfiguration® und
,,/AuBeres Erscheinungsbild* erklirte BAUM (1993) Mietpreisdifferenzen zwischen 125
innerstddtischen Biiroimmobilien in London. Dessen Analysen zeigten, dass die be-
trachteten Objekteigenschaften im Vergleich zum wirtschaftlichen Lebensalter der Im-
mobilie bessere Erkldrungspradiktoren reprasentieren. Auf die relative Bedeutung dieser
Merkmale bezogen, waren ,,Ausstattung* und ,,Konfiguration® von dullerster Wichtig-
keit, gefolgt von den Aspekten ,,Zustand* und ,,AuBeres Erscheinungsbild“. Eine im
Anschluss daran durchgefiihrte Erhebung bei 316 Mietern der Referenzgebdude konnte
diese Reihung nutzerseitig weitestgehend verifizieren. Aus Nutzersicht war die ,,Gebdu-
dekonfiguration® von essentieller Bedeutung, gefolgt von der ,,Ausstattungsqualitit®.
Den Aspekten ,,Zustand* und ,,AuBeres Erscheinungsbild* wurde hingegen ein nach-

rangiger Stellenwert beigemessen.**

Auf Basis eines Analytischen Hierarchieprozesses (AHP) ermittelte HO (1999) die Pra-
ferenzstruktur divergierender Marktteilnehmer in Bezug auf die Gebdudequalititen
,»Gestaltung®, ,,Management®, ,,Funktionalitdt”, , Ausstattung®, ,,Zugang/Zirkulation*
und ,,Annehmlichkeiten®. Investoren, Architekten, Gebdudemanager und Nutzer sollten
in diesem Kontext die genannten Gebdudequalititen je nach relativer Bedeutung einer
Reihung unterziehen. ,,Funktionalitit™ und ,,Ausstattung* waren flir alle Teilnehmer-
gruppen von hochster Prioritdt. Die ,,Gestaltung wurde dagegen insgesamt nur an vier-
ter Position eingestuft, wobei diesem Aspekt investorenseitig noch die grofite Bedeu-
tung zukam. Aus Nutzersicht war die ,,Gestaltung® allerdings neben ,,Annehmlichkei-

ten” die Gebdudequalitit mit dem marginalsten Stellenwert.***

4.3.4 Nachhaltigkeit

Die bisherigen Ausfithrungen zu potentiell abgrenzungsrelevanten Objektrisiken um-

fassten die Risikofaktoren ,,.Lebenszyklus®, ,,ObjektgroBe® sowie ,,Technische und Ar-

#2 vgl. Vandell/Lane (1989), S. 251ff.
3 Vgl Baum (1993), S. 557ff.
% Vgl. Ho (1999), S. 3ff.
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chitektonische Objektqualitit”. Obwohl im Rahmen der vorgeschalteten Literaturanaly-
se als Ursprung méglicher Immobilienkapitalanlagerisiken identifiziert,”” blieben dko-
logische und soziale Objektkomponenten bislang weitestgehend unberticksichtigt. Unter
dem Risikofaktor ,,Nachhaltigkeit werden diese Aspekte im Folgenden in die Diskus-

sion integriert.

4.3.4.1 Begriff und Abgrenzung

Nach wie vor besteht hinsichtlich einer genauen Auslegung bzw. Abgrenzung des

436 In Literatur und Praxis ist in diesem

Nachhaltigkeitsbegriffes grofle Unsicherheit.
Kontext die hdufige Gleichstellung von Nachhaltigkeit mit dem Konzept des sog.
,Green Buildings* auffillig,”’ wobei dic ENVIRONMENTAL PROTECTION AGENCY
(2010) diesen Gebidudetypus mit ,,[...] environmentally responsible and ressource-
efficient throughout a building’s life-cycle from sitting to design, construction, opera-

«438 imschreibt. Zentrales Element

tion, maintenance, renovation and deconstruction
dieses Definitionsansatzes stellt somit die Minimierung von Emissionen und Energie-
verbrauch dar. Eine derartige Fokussierung auf okologische Aspekte im Rahmen der
Nachhaltigkeitsdiskussion ldsst sich auch in der Praxis feststellen. In einer aktuellen
Studie von ERNST & YOUNG REAL ESTATE (2012) unter verschiedensten, immobilien-
wirtschaftlichen Marktteilnehmern konnten bspw. die Aspekte ,,Energieeffizienz® und
»Ressourcenschutz* eindeutig als gewichtigste Charakteristika nachhaltiger Immobilien

. e 439
identifiziert werden.

Dieser Stellenwert der Okologischen Nachhaltigkeitskomponente verwundert dabei
nicht, denn 25-40% des Energieverbrauchs, 30-40% der Treibhausgasemissionen, 30%
des Rohstoffverbrauchs, 20% des Wasserverbrauchs und 30-40% des Abfallaufkom-

mens konnen auf bau- und immobilienwirtschaftliche Aktivititen zuriickgefiihrt wer-

5 Viehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 4.1.3.

#6 ygl. Kimmet (2009), S. 470.
#7 ygl. Kats (2003), S. 2; Falkenbach et al. (2010), S. 205.

4% U.S. Environmental Protection Agency (2010), o. S.

9 Vgl. Ernst & Young Real Estate (2012), S. 10. Weitere mogliche Nennungen waren “Produktivitit

der Nutzer und Nutzerzufriedenheit”, ,,Anpassungsféhigkeit, Drittverwendungsfahigkeit und hdhere
Nachvermietungschancen®, sowie ,,Werterhalt, Wertmehrung und Lebenszykluskosten®.
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den.*”® Im Hinblick auf den Ursprung der Nachhaltigkeitsthematik greift eine derart

reduzierte Betrachtungsweise allerdings zu kurz.

Der konzeptionelle Nachhaltigkeitsansatz wurde erstmals im Brundtland-Bericht von
1987 erwihnte und dabei allgemein als Entwicklung ,,[...]that meets the needs of the
present without compromising the ability of future generations to meet their needs***!
definiert. Im Zuge der Generationengerechtigkeit wurde die Langfristigkeit als Leitge-
danke fiir wirtschaftliches Handeln angeregt, inhaltlich war diese Begriffsumschreibung
zundchst noch stark dkologisch geprégt. Die Identifikation ungleicher Macht- und Ver-
mogensverteilung als Hauptgriinde fiir die Ressourcenausbeutung verstérkte jedoch die
Erkenntnis, dass in Bezug auf eine nachhaltige Entwicklung soziokulturelle und 6ko-
nomische Aspekte zu integrieren sind. Daraus ging wéhrend des Rio-Gipfels 1992 der
sog. ,, Triple-Bottom-Line* (TBL)-Ansatz hervor, welcher eine nachhaltige Entwicklung

als Gleichgewicht 6kologischer, soziokultureller und 6konomischer Komponenten re-

Lo 442
sumiert.

Der TBL-Ansatz im immobilienwirtschaftlichen Kontext impliziert somit, dass die De-
finition nachhaltiger Immobilien — neben der vielfach beachteten 6kologischen Kompo-
nente — eine Ergénzung um soziokulturelle und 6konomische Aspekte bedarf. Mogliche,
daraus resultierende Zielfunktionen fiir nachhaltige Objekte werden in ABBILDUNG 4.5
visualisiert. Nennenswert sind in diesem Zusammenhang die entstehenden Schnittmen-
gen, welche zum einen darauf zuriickzufiihren sind, dass MaBBnahmen zur Erreichung
der einzelnen Ziele nicht immer nur eine einzige Komponente betreffen, zum anderen
aber auch etwaige Zielkonflikte représentieren. Bauliche und/oder managementorien-
tierte MaBnahmen zur Reduktion des Energieverbrauchs sind bspw. primir der Okolo-
gie zuzuordnen, daraus erwachsende, geringere Betriebskosten betreffen hingegen die

okonomische Hauptkomponente. Gleichzeitig gilt es zu beachten, dass infolge derarti-

0 ygl. OECD (2003), S. 20ff.
! WCED/Brundtland Commission (1987), o. S.
#2 Vgl. Bienert/Braun (2011), S. 414.
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ger Mallnahmenimplementierungen die Wirtschaftlichkeit an sich nicht gefdhrdet

wird.*?

(== === ===
G

0 Wit dlos Kot " * Reduktion des Ressourcenver-
*  Maximierung der Gesundheit Soziokulturelle Okologische brauchs im Lebenszyklus der
Immobilie
« Sicherstellen der Nutzer- Komponente Komponente o -
zufriedenheit ¢ Minimierung von Emissionen

Okonomische ,
Komponente

* Reduktion
Lebenszykluskosten ,

¢ Maximierung der Erlose 4,

¢ Gewibhrleistung von Drittver-
wendungsfahigkeit

¢ Minimierung der Revitalisie-

rungskosten

Abbildung 4.5: Triple-Bottom-Line-Ansatz im immobilienwirtschaftlichen Kontext
Quelle: in Anlehnung an Bienert/Braun (2011), S. 415.

4.3.4.2 Nachhaltigkeitszertifizierungssysteme

Die aufgezeigten Wechselbeziehungen zwischen den drei Komponenten der TBL lassen
bereits erahnen, dass die Frage nach den konkreten Anforderungen an eine nachhaltige
Immobilie nicht abschlieBend beantwortet werden kann. Die objektseitige Ausgangssi-
tuation und unterschiedliche Priferenzen bei den Immobilienmarktteilnehmern stellen
nur zwei mogliche Griinde hierfiir dar. Als mogliche Entscheidungsgrundlage konnen
individuell erarbeitete Checklisten fungieren, aber auch ein Riickgriff auf die vielfdltig

444

im Markt angebotenen Zertifizierungssysteme bietet sich an.™" An dieser Stelle wird

ersichtlich, dass eine nachhaltige Immobilie nicht zwangsldufig mit einer Zertifizierung

3 Vgl. Beenen et al. (2009), S. 84.
4 Vgl. Bienert/Braun (2011), S. 427.
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korreliert. MaB3geblich sind einzig die objektseitigen Gegebenheiten und deren Verein-

barkeit mit den TBL-Grundsitzen.**

Wenngleich Zertifizierungen keine obligatorische Pramisse fiir eine starke dkologische,
soziokulturelle und 6konomische Objektperformance darstellen, so leisten sie dennoch
einen elementaren Beitrag filir das Verstdndnis von Nachhaltigkeit in der Immobilien-
wirtschaft. Derartige Systematiken dokumentieren objektive Beurteilungsstandards und
ermdglichen so auch Dritten einfachen Zugang zu dieser Thematik. Zudem fordern sie
die reziproke Komparabilitit nachhaltiger Objektqualititen.**® Bezogen auf letztere
Funktion von Zertifizierungssystemen erweist sich allerdings der Umstand der Nicht-
Existenz allgemeingiiltiger Nachhaltigkeitsstandards als Nachteil. Etwa 600 unter-
schiedliche Tools zur Bewertung der 6kologischen, soziokulturellen und 6konomischen
Objektperformance konnten sich bis heute im entsprechenden Markt fiir Zertifizierungs-
systeme mehr oder weniger stark etablieren. In Anbetracht gepriifter Kriterien und Ge-
wichtungen variieren diese allerdings z. T. erheblich.**” In Deutschland wird in diesem
Kontext vorwiegend auf die britische ,,Building Research Establishment Environmental
Assessment Method” (BREEAM), das US-amerikanische ,,Leadership in Energy and
Environmental Design®“ (LEED) und das noch relativ junge ,,.Deutsches Giitesiegel

Nachhaltiges Bauen“ (DGNB) zuriickgegriffen.***

4.3.4.3 Treiber fiir nachhaltige Immobilienkapitalanlagen

Die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit als eigenstindigen, abgrenzungsrelevanten
Risikofaktor ist nur dann zu rechtfertigen, wenn solche Objekte kiinftig auf eine ver-
starkte nutzer- und investorenseitige Nachfrage treffen und damit die Marktfahigkeit

konventioneller Immobilien konterkarieren. Entsprechende Triebkrifte waren in der

5 Vgl. Ernst & Young Real Estate (2012), S. 7f.
46 Vgl. Beenen et al. (2009), S. 97; Nelson et al. (2010), S. 3; Reed et al. (2009), S. 7f.
7 ygl. Reed et al. (2009), S. 6; Schleich (2012), S. 40.

8 ygl. Nelson et al. (2010), S. 13f.; Beenen et al. (2009), S. 97f.; Bienert/Braun (2011), S. 427. Auf-
grund des Textrahmens dieser Arbeit wurde an dieser Stelle auf eine ausfiihrlichere Beschreibung
der genannten Zertifizierungsmechanismen verzichtet. Weiterfilhrende Ausfiihrungen hinsichtlich
Aufbau, Bewertungsprozess, inhaltlicher Ausrichtung und Gewichtung der Nachhaltigkeitskriterien
finden sich bspw. in Schleich (2012), S. 41ff.; Reed et al. (2009), S.91f.
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jiingeren Vergangenheit vermehrt Gegenstand wissenschaftlicher Diskussionen** und
insgesamt lassen sich in diesem Kontext drei zentrale Argumente identifizieren, welche

nachfolgend jeweils kurz dargestellt werden.

4.3.4.3.1 Gesetzgebung

Sich stetig verscharfende, gesetzliche Rahmenbedingungen in Bezug auf Mindeststan-
dards bei Energieeffizienz und Emissionen konnen Anlagetitigkeiten im Nachhaltig-
keitssegment forcieren.”® Zunichst muss aber angemerkt werden, dass es nicht die Ge-
setzgebung als solche ist, die per se das Interesse auf nachhaltige Immobilienkapitalan-
lagen lenkt. Vielmehr korrespondiert die explizite Beriicksichtigung 6kologischer As-
pekte im Regelfall mit einer hohen energetischen Qualitét, welche geltende, gesetzliche
Mindeststandards regelméBig iibersteigt. In Relation zu konventionellen Objekten sind
nachhaltige Immobilien damit weniger anfillig fiir eine sich weiter verschirfende Ge-
setzgebung, weshalb unter Beriicksichtigung der zukiinftigen Marktféhigkeit ein ent-
sprechendes Anlageverhalten sinnvoll erscheint. Okologische Uberalterungsrisiken und
daraus resultierende Kapitalaufwendungen werden somit bei nachhaltigen Immobilien-

kapitalanlagen weitestgehend minimiert.*”'

Die Abfolge einer derartigen, sich stetig verschiarfenden Gesetzeslage hat ihren Ur-
sprung im Kyoto-Protokoll, dem ersten international und voélkerrechtlich bindenden
Umweltabkommen. Im Zuge dessen verpflichteten sich die Industrielander zur Redukti-
on der Treibhausgasemissionen um mindestens 5% bis 2012 gegeniiber dem Basis-

jahr 1990.%>°

9 Siehe hierzu bspw. Falkenbach et al. (2010), S. 207ff.; Sayce et al. (2007), S. 632ff.; Nelson et al.
(2010), S. 5ff.; Schleich (2012), S. 31ff.; Bienert/Braun (2011), S. 421ff.; Beenen et al. (2009), S.
85ff.

40 vgl. Sayce et al. (2007), S. 632; Beenen et al. (2009), S. 86; Nelson et al. (2010), S. 7; Bienert/Braun
(2011), S. 421.

1 ygl. Sayce et al. (2007), S. 631; Dixon et al. (2008), S. 99.

42 Das Kyoto-Protokoll sieht jedoch keine gleichmiBige Reduktionsverpflichtung fiir die Industrielén-

der vor. Die Staaten der Europdischen Union verpflichteten sich bspw. kollektiv zu einer Reduktion
der Treibhausgasemissionen um mindestens 8% gegeniiber 1990. Vgl. Sekretariat der Klimakonven-
tionen (0.J.), Anlage B.

3 Vgl. Sekretariat der Klimakonventionen (0.J.), S. 1ff.
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Auf europdischer Ebene bedeutsam war die Richtlinie 2002/91/EG {iber die Gesamte-
nergieeffizienz von Gebduden (EPBD 2002), welche am 4. Januar 2003 in Kraft getre-
ten ist und im Dezember 2010 als verschirfte Neufassung durch die Richtlinie
2010/31/EU tiiber die Gesamtenergieeffizienz von Gebduden (EPBD 2010) abgeldst
wurde. Erstmalig regelten diese, speziell auf die Immobilienwirtschaft ausgerichteten
EPBD-Richtlinien Anforderungen an die Gesamtenergieeffizienz von Gebduden, defi-
nierten die zugrunde liegenden Berechnungsmethoden und deklarierten Energiecauswei-
se flr neue und bestehende Gebédude als obligatorisch. Die Mitgliedstaaten hatten die
EPBD bis 2006"* und deren Nachfolger die EPBD 2010 bis 2012 in nationales Recht

umzusetzen.455

Da inhaltlich dhnlich strukturiert wie die EPBD-Richtlinien, diente in Deutschland die
bereits 2002 verabschiedete Energieeinsparverordnung (EnEV) als Basis fiir eine ent-
sprechende Realisierung im Rahmen der nationalen Gesetzgebung. Die durch die EPBD
2002 obligate Einfithrung von Energieausweisen war jedoch noch nicht Bestandteil der
EnEV 2002, wurde aber im Zuge eines Reformierungsprozesses in der EnEV 2007 er-
ginzt. Eine weitere Novellierung erfuhr die EnEV im Jahr 2009, als der zuldssige Pri-
mérenergiebedarf im Vergleich zur EnEV 2007 um 30% gesenkt wurde. Mit weiteren
Verschirfungen hinsichtlich der energetischen Qualitét eines Objektes ist durch die

EnEV 2013 zu rechnen, welche die EPBD 2010 in nationales Recht {iberfiihren soll.*¢

4.3.4.3.2 Nutzerseitige Nachfrage

Neben der Gesetzgebung gilt eine verstérkte, nutzerseitige Nachfrage als weiterer, zent-
raler Treiber flir forcierte Immobilienkapitalanlagetdtigkeiten im nachhaltigen Seg-
ment.*” Eine Verschiebung der Nachfrage hin zu derartigen Flichen kénnte aus der

zunehmenden Implementierung von ,,Corporate Social Resposibility* (CSR) auf Unter-

#4 Allerdings hatten bis Anfang 2009 lediglich fiinf von 27 Mitgliedstaaten die EPBD 2002 in nationa-
les Recht umgesetzt. Namentlich waren dies: die Tschechische Republik, Danemark, Deutschland,
die Niederlande und die Slowakei. Vgl. Nelson et al. (2010), S. 9.

#5 Vgl. Europaische Union 2002, 0.S.; Europaische Union 2010, 0.S.
#6  ygl. Nelson et al. (2010), S. 10ff.; Schettler-K&hler/Kunkel (2011), S. 9.
7 ygl. Beenen et al. (2009), S. 87.
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nehmensebene resultieren,”® welche nach ROBERTS ET AL. (2007) als ,,[...] demonstra-
tion of a company’s commitment to reducing the impacts associated with its business
operations and processes which it deems could affect society and/or the environ-

4459

ment.”” umschrieben werden kann.

Im Kern basiert CSR somit auf Freiwilligkeit und inkludiert gesellschaftliche und 6ko-
logische Belange in die Unternehmensfiihrung. Diese verstérkten, unternehmensseitigen
CSR-Bestrebungen sind allerdings nicht ausschlieBlich ideell begriindet, sondern unter-
liegen zusitzlichen, gewinnmaximierenden Uberlegungen.*®® Bezogen auf die Anmie-
tung nachhaltiger Flachen als Teil einer CSR-Strategie, stehen ideelle Beweggriinde
besonders bei Nonprofit-Organisationen und im 6ffentlichen Sektor im Vordergrund, da
hier Motive wie bspw. die Vorbildfunktion dieser Institutionen rein monetiare Aspekte
iberlagern konnen. Unternehmen der Privatwirtschaft hingegen handeln nach dem Prin-
zip der Vorteilhaftigkeit, und deren Entscheidungsfindung ist i. d. R. eng an Kosten-
Nutzen-Abwigungen gebunden. Fiir sie sollte die Anmietung nachhaltiger Flachen zu-

mindest mittelbar auch an wirtschaftliche Vorteile gekoppelt sein.*'

Ein moglicher Kostenvorteil in Bezug auf die Anmietung nachhaltiger Fldchen resultiert
eventuell aus niedrigeren Betriebskosten, welche bis zu 10% der Bruttomiete betragen

.. 462
konnen.

Dieser vermutete Zusammenhang wurde bereits in diversen empirischen
Studien untersucht, mit dem Resultat, dass Kostenvorteile von 10-35% gegeniiber kon-
ventionellen Flichen realistisch erscheinen.*® Etwas relativierend sei in diesem Kontext
angemerkt, dass entsprechende Untersuchungen ausschlieBlich auf US-amerikanisches
Datenmaterial zuriickgreifen. Die Frage, inwiefern diese Ergebnisse auf den deutschen

Immobilienmarkt iibertragen werden konnen, bleibt dagegen bis dato empirisch unge-

% ygl. Jones et al. (2009), S. 523.

49 Roberts et al. (2007), S. 394.

40 yg]. Bansal/Roth (2000), S. 724ff.

! Vgl. Eichholtz et al. (2011), S. 12.

42 vgl. Eichholtz et al. (2011), S. 6; Schleich (2012), S. 68; Falkenbach et al. (2010), S. 210.
463 Vgl. Shiers (2000), S. 11ff.; Kats (2003), S. 19ff.; Miller et al. (2008), S. 387.
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klart. Hohere gesetzliche Mindeststandards gelten allerdings als Indiz fiir einen tenden-

ziell geringer ausfallenden, entsprechenden Kostenvorteil in Deutschland.***

Als mittelbare wirtschaftliche Vorziige, die aus einer Anmietung nachhaltiger Flachen
resultieren konnen, wird in der Literatur auf eine gesteigerte Mitarbeiterproduktivitét,

465 MILLER ET AL.

sowie auf etwaige Rekrutierungs- bzw. Reputationsvorteile verwiesen.
(2009) eruierten in der bisher einzigen empirischen Studie zur angesprochenen Produk-
tivitdtsthematik durch Befragung von 2000 Mietern in 154 nachhaltigen Objekten einen
positiven Konnex zwischen der Anmietung nachhaltiger Flachen und der Produktivitdt
innerhalb der Belegschaft. Mehr als die Hilfte (54%) der Befragten gab dabei an, dass
die Produktivitét ihres Unternehmens nach der Anmietung nachhaltiger Flichen insge-
samt gestiegen sei. Knapp die Hilfte der Befragten (45%) konnte weiterhin einen Riick-
gang von Fehltagen verzeichnen.*®® Die Einzigartigkeit dieser Studie lisst allerdings
noch keine gesicherten Schliisse zur Kausalitit zwischen der Anmietung nachhaltiger
Flachen und gesteigerter Mitarbeiterproduktivitdt zu. Auch die inhédrente Selbstein-
schiatzung zur Produktivitdtsmessung erscheint kritisch, da zu vermuten ist, dass die
Befragten ihre getroffene Anmietungsentscheidung wohl kaum in Frage stellen wiirden.
EICHHOLTZ ET AL. (2011) fiihren indes an, dass nachhaltige Flachen die Mitarbeiterpro-
duktivitdt auch indirekt iiber eine einfachere Akquise von hochqualifiziertem und damit
produktiverem Personal erhohen kann. Sie begriinden dies dadurch, dass die grundsitz-
liche Einstellung des Unternehmens zu Okologischen und sozialen Fragestellungen
durchaus eine wichtige Determinante bei der Wahl des Arbeitnehmers ist und sich die
Anmietung von nachhaltigen Flachen somit unter Umstidnden als Vorteil bei der Akqui-

se von High Potentials herausstellt.*®’

Derartige Reputationsvorteile konnen sich nicht nur arbeitnehmerseitig positiv auswir-
ken, sondern auch iiber die Absatzmidrkte die Wirtschaftlichkeit forderlich tangieren.

Okologische und soziale Aspekte bestimmen zunehmend das Konsumentenverhalten

4% ygl. Bienert/Braun (2011), S. 422.

5 ygl. Nelson et al. (2010), S. 4f.;Eichholtz et al. (2011), S. 6ff.; Schleich (2012), S. 50.
66 yg]. Miller et al. (2009), S. 80ff.

%7 Vgl. Eichholtz et al. (2011), S. 7f.
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und Unternehmen, die sich in diesen Bereichen engagieren, profitieren ggf. von einer

stiarkeren Kundenbindung bzw. iiber die Generierung von Neukunden.**®

Trotz der erlduterten, unternechmensseitigen Bestrebungen im Bereich der CSR und un-
geachtet der aufgezeigten mittel- bzw. unmittelbaren wirtschaftlichen Vorteile, ist die
Anmietung nachhaltiger Fliachen in der Praxis noch nicht zur Normalitét geworden. Ein
Grund hierfiir ist sicherlich das z. T. noch stark limitierte Angebot an entsprechenden
Flichen auf den lokalen Immobilienmirkten.*® Allerdings reprisentiert das Angebot
lediglich die mittelfristige Konsequenz einer entsprechenden Nachfrage und auch diese
ist teils nur bedingt gegeben. EICHHOLTZ ET AL. (2011) untersuchten in diesem Kontext
1180 als nachhaltig deklarierte Biiroimmobilien und verglichen deren Mieterstruktur
mit jener von konventionellen Objekten. Lage und allgemeine Immobilienqualitit wur-
den als Kontrollvariablen in die Betrachtungen integriert. Ihre Ergebnisse zeigten, dass
absolut gesehen, insbesondere Bank-, Finanz- und Rechtsdienstleister, die Montan- und
Bauindustrie, sowie der o6ffentliche Sektor und Nonprofit-Organisationen bedeutende
Mietersektoren fiir nachhaltige Flidchen sind. Die vergleichende Betrachtung mit kon-
ventionellen Gebduden offenbarte jedoch auch, dass lediglich die Montan- und Bauin-
dustrie sowie der offentliche Sektor verstérkt nachhaltige Flachen nachfragen. In den
verbleibenden Wirtschaftsbereichen konzentrierte sich ein entsprechender Trend auf die
jeweiligen Branchenfiihrer und weniger auf die Branche an sich. Die in der Praxis be-
obachtbare, starke Nachfrage aus dem Banken-, Finanz- und Rechtsbereich resultiere
nach Meinung der Autoren primir aus einem zunehmenden Flidchenbedarf in Verbin-
dung mit hohen Qualitdtsanspriichen. Ein Trend hin zur ausschlieBlichen Anmietung

nachhaltiger Flichen sei dabei nicht erkennbar.*”

468 ygl. Schleich (2012), S. 51; Eichholtz et al. (2011), S. 10; Nelson et al. (2010), S. 6.

49 So wurden bspw. auf den US-amerikanischen Immobilienmérkten im Jahr 2008 nur 1-3% des Biiro-

flachenbestandes als nachhaltig eingestuft. Vgl. Miller et al. (2008), S. 392. Vergleichbare Erkennt-
nisse fiir den Deutschen Immobilienmarkt existieren bislang nicht.

470 Vgl. Eichholtz et al. (2011), S. 18ff.
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4.3.4.3.3 Wirtschaftlichkeit der Immobilienkapitalanlage

Analog zur CSR als freiwilliges Unternehmensfithrungskonzept,*”' hat sich fiir den Be-
reich der Kapitalanlage in den letzten Jahren das Prinzip des ,,Socially Responsible In-
vestment (SRI) auf Ebene der Investoren etabliert. In Bezug auf die spezifischere Im-
mobilienkapitalanlage wird hdufig auch der Begriff ,,Responsible Property Investment®
(RPI) verwendet. Ahnlich wie CSR beschreiben auch SRI bzw. RPI die grundsitzlich
renditeorientierte (Immobilien-) Kapitalanlage unter Beriicksichtigung moglicher Aus-

wirkungen auf Gesellschaft und Umwelt.*”?

Der SRI-Markt hat bei den weltweiten Investmenttétigkeiten in den letzten Jahren zu-
nehmend an Stellenwert gewonnen. So waren bspw. im Jahr 2010 allein in Europa etwa
fiinf Billionen Euro iiber SRI investiert, was einem Anteil von 10% des gesamten Inves-
titionsvolumens und einer Steigerung um mehr als 80% gegeniiber dem Vergleichsjahr
2007 entspricht.*” Insbesondere fillt das vermehrte, gesellschafts- und umweltscho-
nende Anlagevehikel betreffende Engagement von Pensionskassen und Versicherungen
auf, und bei anhaltend positiver Tendenz der aufgezeigten Entwicklungen ist anzuneh-
men, dass auch nachhaltige Immobilienprodukte vermehrt in den Anlagefokus dieser

Investorengruppen riicken.*”*

Interessant gestaltet sich dabei die Motivationslage, welche fiir dieses wachsende, inves-
torenseitige Interesse am Bereich der sozial und 6kologisch verantwortungsvollen Kapi-
talanlage responsabel ist. PIvO (2008) befragte institutionelle Investoren mit Sitz in den
USA und konfrontierte sie mit der Aussage, sie wiirden ihre Immobilienkapitalanlagen
unter RPI-Gesichtspunkten strukturieren. Von den 189 Teilnehmern konnten sich 28,2%
der Befragten stark mit dieser Aussage identifizieren, 34,3% stimmten teilweise und
weitere 19,6% leicht dieser Aussage zu. Insgesamt 88% der Teilnehmer waren zudem
der Meinung, dass RPI in ihrem Unternehmen weiter an Bedeutung gewinnen wird.

Gefragt nach den Griinden fiir diese existierenden oder kiinftig geplanten Aktivititen im

471 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 4.3.4.3.2.

42 ygl. Beenen et al. (2009), S. 89f.; Pivo (2008), S. 237; Roberts et al. (2007), S. 394; Schleich (2012),
S. 53; Jones et al. (2009), S. 523.

43 Vgl. Eurosif (2010), S. 11f.
47 Vgl. Eurosif (2010), S. 16; Beenen et al. (2009), S. 90.
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Bereich des RPI zeigte sich, dass primir unternehmerische, auf Gewinnmaximierung
abzielende Aspekte ausschlaggebend waren. Risiko-Rendite-Betrachtungen, sowie Per-
formance- und Wettbewerbsvorteile wurden als zentrale Motive von den Befragten an-
gegeben. Ideeller ausgerichtete Griinde, wie etwa eine moralische Verantwortung ge-
geniiber Gesellschaft und Umwelt, oder auch RPI auf Basis eines freiwilligen Verhal-

. 475
tenskodexes waren nur von subalterner Signifikanz.

Ein verstirktes Engagement im Bereich der nachhaltigen Immobilienkapitalanlage wird
also auch auf Investorenebene primér iiber eine bessere wirtschaftliche Performance
gegeniiber konventionellen Objekten gesteuert. Eine entsprechende Beweisfithrung ge-
staltet sich dabei fiir die européischen und insbesondere die deutschen Immobilienmérk-
te bis dato schwierig, da selbige Daten zumeist nicht verfiigbar sind.*’® Erste Indizien
konnen aber den zahlreichen, auf US-amerikanischem Datenmaterial basierenden Stu-
dien entnommen werden, welche regelméBig die Wirtschaftlichkeit nachhaltiger Ge-
bdude anhand der Determinanten ,,Netto-Mieteinnahmen®, , Immobilienwert*, ,,Baukos-
ten* und ,,Leerstandsrisiko* einer vergleichenden Betrachtung mit konventionellen Ob-

- - 477
jekten unterziehen.

Die Ergebnisse dieser Untersuchungen sind in TABELLE 4.4 dargestellt. Wie bereits an-
gemerkt, ist betreffs eines direkten Transfers auf hiesige Sachverhalte allerdings Vor-
sicht geboten, und die ermittelten Angaben sind aufgrund verschérfter, gesetzlicher
Rahmenbedingungen tendenziell nach unten zu korrigieren. Weiterhin sei erwéhnt, dass
in den genannten Studien zusétzlich die Betriebskosten von nachhaltigen und konventi-

onellen Objekten einem Vergleich unterzogen wurden. Diese bleiben hier unberiicksich-

45 ygl. Pivo (2008), S. 238ff.
476 Vgl. Bienert/Braun (2011), S. 422; Beenen et al. (2009), S. 93.

77 Siehe hierzu bspw. Reichardt et al. (2012); Fuerst/McAllister (2011b); Fuerst/McAllister (2011a);
Eichholtz et al. (2010); Wiley et al. (2010); Pivo/Fisher (2009); Miller et al. (2008); Kats (2003).
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tigt, da diese je nach vertraglicher Ausgestaltung im gewerblichen Immobilienbereich

. .. . 478
mieterseitig zu tragen sind.

Netto-

Mieteinnahmen Immobilienwert Baukosten Leerstand
Reichardt et al. (2012) +2,5-2,9% - - -
Fuerst/McAllister (2011b) +4-5% +25-26% - -
Fuerst/McAllister (2011a) +3-5% + 18 -25% - - 1%
Eichholtz et al. (2010) +7% +16% - -
Wiley et al. (2010) +7-17% +30- 1308/ft2 - -10- 18%
Pivo/Fisher (2009) +4,8% +10,4-16,2% - -0,9%
Miller et al. (2008) - +5-10% +0-8% -2-3,5%
Kats (2003) - - +0-7% -
Tabelle 4.4: Empirische Ergebnisse zur wirtschaftlichen Performance nachhaltiger Gebaude

Quelle: eigene Darstellung.

Eine vergleichende Betrachtung mit konventionellen Gebduden zeigt zunichst eine,
tiber alle Ertragskomponenten hinweg bessere wirtschaftliche Performance nachhaltiger
Objekte. Die ermittelte Spanne fiir Aufschlige bei den Netto-Mieteinnahmen betragt
dabei im Minimum 2,5% und im Maximum 17%. Die Kaufpreise nachhaltiger Objekte
liegen bis zu 26% iiber jenen konventioneller Immobilien, und auch der Leerstand ist
signifikant niedriger. Deren Erstellung geht indes mit bis zu 8% hoheren Baukosten
einher. Obwohl die meisten der préasentierten Studien auf der gleichen Datengrundlage
basieren, variieren die ermittelten, prozentualen Aufschlige mitunter stark.’”” Diese
Streuung, in Verbindung mit der mehrfach genannten Ubertragungsproblematik, hat zur
Konsequenz, dass belastbare Schlussfolgerungen zur wirtschaftlichen (Uber-) Perfor-
mance nachhaltiger Immobilien fiir die hiesigen Immobilienmérkte nur bedingt zuldssig

sind. Lediglich in der Tendenz kann diese These bestétigt werden.

48 Aus diesem Grunde wurden die Betriebskosten im Rahmen der nutzerseitigen Impulsgeber fiir nach-

haltige Immobilieninvestments abgehandelt. Vgl. Kapitel 4.3.4.3.2. Indirekt konnen sie die wirt-
schaftlicher Performance aus Investorensicht allerdings dann tangieren, wenn die Nutzer aufgrund
geringerer Betriebskosten eine hohere Zahlungsbereitschaft bei den Nettomieten zeigen, oder wenn
dadurch die Nachfrage nach und somit die Leerstdnde in nachhaltigen Objekten im Vergleich mit
konventionellen Immobilien geringer ausfallen.

479 Reichardt et al. (2012), Fuerst/McAllister (2011b), Fuerst/McAllister (2011a), Eichholtz et al.
(2010), Wiley et al. (2010) und Miller et al. (2008) verwenden die Datenbank der US-
amerikanischen CoStar Group. Lediglich Pivo/Fisher (2009) verwenden Daten des ebenfalls US-
amerikanischen National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF).
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Konkludierend fiir die drei aufgezeigten, theoretischen Wirkungsmechanismen ist fest-
zuhalten, dass verstirkte Anlagetdtigkeiten im Nachhaltigkeitssegment insbesondere
aufgrund sich stetig verscharfender, gesetzlicher Rahmenbedingungen zu erwarten sind.
Die bis dato verfiigbaren, empirischen Studien deuten im Allgemeinen nicht auf eine
intensivierte, nutzerseitige Nachfrage fiir nachhaltige Flachen hin. Auch in Bezug auf
eine bessere, wirtschaftliche Performance — ein Aspekt, der insbesondere auf Investo-
renebene ausschlaggebend sein konnte — sind bisher lediglich tendenzielle Aussagen
moglich. Im Rahmen einer risikoorientierten Anlagestrategie erscheinen demnach In-
vestitionen in energetisch hochwertige Immobilien vorteilhaft. Ob diese Erkenntnis aber
zwingend das Attribut ,,Nachhaltigkeit* als ganzheitlichen Ansatz erfordert oder unter
Umstédnden ebenso mittels Erfiillung aktueller oder absehbarer gesetzlicher Anforderun-

gen addquat abgedeckt werden kann, bleibt abzuwarten.

4.4 Ertragsrisiken

Neben den bis hierhin diskutierten Risikofaktoren aus den iibergeordneten Gruppen
»Standort- und Marktrisiken® sowie ,,Objektrisiken, konnen weiterhin die Ertragssitua-
tion betreffende Aspekte das kapitalanlagebezogene Gesamtrisiko tangieren. Derartige
,Ertragsrisiken® resultieren vorrangig aus einer mangelhaften Zahlungsfahigkeit der
(Bestands-) Mieter oder aus einer unzureichend risikoreduzierend gestalteten Vermie-

tungsstruktur.

4.4.1 Vermietungsstruktur

Eine risikooptimierte Vermietungsstruktur kann, wie in KAPITEL 4.1 dargelegt, insbe-
sondere durch die Teilaspekte ,,Vermietungsstand®, ,,Mietermix“ und ,,Mietvertrags-

laufzeit* konkretisiert werden.

4.4.1.1 Vermietungsstand

Der Vermietungsstand bildet das Gegenkonzept zum Leerstand und beschreibt das pro-

zentuale, objektbezogene Verhéltnis von tatsdchlich vermieteter Fliche zur insgesamt

480

vorhandenen Mietfldche.”” Im Grundsatz sind (anndhernd) vollvermietete Immobilien

#0 ygl. Titman et al. (2005), S. 717.
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mit geringeren Risiken zu assoziieren, da neben offensichtlichen Ertragsausfillen insbe-
sondere Unsicherheiten hinsichtlich des Zeitraumes bis zur (erneuten) Vollvermietung
das zugrunde liegende Immobilienkapitalanlagerisiko bei signifikanten Leerstdnden
erhhen.”! Kontrir dazu bietet ein gewisses Leerstandsniveau dennoch die Moglichkeit
zur relativ unproblematischen Realisation performanceoptimierender Strukturierungs-
mafBnahmen was die Auswahl und konkrete Ausgestaltung der Mietverhiltnisse anbe-

langt.*®

Zusitzlich geniigen etwaige Reservefldchen den bereits angesprochenen, nut-
zerseitigen Flexibilititsanforderungen und konnen mitunter als zentrales Argument fiir

die Bleibebereitschaft der Bestandsmieter fungieren.*

Unter Risikogesichtspunkten ist demnach ein moglichst hohes Auslastungsniveau zu
praferieren. Oben dargelegte Argumentation verdeutlicht auch, dass iiberschaubare
Leerstinde durchaus vorteilhaft und mitunter gar risikominimierend wirken konnen.
Von dezisiver Bedeutung ist in diesem Kontext eine Differenzierung zwischen struktu-
rell und konjunkturell bedingtem Leerstand. Letzterer ist auf nicht-marktkonforme Ob-
jektcharakteristika zuriickfithrbar und im Regelfall nur mittels tiefgreifender, strukturel-
ler BaumaBnahmen heilbar. Kontrér dazu ist ein konjunktureller Leerstand oftmals tole-
rabel, da dieser nicht auf das Objekt an sich, sondern vielmehr aus schwankenden An-
gebots- und Nachfragestrukturen herriihrt. In Phasen schwacher Nachfrage kdnnen auch
bei hochwertigen Objekten mit (nahezu) idealen Gegebenheiten hinsichtlich Lage und
Qualitit relativ lange Leerstandszeiten auftreten, welche jedoch im Zuge eines konjunk-
turbedingten Nachfrageanstiegs oftmals kurzfristig wieder in den Vermietungszustand

{iberfiihrt werden.**

4.4.1.2 Mietermix

So wie sich unsystematische Portfoliorisiken mittels Streuung der Immobilienkapitalan-
lagen auf divergierende Sektoren und/oder Standorte minimieren lassen, konnen auch

die mit dem Einzelobjekt verbundenen Ertragsrisiken durch eine diversifizierte Mieter-

1 ygl. Kaiser (2005), S. 11.

2 ygl. Bone-Winkel (1994), S. 231; Kolb/Seilheimer (2009), S. 167. Geltner/Miller (2007), S. 826.
3 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 4.3.3.3.

1 ygl. gif (2006), S. 9.
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zusammensetzung reduziert werden.*®> Voraussetzung hierfiir ist die prinzipielle Eig-
nung des Objektes fiir eine entsprechende Multi-Tenant-Nutzung, d. h. in struktureller
Hinsicht muss die Immobilie der zeitgleichen und anteilsmiBig in etwa gleichverteilten
Nutzung durch mehr als einen Mieter entsprechen. Das Attribut ,,Multi-Tenant* inklu-
diert dabei sowohl branchengleiche, als auch branchenfremde Simultanbelegungen. Ne-
ben einer generellen Risikostreuung kénnen durch die zuletzt genannte Form der
Mieterdiversifikation zusétzliche Branchenrisiken weitestgehend minimiert werden. Die
Immobilie muss in diesem Fall jedoch die zeitgleiche Nutzung durch divergierende
Immobiliensektoren (Biiro, Einzelhandel, etc.) ermdglichen, woraus wiederum ungleich

hohere Anforderungen an die strukturelle Objektflexibilitét resultieren.

Im Wesentlichen bezieht sich die risikoreduzierende Wirkungsweise von Multi-Tenant-
Objekten auf eine geringere Nutzerdependenz, da etwaige Zahlungsausfille und Neu-
vermietungen zumeist nur Teilflichen betreffen und somit durch die restlichen, verblei-
benden Mieter weitestgehend kompensiert werden konnen.**® Der vertraglich fixierte
Auslauf einzelner Mietvertrage sollte in diesem Kontext jedoch entsprechend temporal
gesteuert werden, da die Immobile ansonsten — analog zu Single-Tenant-Strukturen — in
starke Abhdngigkeit zur allgemein vorherrschenden Lage auf den Vermietungsmirkten
gerdt. Insbesondere in schwachen Marktphasen ergeben sich dadurch erhohte Leer-
standsrisiken, welche mittels gleichméBiger Verteilung der Laufzeiten weitestgehend

. " 487
minimiert werden koénnen.

Im Zuge einer optimierten Mieterzusammensetzung sollten weiterhin positive bzw. ne-
gative Externalititen, die von einzelnen Nutzern ausgehen konnen, Beriicksichtigung
finden. Divergierende Nutzungen koénnen sich in diesem Zusammenhang sowohl ergén-
zen, als auch reziprok exkludieren. Ein Beispiel positiver Externalititen entspringt dem
Einzelhandelssegment, wo kleinere Mieter von der Prisenz eines bekannten Ankermie-
ters und der damit verbundenen hoheren Kundenfrequenz regelmiflig profitieren. Eben-
so gelten Makler und Notare in funktionaler Hinsicht als typische, sich mutuell ergédn-

zende Biironutzer. Im Kontrast dazu entstehen negative Externalititen, wenn die eigene,

5 ygl. Bone-Winkel (2005), S. 524; Kurzrock (2007), S. 107.
%6 ygl. Kurzrock (2007), S. 107; Vith/Hoberg (2005), S. 385.
7 Vgl. Geltner/Miller (2007), S. 821f.; Kurzrock (2007), S. 107.
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effiziente Flaichennutzung durch reguldre Aktivititen eines anderen Nutzers beeintrach-
tigt wird. Ein typisches Exempel ist die Inkompatibilitdt emissionsstarker Gewerbenut-

zungen mit nahezu allen weiteren Nutzungsformen.***

Den angefiihrten Diversifikationsvorteilen steht jedoch i. d. R. ein erhéhter Manage-
mentaufwand bei Multi-Tenant-Objekten entgegen, da grundsitzlich eine Auseinander-
setzung mit den Anforderungen einer grof3eren Zahl an Nutzer erforderlich ist. Zusétz-
lich werden einzelne Flachen — eine diversifizierte Laufzeitstruktur vorausgesetzt — kon-
tinuierlich freigezogen, so dass Multi-Tenant-Objekte stindigen Vermietungsprozessen
unterworfen sind.**® Dariiber hinaus wirken sich Multi-Tenant-Strukturen {iber generell

erhohte Verkehrsflichenanteile negativ auf die Flicheneffizienz aus.*”

4.4.1.3 Mietvertragslaufzeit

Im Zuge der Diskussionen zur Vorteilhaftigkeit von Multi-Tenant-Strukturen wurde
bereits auf die risikominimierende Mdglichkeit zur Diversifikation des zeitlichen Aus-
laufs der Mietvertrage hingewiesen. Eine zweite Risikodimension resultiert in diesem

Kontext aus einer isolierten Betrachtung der reinen Mietvertragslaufzeit.

Die durchschnittliche Mietvertragslaufzeit hat in den Sektoren Biiro und Handel, wie
aus ABBILDUNG 4.6 ersichtlich wird, im letzten Jahrzehnt kontinuierlich abgenommen.
Wihrend die Vertragslaufzeit bei neu abgeschlossenen Biiromietvertragen im Jahr 2000
im Durchschnitt noch bei etwa sieben Jahren lag, ist diese bis ins Jahr 2011 auf durch-
schnittlich unter fiinf Jahre gesunken. Dies entspricht einem Riickgang um mehr als
zwei Jahre bzw. 32%. Ahnliche Entwicklungen, wenngleich mit einer leichten Erho-
lungsphase zwischen 2006 und 2010 verbunden, sind auch im Handelsbereich festzu-
stellen. Deren gemittelte Vertragslaufzeit betrug im Jahr 2009 noch neun Jahre, fiel je-
doch bis 2011 auf durchschnittlich sieben Jahre. Dies kommt ebenfalls einem Riickgang

um zwei Jahre oder 22% gleich.*”' Interessant gestaltet sich ferner die temporale Ent-

8 Vgl. Grenadier (1995), S. 358; Vith/Hoberg (2005), S. 385; Plattner (1988), S. 307; Geltner/Miller
(2007), S. 824; Sirmans/Jaffe (1988), S. 769.

% ygl. Geltner/Miller (2007), S. 823.
40 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 4.3.3.3.
#1 vgl. Dierkes/Piazolo (2010), S. 632; IPD (2012), S. 7ff.
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wicklung einzelner Laufzeitkategorien. Im Jahr 2006 beinhalteten noch mehr als zwei
Drittel aller abgeschlossenen Mietvertridge eine Laufzeit zwischen sechs und zehn Jah-
ren und lediglich etwas mehr als 20% entfielen auf die Kategorie ,,1 - 6 Jahre®“. Im Jahr
2011 hingegen hatten nur noch etwas mehr als ein Drittel aller neu abgeschlossenen
Mietvertrage Laufzeiten zwischen sechs und zehn Jahren, und bei 61% betrug die ver-

einbarte Mietvertragslaufzeit hochstens fiinf Jahre.*

Jahre
wn

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

——Biiro Handel

Abbildung 4.6: Entwicklung der Mietvertragslaufzeiten bei Gewerbeimmobilien (Fehlende Werte von
2001-2005 wurden interpoliert)
Quelle: in Anlehnung an IPD (2012), S. 7ff; Dierkes/Piazolo (2010), S. 632.

In der Tendenz nimmt somit die Bedeutung kiirzerer Mietervertragslaufzeiten zu, wih-
rend ldngerfristige vertragliche Bindungen zunehmend die Ausnahme darstellen. Aus
Investorenperspektive ist diese Entwicklung zunichst kritisch zu werten, denn lédngere
Mietvertragslaufzeiten erhdhen die Planungssicherheit mit Blick auf die zukiinftige

Einnahmensituation und stellen dadurch vorgeschaltete Wirtschaftlichkeitsbeurteilun-

2 vgl. IPD (2012), S. 6.
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gen insgesamt auf eine solidere Basis.*® Analog dazu wirken sich lange Mietvertrags-
laufzeiten sowohl investoren-, als auch mieterseitig positiv auf die Kostensituation aus,
denn mit der Wiedervermietung (Investor) bzw. Neuanmietung (Nutzer) verbundene
Kosten werden weitestgehend minimiert. Beispielhaft konnen auf Seiten des Investors
in diesem Kontext Transaktions- und Leerstandkosten nach Auszug des Mieters ange-
filhrt werden. Der Mieter profitiert hingegen von geringeren Umzugskosten und mini-

miert die bei Unterbrechung des Geschiftsbetriebs anfallenden Opportunititskosten.**

Insbesondere vor dem Hintergrund positiver Entwicklungsprognosen und unter Bertick-
sichtigung der jeweiligen, mietvertraglichen Ausgestaltung betreffend Mietpreisanpas-
sungen, konnen auch kiirzere Vertragslaufzeiten vorteilhaft sein. Ist bspw. eine deutli-
che Ubersteigung der zukiinftig realisierbaren Objektmiete iiber die vertraglich fixierte
Miethohe absehbar und sind Neuvermietungen grundsétzlich unproblematisch, so wir-
ken lange Vertragslaufzeiten sogar risikoerhéhend. Je kiirzer in derartigen Situationen
die Restlaufzeit, umso flexibler kann der Investor auf vorteilhafte Marktentwicklungen
reagieren und letztlich auch von diesen profitieren.” Dies trifft ebenso zu, wenn das
Objekt per se ,,under-rented* ist, d. h. wenn die Vertragsmieten bereits zum Investiti-

49 In Deutschland relativ selten miet-

onszeitpunkt geringer sind als die Marktmieten.
vertraglich vereinbarte Staffelmieten — d. h. Festlegung von Hohe und Zeitpunkt von
Mietanpassungen bereits bei Vertragsabschluss — konnen in dieser Situation die investo-
renseitige Akzeptanz ldngerer Mietvertragslaufzeiten erhohen. Haufig verwendete Inde-
xierungen mit Kopplung der Miethohe an einen Lebenshaltungsindex sind im Regelfall
nicht in der Lage, positive Marktprognosen zu kompensieren, da hierdurch allenfalls

inflationsbedingte Einnahmennachteile ausgeglichen werden.**’

43 Vgl. Gondring/Wagner (2010), S. 340.
¥4 Vgl. Geltner/Miller (2007), S. 819.
45 Vgl. Dierkes/Piazolo (2010), S. 632; Geltner/Miller (2007), S. 820.

46 ygl. Hamelink et al. (2002), S. 64; Gondring/Wagner (2010), S. 340. Im Falle negativer Marktprog-
nosen gilt diese Argumentation vice versa.

7 vgl. Vith/Hoberg (2005), S. 386. Eine Untersuchung von 84000 deutschen Biiromietvertrigen iiber

den Zeitraum von 2000 bis 2010 zeigte, dass jeweils 50-80% der neu abgeschlossenen Mietvertrige
mit einer Indexklausel versehen waren. Der Anteil der Mietvertrdge mit Staffelmietvereinbarungen
lag dagegen kontinuierlich bei etwa 10%. Vgl. Dierkes/Piazolo (2010), S. 633.
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Auch fiir den Nutzer sind kiirzere Mietervertragslaufzeiten unter Umstdnden von Vor-
teil, da sie ihm flexiblere Reaktionen auf Unsicherheiten hinsichtlich des kiinftigen Fla-
chenbedarfs ermoglichen. In diesem Kontext konnen sich vertraglich vereinbarte Optio-
nen zur Anmietung bzw. Riickgabe von zusétzlichen oder nicht mehr bendtigten Fla-

chen eine positive Wirkung auf eine lingerfristige, vertragliche Bindung haben.**®

Zusammenfassend festzuhalten ist, dass moglichst lange Mietvertragslaufzeiten, insbe-
sondere bei ausgeschopftem Mietpotential und vertraglich vereinbarten Mietanpassun-
gen, die Risikoposition des Investors grundsitzlich positiv tangieren. Dies konfligiert
jedoch mit zunehmenden, nutzerseitigen Flexibilitdtsbestrebungen, welche insbesondere
dann von Bedeutung sind, wenn mit einem Wechsel verbundene Kostenbelastungen im
Form von sog. ,Incentives® groftenteils auf den neuen Vermieter abgewilzt werden
konnen. Zu beachten ist in diesem Kontext allerdings die hohe Verhandlungsmacht be-
deutender Mieter bei langfristigen Mietvertridgen. Diese kann mitunter in signifikanten
Mietpreissenkungen zum Laufzeitende miinden, da die angesprochene, vermieterseitige
Kostenbelastung im Falle des Auszugs entsprechend verminderte Mietertrdge oftmals
ibersteigt. Vor diesem Hintergrund kann insbesondere bei Multi-Tenant-Strukturen eine

Variation der Mietvertragslaufzeiten sinnvoll erscheinen.

4.4.2 Mieterbonitat

Die zuvor in diesem Abschnitt diskutierten, eine risikooptimierte Vermietungsstruktur
betreffenden Aspekte werden durch eine unzureichende Zahlungsfahigkeit der/des Mie-
ter/s konterkariert. Unter Risikogesichtspunkten ist ein Einzelmieter mit guter Bonitét
einem nach Branchen und Laufzeitende diversifiziertem Multi-Tenant-Objekt vorzuzie-
hen, wenn bei letzterem die Nachhaltigkeit der Ertrdge nicht durch entsprechend zah-
lungsfahige Mieter abgesichert wurde. Die Mieterbonitét reprasentiert deshalb den ent-

scheidenden, risikobeeinflussenden Parameter innerhalb des Mietverhiltnisses.*”’

Neben den offensichtlichen Ertragsnachteilen durch eine reduzierte bzw. génzlich ein-
gestellte Entrichtung des Mietzinses bis zur Neuvermietung, sind Mieterinsolvenzen mit

zusitzlichen, kostenseitigen Belastungen fiir den Investor verbunden. Beispielhaft hier-

% Vgl. Geltner/Miller (2007), S. 821.
49 ygl. Bettink/Stinner (2011), S. 347; Vith/Hoberg (2005), S. 383.
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fiir sind die bereits angesprochenen und durch Vermietungsaktivititen induzierten Ver-
waltungs- und Maklerkosten anzufiihren. Muss die Flache anschlieBend zu schlechteren
Konditionen als bisher vermietet werden, so entstehen zusétzliche Opportunititskosten
in Hohe des resultierenden Differenzbetrages bis zum Ablauf des urspriinglichen Miet-
vertrages. Die rechtskriftige Durchsetzung der ausstehenden Forderungen kann dariiber
hinaus mit nicht unerheblichen Kosten fiir die Rechtsberatung und Prozessfiihrung ein-

hergehen.””

Zur individuellen Beurteilung der Mieterbonitit bzw. deren Stellung im Vergleich zum
branchentiiblichen Marktniveau konnen Daten von Dienstleistern fiir Wirtschaftsinfor-
mationen (bspw. Creditreform, Dun & Bradstreet) oder, insbesondere bei sehr bedeu-
tenden Mietern, auch auf Einschitzungen der grofen Rating-Agenturen (bspw.

SO Mittels mathematisch-statistischer

Moody’s, Standard & Poors) verwendet werden.
Verfahren verdichten diese auf Unternehmensebene bonititsrelevante Aspekte zu einer
scorebasierten Risikoeinschitzung und ermitteln dadurch Eintrittswahrscheinlichkeiten
fiir die Eventualitét eines Zahlungsausfalls. Neben Informationen zum bisherigen Zah-
lungsverhalten werden in diesem Kontext sowohl unternehmensbezogene, demographi-
sche Aspekte (bspw. Rechtsform, Griindungsjahr, Anzahl der Mitarbeiter) und Finanz-
parameter (bspw. Eigen- und Grundkapitalentwicklung), als auch allgemeine, makro-

6konomische Daten (bspw. BIP, VPI, Branchenumsatz) beriicksichtigt.’*

Obwohl im Jahr 2010, unmittelbar nach der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise,
insgesamt nur etwa 113.000 bzw. 3,46% der wirtschaftsaktiven Unternehmen in
Deutschland mit einem erhdhten Ausfallrisiko korrespondierten,”® zeigt ABBILDUNG
4.7 die Bedeutung der Branchenzugehorigkeit auf. Im Betrachtungszeitraum zeichneten
sich Unternehmen aus den Bereichen ,,Chemie/Pharma®, , Finanzdienstleistungen® und
»Elektrotechnik® im Schnitt durch ein gutes Bonititsrating aus und jeweils nur etwa 2%
waren erhohten Ausfallrisiken unterworfen. Gegensitzlich dazu zeigten sich die durch-

schnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten von Unternehmen aus den Wirtschaftszwei-

300 ygl. Vith/Hoberg (2005), S. 384.

1 vgl. ebd., S. 384.

02 ygl. Creditreform (2010), S. 5; D&B (2011), S. 5.
3% ygl. Creditreform (2010), S. 10.
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gen ,,Gastgewerbe®, ,,Baugewerbe, ,, Konsumnahe Dienstleistungen® und ,,Verkehr/

Logistik ungleich hoher und knapp 9% der Unternehmen aus diesen Branchen waren

als risikoreiche Mieter einzustufen.’®
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Abbildung 4.7: Creditreform Bonititsindex 2010 nach Branchen
Quelle: in Anlehnung an Creditreform (2010), S. 15.

Doch nicht nur branchenabhingig, sondern auch im GréBenvergleich der Unternehmen
lassen sich Unterschiede im durchschnittlichen Bonitétsrating feststellen. Kleinere Un-
ternehmen sind in diesem Kontext tendenziell ausfallgefdhrdeter als grole Unterneh-
men, und knapp 80% der Insolvenzen im Jahr 2012 verzeichneten Unternehmen mit

% Ebenso wurden GroBunternechmen mit einer Bilanz-

weniger als fiinf Mitarbeitern.
summe von mehr als einer Milliarde Euro im Jahr 2010 durchschnittlich eine sehr gute
Bonitét bescheinigt, wihrend kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) im Schnitt le-
diglich ein mittleres Bonitétsrating aufwiesen. Dem steht allerdings die deutlich gerin-
gere Volatilitdt in der Bonitdtsbewertung von KMUs, insbesondere in wirtschaftlich

schwierigen Phasen entgegen. Wéhrend GroBunternehmen im Verlauf der Finanz- und

Wirtschaftskrise teilweise von drastischen Bonititsabstufungen betroffen waren, konnte

M Vgl. ebd., S. 14ff.
305 vgl. Creditreform (2012), S. 9.
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der Mittelstand seine Zahlungsfahigkeit in diesem Zeitraum weitestgehend aufrecht-

erhalten.>®

4.5 Zwischenfazit

Aufbauend auf der Erkenntnis, dass ein entsprechendes Scoring-Verfahren als theoreti-
scher Bezugsrahmen zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile
fungieren kann und den darauf basierenden, idealtypischen Ablaufphasen folgend, wur-
den in diesem Kapitel zunédchst abgrenzungsrelevante Einflussfaktoren identifiziert und
systematisiert. Ebenso erfolgte eine logisch-deduktive Analyse dieser Objektparameter
in Bezug auf unter Risikogesichtspunkten vorteilhafte bzw. unvorteilhafte Auspra-
gungsvariationen, so dass sich daraus zusammenfassend die Formulierung folgender,

zentraler Erkenntnisse ergibt (sieche hierzu auch die Darstellung in TABELLE 4.5):

e Auf der Basis von Litertaturanalysen konnen innerhalb der iibergeordneten Risi-
kogruppen ,,Standort- und Marktrisiken®, ,,Objektrisiken* sowie ,,Ertragsrisi-

ken* insgesamt acht abgrenzungsrelevante Risikofaktoren identifiziert werden.

e [Etwaige ,,Standort- und Marktrisiken basieren auf den Risikofaktoren ,,Makro-
standort” und ,,Mikrostandort“. In Bezug auf den Makrostandort korrespondie-
ren die deutschen Metropolstddte segmentiibergreifend mit einer hohen Ziel-
marktqualitit. Das geringere Angebot an investmentfdahigen Objekten, intranspa-
rentere Marktstrukturen und ein oftmals unzureichender, lokaler Professionali-
sierungsgrad bedingen ein erhdhtes Anlagerisiko an kleineren Standorten. Auf-
grund divergierender Standortanforderungen sind Ausprigungsvariationen des
Mikrostandortes nutzungsabhéngig zu evaluieren und damit aus theoretischer

Sicht zunéchst risikodquivalent.

e, Objektrisiken resultieren primir aus divergierenden Auspriagungsgraden bei
den Risikofaktoren ,,Lebenszyklus®, ,,ObjektgroBie®, ,,Technische und Architek-
tonische Objektqualitit™ sowie ,,Nachhaltigkeit. Im Kontext des Lebenszyklus-
status einer Immobilienkapitalanlage kdnnen mit Projektentwicklungs-, Vermie-

tungs- und Nutzungsphase drei Ausprdgungen mit divergierendem und abstei-

%06 Vgl. Creditreform (2010), S. 21f.



150

Identifikation und Analyse abgrenzungsrelevanter Einflussfaktoren

gendem Risikograd identifiziert werden. Primir auf Basis einer eingeschrankten
Fungibilitdt bedingen, die ObjektgroBe betreffend, vor allem extreme Auspri-
gungsvarianten erhohte Anlagerisiken. In technischer/architektonischer Hinsicht
sind insbesondere die Teilaspekte ,,Gebdaudekonfiguration® und ,,Gebdudeaus-
stattung* abgrenzungsrelevant und hochwertige bzw. flexible Auspriagungsfor-
men sind unter Risikogesichtspunkten ideal. Aufgrund zunehmend restriktiver,
gesetzlicher Rahmenbedingungen korrespondieren energetisch hochwertige Im-
mobilienkapitalanlagen mit geringeren Anlagerisiken. Eine verstirkte Bedeu-
tung des ganzheitlichen Nachhaltigkeitssegmentes ist aus dieser Erkenntnis nicht

ableitbar.

Potentielle ,,Ertragsrisiken® basieren auf risikodivergenten Umweltzustéinden bei
den Aspekten ,,Mieterbonitit und ,,Vermietungsstruktur. Unter Beriicksichti-
gung kiinftiger Marktentwicklungen geht eine unter Risikogesichtspunkten op-
timierte Vermietungsstruktur mit hohen Ausprigungsgraden bei den Teilaspek-
ten ,,Vermietungsstand“ und ,Mietvertragslaufzeit” einher. Multi-Tenant-
Strukturen wirken in diesem Kontext ebenfalls risikoreduzierend. Von zentraler
Relevanz fiir das Gesamtrisiko ist weiterhin der Bonitéitsaspekt, denn eine unzu-
reichende Zahlungsfihigkeit der/des Mieter/s konterkariert jedwede optimierte

Vermietungsstruktur.
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Risikorelevante Ausprigungen

Risikofaktor Teilaspekt Risikozusammenhang
1 2 3 4
Standort- Makrostandort A-Stadt B-Stadt C-/D-Stadt Ansteigender Risikograd
/Marktrisiken £ <
Mikrostandort City-Lage Cityrand-Lage Periphere Lage thzt{pgsg bhangig; Theoretisch zunéchst
risikodquivalent
. .. . . Bestandsimmobilie mit Bestandsimmobilie ohne . .
Objektrisiken Lebenszyklus Projektentwicklung sig. Leerstand sig. Leerstand Ansteigender Risikograd
3?1?:;?6?36/ <10 Mio. € 10— 49,9 Mio. € 50 — 100 Mio. € > 100 Mio. € Erhohtes Risiko extremer Auspriagungen
Technische . . Objektiv/Subjektiv Eingeschrinkt Geringe . ..
Objektqualitit Gebiudekonfiguration Drittverwendbar Drittverwendbar Gebadudeflexibilitat Ansteigender Risikograd
. Hochwertige Durchschnittliche Nicht-marktfahige . ..
Gebudeausstattung Gebdudeausstattung Gebdudeausstattung Gebdudeausstattung Ansteigender Risikograd
mTe Lo . . . Ansteigender Risikograd nach Auspra-
Nachhaltigkeit NdChhdmgkeltb- Aktueller EnEV-Standard Bestandgobjekt it Ener- gung 2; Risikozusammenhang zwischen
zertifizierung gieausweis ..
Auspragungen 1 und 2 unklar
Tendenziell ansteigender Risikograd;
Ertragsrisiken ~ Vermietungsstruktur Vermietungsstand >85% 50 - 85% <50% Optimierungspotential im Falle positiver
Marktprognosen ist zu beriicksichtigen
Mietermix Multi-Tenant Single-Tenant Ansteigender Risikograd
. . Tendenziell ansteigender Risikograd;
Mlet\{ertragslaufzelt > 10 Jahre 5—10 Jahre <5 Jahre Optimierungspotential im Falle positiver
(Gewichtet) X o
Marktprognosen ist zu beriicksichtigen
Mieterbonitét Ausgezeichnet Gut/Sehr Gut Erhohtes Ausfallrisiko Ansteigender Risikograd
Tabelle 4.5: Ubersicht zur Analyse der Risikofaktoren

Quelle: eigene Darstellung.
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S Empirische Untersuchung zur Priferenzstruktur
institutioneller Immobilieninvestoren

Den idealtypischen Ablaufphasen eines Scoring-Verfahrens zur Segmentierung immo-
bilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjektebene folgend, identifizierte und
systematisierte das vorherigen Kapitel zunédchst abgrenzungsrelevante Einflussfaktoren.
AnschlieBend wurden diese Einflussfaktoren logisch-deduktiv beziiglich (unter Risiko-
gesichtspunkten) vorteilhafter bzw. unvorteilhafter Auspriagungsvarianten analysiert.
Mittels empirischer Untersuchung zur diesbeziiglichen Préferenzstruktur bei institutio-
nellen Immobilieninvestoren werden nun etwaige Bedeutungsdivergenzen aufgedeckt
und iiber die Zuordnung entsprechender Punktwerte bzw. Gewichtungen operationali-
siert. Aufbauend auf diesen Analyseergebnissen sollen in einem letzten Schritt addquate
Schwellenwerte identifiziert werden, welche den vorgeschlagenen Segmentierungsan-
satz in seinen zentralen Bestandteilen komplettieren und eine nachvollziehbare Katego-

risierung von Immobilienkapitalanlagen ermdglichen.

In diesem Zusammenhang werden zunéchst die erforderlichen Grundlagen und der kon-
krete Erhebungsaufbau erldutert, worauf sich in einem zweiten Schritt die kritische und
eingehende Analyse des erhobenen Datenmaterials anschlie3t. Der dritte Abschnitt die-
ses Kapitels diskutiert und kontextualisiert schlieBlich die Resultate der empirischen
Untersuchung in Bezug auf den vorgeschlagenen Ansatz zur Segmentierung immobi-

lienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjektebene.

5.1 Grundlagen und Aufbau der empirischen Untersuchung

Einleitend wird die Zielsetzung dieser empirischen Untersuchung prézisiert. Dem an-
schlieBend erfolgt die Deduktion einer zielfiihrenden Erhebungsmethodik, welche wie-
derum als Bezugsrahmen fiir die abschlieBende Darstellung des konkreten Erhebungs-

aufbaus fungiert.
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5.1.1 Ziel der empirischen Untersuchung

Die primire Zielsetzung dieser empirischen Untersuchung bezieht sich auf die Identifi-
kation etwaiger Bedeutungsdivergenzen in Bezug auf die in KAPITEL 4 identifizierten

Risikofaktoren und korrespondierenden Merkmalsausprigungen.”®’

Aufgrund eines Defizits an dhnlich gelagerten (empirischen) Studien,”” welche die un-
mittelbare Deduktion entsprechender Erkenntnisse ermdglichen wiirden, sind die hierzu
erforderlichen Informationen eigenstindig zu erheben und zu analysieren. Dies wiede-
rum bedingt eine Klassifikation als explorative Untersuchung mit hypothesenerkunden-
dem Charakter. Priagend fiir diese Klasse empirischer Studien ist die von einzelnen Be-
obachtungen ausgehende Deduktion verallgemeinernder Riickschliisse auf das Verhal-
ten einer Gesamtpopulation in Form von Hypothesen.”” Advers dazu, greifen hypothe-
seniiberpriifende Studien auf einen grofen Bestand vorhandenen Wissens zuriick, wes-
halb bereits im Vorfeld der Untersuchung theoretische Zusammenhinge ausreichend
begriindet zu formulieren und anschlieBend hinsichtlich eines konkreteren Sachverhalts
zu verifizieren sind. Wahrend demnach hypothesenpriifende Verfahrensweisen die An-
wendung allgemeiner Theoreme auf eine speziellere Problematik verfolgen, gehen hy-
pothesenerkundende Studien den kontrdren Weg und leiten aus einzelnen Beobachtun-

gen verallgemeinerte Erkenntnisse ab.>"

Wenngleich hypothesenerkundende Studien somit vorwiegend bei relativ unerforschten
Themengebieten Anwendung finden, so ist dennoch ein gewisses theoretisches Vorver-
stindnis zum Untersuchungsgegenstand obligat, da Zielgruppen entsprechend definiert
und Variablen zielgerichtet abgefragt werden miissen.’'' Die Zielgruppe dieser empiri-

schen Erhebung wurde bereits auf deutsche, institutionelle Immobilieninvestoren im

%07 Siehe hierzu insbesondere die zusammenfassende Darstellung in Tabelle 4.5.

308 Ahnliche empirische Studien zum konkreten Anlageverhalten auf Objektebene von institutionellen

Immobilieninvestoren wurden bisher nur in Grofbritannien verdffentlicht. Vgl. bspw. Jackson/Orr
(2011). Existierende deutsche Studien sind dagegen in ihrer Schwerpunktsetzung divergent, so dass
sie fiir die vorliegende Problemstellung nicht als Referenz herangezogen werden konnen. Vgl. bspw.
Walbrohl (2001), Schifers/Triibestein (2006).

% Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 1.4.
310 vgl. Behnke et al. (2006), S. 28f; Bortz/Déring (2009), S. 30f.

1T vgl. Triibestein (2011), S. 162; Walbrshl (2001), S. 237.
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Allgemeinen, und auf Versicherungsunternehmen, berufsstindische Versorgungswerke,

512

Immobilien-AGs und KVGs im Besonderen limitiert.” “ Die iibergeordnete Kategorisie-

rung zu untersuchender bzw. zu erhebender Variablen hingegen lautet folgendemafen:

e Allgemeine Datenvariablen zur grundsitzlichen Einordnung von Unternehmen

und Probanden;

e Bedeutungsvariablen, denen als Bezugsrahmen die in KAPITEL 4 abgeleiteten

Risikofaktoren und Auspragungen zugrunde liegen.

5.1.2 Priferenzmessung

In Anlehnung an die im vorherigen Abschnitt formulierte Zielsetzung, eruiert die empi-
rische Untersuchung allgemein die Frage nach dem Stellenwert einzelner Determinan-
ten im Rahmen der Immobilienkapitalanlageentscheidung deutscher institutioneller
Immobilieninvestoren. Letztlich stehen somit Priaferenzen im Zentrum des Interesses,
welche sich nach ScHOLz (2009) im ,,[...] subjektiven Vorzug einer Alternative auf-

grund eines héheren Nettonutzenwertes [...]*"

widerspiegeln. Im Kern ermdglicht dies
deshalb die Reduktion der Priaferenzen auf einen Nettonutzenvergleich, wobei die Préfe-
renz wiederum als MaB fiir die Befriedigung subjektiver Bediirfnisse verstanden werden

514
kann.

Derartige wissenschaftliche Fragestellungen entspringen urspriinglich der Mar-
ketingforschung und nehmen dort einen bedeutenden Stellenwert ein, da fiir Konsumgii-
ter und Dienstleistungen vor Markteinfiihrung regelméfig die Erhebung valider Kon-

. e e . 515
sumentenpriferenzen notig ist.

5.1.2.1 Multiattributive Praferenzmodelle

Die diversen Optionen zur Operationalisierung von Priferenzstrukturen — also zur Er-
mittlung der subjektiven Vorziehenswiirdigkeit eines Produktes gegentiber einem Alter-
nativkonzept — werden in der Marketingforschung unter dem Sammelbegriff der multi-

attributiven Priaferenzmodelle gefiihrt. All diese, in Bezug auf die jeweilige Vorgehens-

*12 " Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.

13 ygl. Scholz (2009), S. 40.
14 ygl. Hillig (2006), S. 14.
315 ygl. Baier/Brusch (2009), S. 3; Beck (2004), S. 159.
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weise und Zielsetzung zunéchst divergenten Verfahren, basieren auf der Pramisse, dass
sich der Gesamtnutzen eines Beurteilungsobjektes aus einzelnen Teilnutzenwerten fiir

jeweils wahrgenommene Produkteigenschaften zusammensetzt.”'®

Autbauend auf diesem Theorem kann die Priferenzbildung als Prozess umschrieben
werden, im Zuge dessen einzelne Produkteigenschaften zunichst separat bewertet und
anschlieBend zu einem Gesamturteil kombiniert werden. Insgesamt durchlduft ein Préfe-
renzbildungsprozess demnach zwei Phasen, denen jeweils divergente Funktionen zu-

grunde liegen:"’

e Nutzenfunktion: Transformation von unterschiedlichen Auspriagungen einer Pro-

dukteigenschaft in individuelle Teilnutzenwerte;

e Verknupfungsfunktion: Aggregation der einzelnen Teilnutzenwerte zu einer Ge-

samtbeurteilung.

5.1.2.1.1 Nutzenfunktion

Uber die Nutzenfunktion wird im Rahmen multiattributiver Priferenzmodelle modell-
theoretisch festgelegt, wie unterschiedlichen Merkmalsauspragungen konkrete Teilnut-
zenwerte zugeordnet werden. Die Literatur differenziert in diesem Kontext zwischen
drei grundsitzlichen Varianten (vgl. ABBILDUNG 5.1), welche anhand des zugrunde lie-
genden Funktionstypus und dem jeweils erforderlichen Skalierungsniveau eine Abgren-

. 518
zung voneinander erlauben.

Der einfachste, modelltheoretische Zusammenhang zwischen Eigenschaftsauspragung
und Teilnutzenwerten wird durch das ldealvektormodell représentiert, welches einen
monoton steigenden bzw. fallenden Verlauf der Nutzenfunktion unterstellt. Der Nutz-
wert steigt bzw. fallt hierbei mit dem Auspragungsgrad. Als Beispiel fiir die Plausibili-
tdt dieser Nutzenfunktion kann der Preis als Produkteigenschaft angefiihrt werden, da
fallende Auspragungen dieses Merkmals im Regelfall mit einem hoéheren Teilnutzen-

wert korrespondieren. Haufig wird in diesem Zusammenhang ein linearer Verlauf der

316 ygl. Hillig (2006), S. 28.
317 ygl. Bichler/Trommsdorff (2009), S. 59.
S vgl. ebd., S. 61.
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Nutzenfunktion unterstellt, wodurch jedoch die Moglichkeit eines ab- bzw. ansteigen-

den Grenznutzens nicht sachgerecht erfasst werden kann. Das Idealvektormodell ist

zudem an kontinuierliche Merkmalsausprigungen gekoppelt.”"”

u IDEALVEKTORMODELL v IDEALPUNKTMODELL
-9 Idealpunkt
””””””””””””” A I~ ¢

fffffffffffffffffffff r,,,,,,,,,,,‘
,,,,,,,,,,,,,,,,,,, f 1
,,,,,, , H N _,
Eigenschaftsausprigung Eigenschaftsausprigung
U TEILNUTZENMODELL

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4,‘

”””” *

,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4,‘

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, [ "
Eigenschaftsausprigung

Abbildung 5.1: Modelltheoretische Nutzenfunktionen
Quelle: in Anlehnung an Hillig (2006), S. 30; Bichler/Trommsdorff (2009), S. 62ff.

Das Idealpunktmodell erméglicht ebenfalls nur die addquate Abbildung kontinuierlich
ausgepragter Produkteigenschaften. Kontrdr zum Idealvektormodell unterstellt es aber
keinen monotonen Verlauf der Nutzenfunktion, sondern basiert auf der Annahme, dass
fiir jede Produkteigenschaft eine ideale Auspriagung existiert. Der entsprechende Ideal-
punkt reprisentiert dann den maximal erzielbaren Teilnutzenwert, welcher mit zuneh-

520

mender Entfernung vom meistpréiferierten Auspriagungsgrad abnimmt.”" Der unterstell-

te, symmetrische Funktionsverlauf, welcher dazu fiihrt, dass Uber- bzw. Unterschrei-

Y% Vgl. Hillig (2006), S. 29; Bichler/Trommsdorff (2009), S. 62f.
320 ygl. Scholz (2009), S. 73; Hillig (2006), S. 29.
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tungen der idealen Auspriagung mit jeweils identischen Nutzenminderungen verbunden

sind, gestaltet sich bei Anwendung des Idealpunktmodells problematisch.>*!

Das Teilnutzenmodell wiederum ordnet jeder Eigenschaftsausprigung ecinen spezifi-
schen Teilnutzenwert zu. Da es keinerlei funktionsbetreffende Relationen unterstellt,
profitiert es von einem hohen Grad an Flexibilitdt, weshalb sowohl das Idealvektormo-
dell, als auch das Idealpunktmodell als Unterfille dargestellt werden konnen.”* Mit
Blick auf das erforderliche Skalierungsniveau, ist eine Anwendung des Teilnutzenmo-
dells sowohl bei kontinuierlich, als auch im Zusammenhang mit kategorial ausgepriagten

Produkteigenschaften moglich.’*

Die Selektion einer geeigneten Nutzenfunktion erfolgt spezifisch fiir jede Eigenschaft,
weshalb im Kontext multiattributiver Praferenzmodelle verschiedenste modelltheoreti-
sche Vorgehensweisen simultan zur Anwendung kommen koénnen. Aufbauend auf einer
hohen, modellimmanenten Flexibilitdt wird allerdings hdufig der Teilnutzenansatz emp-
fohlen, da bei dessen Anwendung keinerlei Vorkenntnisse zum funktionalen Zusam-
menhang zwischen Eigenschaftsausprigung und korrespondierendem Teilnutzenwert
erforderlich sind. Zudem gewihrt es eine Einsetzung losgelost von etwaigen Skalie-

rungsrestriktionen.>**

5.1.2.1.2 Verkniipfungsfunktion

In der zweiten Phase des Priaferenzbildungsprozesses erfolgt die Transformation zuvor
ermittelter Teilnutzenwerte mittels Verkniipfungsfunktion in ein eindimensionales Ge-
samturteil. Grundlegend kann hierbei, wie in ABBILDUNG 5.2 dargestellt, zwischen
kompensatorischen und nichtkompensatorischen Verkniipfungsmodellen differenziert

werden.’?

21 ygl. Bichler/Trommsdorff (2009), S. 64.

322 ygl. Hillig (2006), S. 29.

33 vgl. Scholz (2009), S. 74; Bichler/Trommsdorff (2009), S. 64f.
% ygl. Bichler/Trommsdorff (2009), S. 65; Hillig (2006), S. 30.
33 vgl. Beck (2004), S. 160f.
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Kompensatorische Verknupfungsmodelle basieren dabei auf der Annahme, dass Teilnut-
zenwerte verschiedener Produkteigenschaften gegeneinander substituiert werden kon-
nen. Darunter ist die Kompensation einzelner Schwéchen durch positive Charakteristika
bei anderen Merkmalen zu verstehen, was somit die unmittelbare Ablehnung eines Pro-

duktkonzeptes verhindert.’”

Die Aggregation der einzelnen Teilnutzenwerte hin zu ei-
nem Gesamturteil geschieht in diesem Falle mittels Addition oder Multiplikation,

wenngleich aus Griinden der Simplizitdt zumeist auf additive Verkniipfungen zuriickge-

. . 527
griffen wird.
VERKNUPFUNGSMODELLE
Kompensatorische Modelle Nichtkompensatorische Modelle
T . . .. . . . Modell der
. Multiplikative Konjunktive Disjunctive Lexikographische -
Additive Modelle Modelle Modelle Modelle Modelle alfj?;ﬁr‘;etliz‘;n

Abbildung 5.2: Modelle zur Verkniipfung von Teilnutzenwerten
Quelle: Bichler/Trommsdorff (2009), S. 66.

Kontrér dazu ist eine Nivellierung von Schwichen bei Anwendung nichtkompensatori-
scher Ansatze durch Stirken bei anderen Produkteigenschaften nicht erreichbar. Viel-

mehr wird bei diesen Verfahren davon ausgegangen, dass im Sinne einer vereinfachten

326 ygl. Hillig (2006), S. 30; Bichler/Trommsdorff (2009), S. 67; Beck (2004), S. 161.
27 ygl. Bichler/Trommsdorff (2009), S. 67; Hillig (2006), S. 31.
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Informationsverarbeitung nur ausgewéhlte Produkteigenschaften zur Beurteilung heran-
gezogen und mit divergierenden, heuristischen Entscheidungsregeln abgeglichen wer-

528
den.

Bei Anwendung konjunktiver Modelle werden zentrale Produkteigenschaften mit Min-
destanforderungen belegt, und die Exklusion eines Produkts erfolgt bereits bei der
Nichterreichung des entsprechenden Mindestniveaus bei einer Eigenschaft.’* Die abso-
luten Teilnutzenwerte der betrachteten Produkteigenschaften sind hierbei fiir die Préfe-
renzbildung irrelevant, von Belang ist lediglich, dass diese iiber dem zuvor definierten,
kritischen Wert liegen.”*® Dem entgegen beschrinken sich disjunktive Modelle auf die
Definition hinreichender Anforderungen, und eine Alternative wird akzeptiert, sobald
bei mindestens einer Produkteigenschaft das Mindestniveau erzielt wird. Entsprechen
sowohl bei konjunktiven, als auch bei disjunktiven Modellen mehrere Alternativen den
jeweiligen Erfordernissen, so wird im Sinne einer eindeutigen Priferenzbildung das

Anspruchsniveau erhéht.>!

Bei lexikographischen Modellen werden relevante Produkteigenschaften je nach Bedeu-
tung sortiert, und die Préiferenzbildung erfolgt anhand des hochsten Teilnutzenwertes
bei der wichtigsten Eigenschaft. Unterscheiden sich die Alternativen hinsichtlich dieser
Eigenschaft nicht, greift man sukzessive auf die ndchstwichtigeren Produktmerkmale

. 532
zurick.

Das Modell der aspektweisen Elimination wiederum bildet eine Kombination aus der
lexikographischen und konjunktiven Vorgehensweise. Es werden demnach fiir alle rele-
vanten Produkteigenschaften zuerst Mindestniveaus festgelegt und anschlieBend jene
Alternativen eliminiert, welche bei der wichtigsten Eigenschaft dieses Mindestniveau

nicht erreichen. Sind die formulierten Anforderungen bei mehr als einer Produktvariante

28 ygl. Hillig (2006), S. 31; Beck (2004), S. 162.

529 ygl. Scholz (2009), S. 76; Bichler/Trommsdorff (2009), S. 68.

30 ygl. Bichler/Trommsdorff (2009), S. 68.

31 vgl. Scholz (2009), S. 76; Bichler/Trommsdorff (2009), S. 68; Hillig (2006), S. 32.
2 Vgl. Hillig (2006), S. 31f.
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gegeben, so wird ebenfalls solange die ndchstwichtigere Produkteigenschaft zur Beur-

teilung herangezogen, bis eine eindeutige Priferenz vorliegt.”*

Bezugnehmend auf die Zielsetzung dieser empirischen Untersuchung, gilt es an dieser
Stelle zu kléren, ob der Préferenzbildungsprozess bei der Immobilienkapitalanlage auf
vereinfachenden Entscheidungsheuristiken basiert, oder ob institutionelle Immobili-
eninvestoren demgegeniiber die Teilnutzenwerte unterschiedlicher Eigenschaften mitei-
nander verrechnen. Fiir die Relevanz nichtkompensatorischer Modelle spricht, dass die
Immobilienkapitalanlageentscheidung im Zuge einer vereinfachten Informationsverar-

beitung™*

oftmals tatsachlich auf a priori definierten K.O.-Kriterien (bspw. hinsichtlich
des Objektstandortes) beruht, wobei eine Nichterfiillung zur unmittelbaren Ablehnung

der Investitionsalternative fiihrt.

Dem entgegnet SCHOLZ (2009), dass durch nichtkompensatorische Modelle im Regelfall
keine explizite Rangfolge divergierender Anlagealternativen hergestellt werden kann.
Vielmehr beschrinken sich diese Verfahren auf eine zweidimensionale Priferenzer-
kenntnis hinsichtlich in Frage kommender und nicht in Frage kommender Produktalter-
nativen.” Die nichtkompensatorischen Modelle scheinen der eigentlichen Entschei-
dungsphase vorgelagert zu sein, wahrend flir weiterfiihrende und detailliertere Erkennt-
nisse zur Priaferenzstruktur auf kompensatorische Verfahren zuriickgegriffen werden
muss.”® Die tatsichliche Priferenzstruktur institutioneller Immobilieninvestoren lisst
somit mittels nichtkompensatorischer Verkniipfungsmodelle nur eine insuffiziente Er-

fassung zu, weshalb im Folgenden lediglich kompensatorische Praferenzmessungsme-

thoden diskutiert werden.

5.1.2.2 Kompositionelle, dekompositionelle und hybride Methoden

Der vorherige Abschnitt zeigte, dass zur Praferenzmessung im Einklang mit der vorlie-

genden Zielsetzung ein Teilnutzenmodell mit kompensatorischer Verkniipfungsfunktion

333 ygl. Bichler/Trommsdorff (2009), S. 69; Scholz (2009), S. 76.

34 Siehe hierzu die Ausfiihrungen zum Behavioral Real Estate als theoretischer Erklirungsansatz fiir
immobilienwirtschaftliche Verhaltensweisen in Kapitel 2.3.
35 ygl. Scholz (2009), S. 75.

36 ygl. Beck (2004), S. 163f.; Scholz (2009), S. 75.
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vorgeschlagen werden kann. Die Literatur diskutiert in diesem Kontext verschiedenste
Erhebungsmethoden, wobei grundsétzlich kompositionelle, dekompositionelle und hyb-

ride Verfahrensweisen voneinander abzugrenzen sind.”*’

5.1.2.2.1 Kompositionelle Methoden

Charakteristisch fiir kompositionelle Erhebungsmethoden ist deren separierte Abfrage
von Préferenzurteilen. Weit verbreitet ist in diesem Zusammenhang der sog. Self-
Explicated Ansatz zur stufenweisen Ermittlung des Gesamtnutzens filir ein bestimmtes
Produktkonzept. Hierbei geht die jeweils separate Bedeutungserfassung einzelner Pro-
dukteigenschaften und Merkmalsauspriagungen mittels geeigneter Befragungstechnik*®
einer Subsummierung der ermittelten Parameter iiber eine geeignete Verkniipfungsfunk-

tion>*” zu einem Gesamturteil voraus.>*°

Im Kontext kompensatorischer Erhebungsmethoden misst man den kompositionellen
Ansitzen in der Forschung grofle Signifikanz bei, was nicht zuletzt auf deren geringe
Verfahrenskomplexitit und der damit einhergehenden, geringen Zeit- und Kostenbelas-
tung fiir Erhebungs- und Auskunftsperson zuriickgefiihrt werden kann.*' Obwohl sich
kompositionelle Verfahren weiterhin fiir eine Vielzahl forschungsbezogener Problem-
stellungen eignen, ist deren praktische Anwendung dennoch mit einer Reihe an Nachtei-

len verbunden, welche HILLIG (2006) und SCHOLZ (2009) wie folgt zusammenfassen:>**

e Geringe Realititsndhe, da die Befragten im Gegensatz zur realen Entscheidungs-
situation einzelne Produkteigenschaften und Merkmalsauspragungen isoliert

voneinander bewerten;

37 Vgl. Scholz (2009), S. 48ff.

¥ Geeignete Befragungstechniken zur Identifikation der relativen Wichtigkeit von Produkteigenschaf-

ten und Teilnutzenwerten fiir Merkmalsauspragungen sind bspw. offene Fragen, Ratingskalen, Kon-
sumentenskalen, Rankingskalen und Paarvergleiche; vgl. Scholz (2009), S. 50ff.
> Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.2.1.2
0 ygl. Hillig (2006), S. 34.
1 vgl. Beck (2004), S. 168.

2 Vgl. hierzu im Folgenden Hillig (2006), S. 34; Scholz (2009), S. 53.
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e Gefahr der kognitiven Uberforderung, da unter Umstinden Aspekte bewertet

werden, welche sich in der Realitét einer isolierten Betrachtungsweise entziehen;

e Tendenzielle Uber- bzw. Unterschitzung von Merkmalsausprigungen durch feh-

lende Trade-Off-Beziehungen;

e Insgesamt belegbar eingeschriankte Validitéit der Ergebnisse.

5.1.2.2.2 Dekompositionelle Methoden

Bei dekompositionellen Ansdtzen wird die Bedeutung einzelner Produkteigenschaften
und Merkmalsauspragungen aus produktbezogenen Gesamturteilen abgeleitet. Im Ge-
gensatz zu kompositionellen Verfahren erfolgt die Praferenzmessung also nicht separat
fiir einzelne Produktbestandteile, sondern vielmehr auf Basis von Urteilen zu ganzheit-
lichen Produktkonzepten.”” Im Kontext einer dekompositionellen Messung von Kon-
sumentenpraferenzen diskutiert die Literatur insbesondere die Multidimensionale Ska-

lierung und die Traditionelle Conjoint-Analyse als adiquate Erhebungsmethoden.’**

Als strukturentdeckendes Verfahren kommt die Multidimensionale Skalierung (MDS)
speziell dann zur Anwendung, wenn bewertungsrelevante Produkteigenschaften a priori
unbekannt sind, bzw. einer eindeutigen Festlegung ermangeln.’* Diese Erhebungsme-
thodik basiert auf der Annahme, dass ein jedes Produktkonzept durch den Probanden in
einen mehrdimensionalen Wahrnehmungsraum eingeordnet werden kann und dass sich
mittels vergleichender Betrachtung dessen relative Position isolieren ldsst. Divergieren-
de Produktkonzepte werden deshalb paarweise einem Vergleich auf Ahnlichkeit oder
Unihnlichkeit unterzogen, so dass schlieBlich infolge geeigneter Interpretationsverfah-
ren bewertungsrelevante Attribute identifiziert werden konnen.”*® Die korrekte Interpre-
tation einer MDS gestaltet sich jedoch bei der praktischen Anwendung oftmals diffizil,
so dass nicht selten die identifizierten Parameter selbst bei erfolgreicher Verfahrens-

durchfithrung erst einer Verifikation durch weiterfilhrende Expertengespriche bediir-

3 vgl. Beck (2004), S. 165; Hillig (2006), S. 35.
> vgl. Hillig (2006), S. 35.

5 vgl. Beck (2004), S. 165.

46 vgl. Backhaus et al. (2006), S. 620f.
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fen.”*” Zudem steht weniger die Identifikation relevanter Attribute im Fokus dieser em-
pirischen Untersuchung, als vielmehr die Ermittlung von Bedeutungsdivergenzen in
Bezug auf bereits identifizierte, abgrenzungsrelevante Parameter. Insgesamt scheint die

MDS letztlich fiir die vorliegende Zielsetzung demnach wenig geeignet.

Bei der traditionellen Conjoint-Analyse (TCA) hingegen sind bewertungsrelevante Pro-
dukteigenschaften und Merkmalsausprigungen vorab zu definieren, so dass sich der
Befragungsprozess ganz auf die Identifikation relativer Wichtigkeiten und attributiver
Teilnutzenwerte konzentriert. Den Befragten legt man hierzu Produktkonzepte mit sys-
tematisch variierenden Kombinationen unterschiedlicher Merkmalsauspragungen (Sti-
muli) vor und sie werden gebeten, diese Produktkonzepte in eine Priferenzreihenfolge

zu bringen.”*®

Auf Basis der jeweiligen Stimulikonzeption kann hinsichtlich der TCA
weiterfiihrend zwischen Profilmethode und Trade-off-Methode differenziert werden.
Bei der Profilmethode konstituieren sich die Produktkonzepte durch jeweils eine Aus-
priagung aller implementierten Produkteigenschaften. Allerdings resultieren bei lediglich
sechs Eigenschaften mit jeweils nur drei Auspriagungen bereits (3° =) 729 gegeneinan-
der abzuwégende Stimuli und somit eine kognitiv nicht mehr beherrschbare Erhebungs-
situation.>*’ Eine Moglichkeit zur Reduktion der zu evaluierenden Stimulizahl besteht in

550

der Extrapolation zweckmiBiger Teilmengen (reduziertes Design),” allerdings wird

auch bei dieser Vorgehensweise das angesprochene Komplexititsproblem schnell viru-

lent.>!

Auf dieser Problematik basierend, entwickelte JOHNSON (1974) die Trade-off-Methode,

welche im Rahmen der Stimulikonstruktion auf jeweils nur zwei Produkteigenschaften

552

zuriickgreift (Trade-off-Matrizen).”>” Im Falle von zwei Eigenschaften mit jeweils drei

Ausprigungen entstehen bei dieser Vorgehensweise insgesamt nur neun Paare, welche

%7 Vgl. Scholz (2009), S. 54.
% vgl. Bohler/Scigliano (2009), S. 101f.; Beck (2004), S. 169f.
9 vgl. Backhaus et al. (2006), S. 566.

%0 7Zur Konstruktionweise reduzierter Designs siehe bspw. Béhler/Scigliano (2009), S. 106f.; Backhaus

et al. (2006), S. 566ff.
1 vgl. Beck (2004), S. 171.
2 Vgl. Johnson (1974), S. 121ff.; Béhler/Scigliano (2009), S. 105.
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von den Probanden in eine Priferenzrangfolge zu bringen sind.’>® Der Vorteil der Tra-
de-off-Methode bezieht sich im Wesentlichen auf deutlich geringere kognitive Belas-
tungen, da die Produktkonzepte jeweils nur durch zwei Eigenschaften charakterisiert
werden. Die Zahl der Trade-off-Matrizen steigt aber mit zunehmender Anzahl an Pro-
dukteigenschaften schnell an, so dass auch hier der Erhebungsaufwand bald nicht mehr
beherrschbare Dimensionen erreicht. Der groBte Nachteil bei Anwendung dieser Me-
thode besteht indes darin, dass keine vollstindigen Produktkonzepte zu bewerten sind,
wodurch wiederum die eigentliche Stiarke dekompositioneller Erhebungsmethoden — der

Realititsbezug — konterkariert wird.>>*

5.1.2.2.3 Hybride Methoden

Ausgehend von einer eingeschriankten Kompatibilitdt zu einer groeren Merkmalsan-
zahl haben sich neben der TCA diverse hybride, conjointanalytische Verfahrensvarian-
ten herausgebildet (vgl. ABBILDUNG 5.3), welche im Grundsatz die jeweiligen Vorteile
kompositioneller und dekompositioneller Erhebungsmethoden miteinander kombinie-
ren.” In einem ersten, kompositionellen Befragungsabschnitt sind bei diesen Verfahren
die einzelnen Produkteigenschaften und Merkmalsausprigungen jeweils separat zu be-
werten, wihrend es in einem zweiten, dekompositionell gestalteten Erhebungsteil (voll-
standige) Produktprofile zu evaluieren gilt. Die Erkenntnisse aus dem kompositionellen
Teil werden dabei in die dekompositionelle Phase transportiert, so dass selbst bei einer
groBBen Anzahl an Produkteigenschaften und Merkmalsauspriagungen nur relativ wenige

Stimuli zu bewerten sind.>°

Die Hybride Conjoint-Analyse (HCA) nach GREEN ET AL. (1981) institutionalisiert den
vorgeschalteten, kompositionellen Erhebungsabschnitt fiir eine Separierung der Grund-
gesamtheit in moglichst homogene Teilstrichproben, denen in der anschlieBenden, de-

kompositionellen Phase auch jeweils nur ein Teil der Stimuli vorgelegt wird.”’ Die

3 ygl. Beck (2004), S. 172.

4 ygl. Bohler/Scigliano (2009), S. 105; Beck (2004), S. 172.
% ygl. Scholz (2009), S. 58.

6 ygl. Beck (2004), S. 172f.

37 Vgl. Green et al. (1981), S. 33ff.; Scholz (2009), S. 59.
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Vorteilhaftigkeit der HCA bezieht sich im Wesentlichen auf die geringere, bewertungs-
relevante Stimulianzahl je Teilgruppe, weshalb in Relation zur TCA eine grofere An-
zahl an Produktmerkmalen in die Analyse integriert werden kann. Die Ergebnisauswer-
tung erfolgt zunichst aggregiert und nach Teilstichproben separiert, mittels der Er-
kenntnisse aus der kompositionellen Erhebungsphase ist jedoch ebenso die Errechnung
von Teilnutzenwerte auf Individualniveau moglich. In diesem Kontext wird aber haufig
kritisiert, dass der Erhebung der Nutzenparameter in kompositioneller und dekomposi-
tioneller Phase jeweils unterschiedliche Grundgesamtheiten zugrunde liegen, was mit-
unter zu verzerrten Ergebnissen fithren kann. Ebenfalls wird die a priori vorgenommene
Aufteilung in Untergruppen in derart reklamiert, als dass den einzelnen Segmenten je-
weils nur ein Teil der Stimuli vorgelegt wird, weshalb individuelle Priaferenzen unter

Umstéinden nicht ausreichend gewiirdigt werden.”*®

CONJOINT-ANALYSE

Traditionelle Conjoint-Analyse Neuere Ansitze der

(TCA) Conjoint-Analyse

Hybride Adaptive Customized
Profilmethode Trade-off-Methode Conjoint-Analyse Conjoint-Analyse Conjoint-Analyse
(HCA) (ACA) (CCA)

Abbildung 5.3: Varianten der Conjoint-Analyse
Quelle: in Anlehnung an Beck (2004), S. 170; Scholz (2009), S. 58.

% vagl. Scholz (2009), S. 59; Beck (2004), S. 173.
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559 und

Die Adaptive Conjoint-Analyse (ACA) wurde von JOHNSON (1987) entwickelt
durch das dazugehorige Software-Paket von der Firma SAWTOOTH computergestiitzt
umgesetzt. Der Namensgebung dieses Verfahrens gemél, folgt die Ermittlung der Teil-
nutzenwerte hier einem adaptiven Prozess, in Folge dessen sich die Konstruktion der
Stimuli im dekompositionellen Teil an den Ergebnissen der kompositionellen Phase
orientiert. Durch diese Vorgehensweise werden Merkmalsausprdagungen, fiir die in der
ersten Phase noch keine fundierte Schitzung des entsprechenden Teilnutzenwertes mog-
lich war, gezielt zur Stimulikonstruktion im dekompositionellen Befragungsabschnitt
herangezogen, so dass letztlich eine vergleichsweise grole Anzahl an Merkmalen in die

Betrachtungen integriert werden kann.’®

Durch die bereits vorhandene Softwareldsung
gilt die ACA allgemein als Verfahren mit hoher praktischer Relevanz, da diese Form
der Befragung nicht nur zur erhohter Aufmerksamkeit auf Seiten der Probanden fiihrt,
sondern dariiber hinaus auf eine automatisierte Datenauswertung zuriickgegriffen wer-

561
den kann.

Als Nachteil dieser Erhebungsmethode wird oftmals angefiihrt, dass die
Vorgehensweise zur Priaferenzermittlung im dekompositionellen Teil mit einem ver-
minderten Realititsbezug einhergeht, da im Gegensatz zu anderen conjointanalytischen
Herangehensweisen keine vollstindigen Stimuli bewertet werden. Vielmehr miissen
sich die Probanden bei der ACA jeweils nur fiir eines von zwei alternierenden Konzep-
ten entscheiden, welche zugleich durch lediglich zwei bis flinf Eigenschaften charakte-
risiert werden. Weiterhin gehen diese Paarvergleiche mit hohen kognitiven Belastungen
einher, da die Stimuli im Riickgriff auf die Erkenntnisse aus dem kompositionellen Teil
derart konstruiert werden, dass sie jeweils einen @hnlich hohen Gesamtnutzen aufwei-

562
sen.

Den Nachteil eines verminderten Realitidtsbezuges im Kontext der ACA versuchten
SRINIVASAN/PARK (1997) durch die Entwicklung der Customized Conjoint-Analyse

(CCA) zu beseitigen.® Im Rahmen der kompositionellen Phase werden bei diesem

9 ygl. Johnson (1987), S. 253ff.

360 ygl. Herrmann et al. (2009), S. 114f.; Beck (2004), S. 173f.
61 ygl. Beck (2004), S. 174.

%62 ygl. Scholz (2009), S. 61; Beck (2004), S. 174.

63 Vgl. Srinivasan/Park (1997), S. 286ff.
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Verfahren zunichst vollig inakzeptable Eigenschaftsauspragungen durch die Probanden
eliminiert und anschlieBend sowohl die Eigenschaften, als auch die verbleibenden

Merkmalsausprigungen separat bewertet.”®

Auf Basis dieser Ergebnisse folgt schlieB3-
lich die Uberfiihrung der maximal sechs wichtigsten Eigenschaften mit jeweils bis zu
drei Ausprdagungen in eine eigenstindige, dekompositionelle Befragung. Wéhrend sich
die Priferenzurteile bei Anwendung der ACA auf diverse Paarvergleiche mit einer re-
duzierten und variierenden Anzahl an Produkteigenschaften beziehen, besteht der de-
kompositionelle Teil der CCA aus einer metrischen bzw. ordinalen Skalierung vollstéin-
diger Produktkonzepte. Die Ergebnisse aus kompositioneller und dekompositioneller
Phase werden dann abschlieBend durch spezielle Gewichtungsfaktoren miteinander

kombiniert.>®

Durch diese Vorgehensweise wird der CCA eine groflere Realitétsndhe
zugeschrieben, da die Produktkonzepte analog zur tatsichlichen Entscheidungssituation
als Ganzes zu bewerten sind. Nachteilig gestaltet sich wiederum die erhebungstechnisch
bedingte, zeitliche Separation von kompositioneller und dekompositioneller Phase, wel-
che nicht nur einen erhdhten Kosten- und Zeitaufwand impliziert, sondern zudem zu

spontanen Priferenzinderungen bei den Probanden fithren kann.>*

5.1.2.3 Selektion einer geeigneten Erhebungsmethodik

Nach einer allgemeinen, kurzen Diskussion diverser kompositioneller, dekompositionel-
ler und hybrider Verfahrensweisen zur Praferenzmessung in den vorangegangenen Aus-
fiihrungen, soll in diesem Abschnitt schlieBlich eine addquate Erhebungsmethodik se-
lektiert werden. Bisher wurde in diesem Kontext deutlich, dass rein kompositionell aus-
gerichtete Verfahrensweisen der vorliegenden Zielsetzung nicht gerecht werden, da sie
den realen Immobilienkapitalanlageprozess nur unzureichend abbilden kénnen.”®’ Eben-
so geschah bereits im Vorfeld die Eliminierung der MDS als strukturentdeckendes, de-

kompositionelles Verfahren, da diese mehr auf die Identifikation entscheidungsrelevan-

364 ygl. Helm/Steiner (2008), S. 219.
365 ygl. Helm/Steiner (2008), S. 219f.; Scholz (2009), S. 62f.
366 ygl. Scholz (2009), S. 63.

%7 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.2.2.1.
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ter Parameter, denn auf die Ermittlung diesbeziiglicher Bedeutungsdivergenzen fokus-

. 568
siert.

Nach dieser Vorselektion beschrinkt sich der verbleibende Alternativenraum auf die
rein dekompositionell ausgerichtete TCA, sowie auf die als hybride Erhebungsverfahren
titulierten, neueren conjointanalytischen Herangehensweisen. In Anlehnung an BACK-
HAUS (2006) kann sich die Auswabhl eines geeigneten Conjoint-Verfahrens dabei u. a. an

den folgenden, iibergeordneten Aspekten orientieren:*®
e Erhebungsart;
e FErhebungssituation;
e Auswertungssituation.

Das Entscheidungskriterium Erhebungsart betrifft zuniachst die Form der Kontaktauf-
nahme mit der avisierten Grundgesamtheit, wobei grundlegend zwischen personlichem,
postalischem und telefonischem Erhebungsweg differenziert werden kann.””® Die Ziel-
setzung dieser empirischen Untersuchung besteht in der Erfassung eines realitdtsnahen
Abbildes der Praferenzstruktur deutscher institutioneller Immobilieninvestoren, weshalb
grundsitzlich eine moglichst groe Grundgesamtheit kontaktiert werden soll. In Anbe-
tracht der selektierten Untersuchungssubjekte und der damit korrespondierenden Unter-
nehmensanzahl’”' eignet sich demnach primér der postalische und — mit Abstrichen —
zunichst auch der telefonische Erhebungsweg. Die personliche Kontaktaufnahme wird
aufgrund des damit verbundenen Zeitaufwandes nicht angestrebt. Ebenso ldsst sich in
Bezug auf die Erhebungsart weiterfiihrend zwischen schriftlicher und computergestiitz-
ter Befragung differenzieren.”’> Computergestiitzte (Online-) Befragungen sind in die-
sem Zusammenhang zu favorisieren, da sie nicht nur insgesamt mit einem geringeren

Zeit- und Kostenaufwand einhergehen, sondern zudem durch ihren interaktiven Charak-

368 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.2.2.2.

3% vgl. Backhaus et al. (2006), S. 613f.
0 vgl. ebd., S. 614.

7' Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.

2 vgl. Beck (2004), S. 176; Backhaus et al. (2006), S. 614.
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ter auf Seiten der Probanden zu erhohter Aufmerksamkeit fiihren.’”

Das gewihlte Con-
joint-Verfahren sollte also keine personliche Kontaktaufnahme erfordern und gleichzei-
tig computergestiitzt durchfiihrbar sein. Diese Anforderungen werden vor allem durch
die ACA erfiillt, wéhrend die weiterhin verfiigbaren Verfahrensweisen durchgingig eine
personliche Erhebungssituation erfordern und zudem nur bedingt computergestiitzt

durchgefiihrt werden kénnen.””

Die Erhebungssituation wiederum bewertet die einzelnen Conjoint-Verfahren im Hin-
blick auf deren Kompatibilitit zu einer groBen Merkmalsanzahl, den damit verbundenen
Realititsbezug, sowie hinsichtlich einhergehender, kognitiver Belastungen.’” Die durch
diese empirische Untersuchung zu beriicksichtigende Parameteranzahl basiert zum
iiberwiegenden Teil auf der logisch-deduktiven Konzeption in KAPITEL 4, d. h. das ge-
wihlte Verfahren sollte zumindest elf Objekteigenschaften und insgesamt 33 Merk-
malsauspragungen beriicksichtigen konnen. Die TCA fiihrt jedoch schon bei lediglich
sechs Merkmalsauspragungen mit jeweils nur drei Eigenschaftsausprigungen zu einem
kaum mehr zu bewiltigenden Erhebungsaufwand, weshalb dieses Erhebungsverfahren
auszuschlieBen ist. Die neueren conjointanalytischen Methodiken wurden hingegen spe-
ziell auf Basis dieser Problematik konzipiert, so dass sie alle die erforderliche Merk-
malsanzahl bewerkstelligen konnen. Im Hinblick auf einen mdglichst groen Bezug zur
realen Immobilienkapitalanlageentscheidung und der damit einhergehenden Ergebnisva-
liditét sind jene Conjoint-Methoden zu bevorzugen, deren Préferenzermittlung auf der
Bewertung vollstdndiger Produktkonzepte basiert. Im Grundsatz zeichnen sich alle con-
jointanalytischen Verfahren durch ihren Realititsbezug aus, wenngleich dieser bei der
ACA durch den paarweisen Vergleich von Produktkonzepten, welche zudem lediglich
durch zwei bis flinf Produkteigenschaften beschrieben werden, in leicht verminderter
Form gegeben ist. Eine Evaluation der jeweiligen, kognitiven Anforderungen zielt
schlieBlich darauf ab, informationsiiberlastende und monotone Beurteilungsaufgaben zu

vermeiden, da hieraus verzerrte Ergebnisse resultieren konnen.”’® Aufgrund des Fehlens

B Vgl. Bortz/Déring (2009), S. 260f.; Beck (2004), S. 176.
™ vgl. Backhaus et al. (2006), S. 614.

75 Vgl. Backhaus et al. (2006), S. 614; Beck (2004), S. 175f.
376 ygl. Beck (2004), S. 176.
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von kompositionellen Vorphasen und durch einen zweiphasigen Erhebungsprozess,
welcher eine wiederholte Teilnahmebereitschaft der Probanden voraussetzt, erscheinen
insbesondere die TCA und die CCA fiir die vorliegende empirische Untersuchung we-

nig geeignet.

Die Auswertungssituation als abschlieBendes Auswahlkriterium fiir einen adidquaten
conjointanalytischen Ansatz bezieht sich auf die Ermittlung der Erhebungsparameter
auf Ebene der einzelnen Probanden oder darauf, ob die Ergebnisse nach Abschluss der
Untersuchung lediglich in aggregierter Form vorliegen.””” Da im Rahmen dieser empiri-
schen Erhebung nicht per se eine homogene Zielgruppe unterstellt werden kann, ermog-
lichen segmentspezifische Analysen (bspw. nach Gréfle des Unternehmens oder nach
Herkunft des Investors) einen wertvollen Informationsgewinn. Voraussetzung fiir die
Durchfiihrbarkeit derartiger, segmentbezogener Analysen ist das Vorliegen der erhobe-
nen Parameter auf Individualniveau. Diese Pramisse wird im Grundsatz von allen con-
jointanalytischen Erhebungsmethoden erfiillt und lediglich in Bezug auf die CCA bis-

weilen kontrovers diskutiert.’”®

Auf Basis der in diesem Abschnitt diskutierten Auswahlkriterien ist festzuhalten, dass
insbesondere die ACA die Eignung fiir die vorliegende empirische Untersuchung er-
fiillt. Die weiteren conjointanalytischen Verfahren erfordern entweder eine nicht zu be-
werkstelligende personliche Erhebungssituation (TCA, HCA und CCA), beriicksichti-
gen die obligate Anzahl an Untersuchungsparametern nicht addquat (TCA), oder stehen
einer Analyse auf Individualniveau entgegen (CCA). Einschriankend wird aber darauf
hingewiesen, dass die ACA in Relation zu anderen Conjoint-Verfahren mit einem leicht
verminderten Realitdtsbezug korreliert, welcher sich im Falle einer fehlerhaften Befra-

gungskonzeption in wenig validen Erkenntnissen niederschlagen kann.

5.1.3 Die Adaptive Conjoint-Analyse
Der vorherige Abschnitt diskutierte divergierende, methodische Herangehensweisen zur
Priaferenzmessung bei institutionellen Immobilieninvestoren und selektierte mit der

ACA schlieBlich eine addquate Methodik. Der bisherigen, rudimentidren Darlegungen zu

77 vgl. Backhaus et al. (2006), S. 614; Beck (2004), S. 176.
% vgl. Backhaus et al. (2006), S. 614; Scholz (2009), S. 59.
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diesem Erhebungsverfahren schlieit sich nun eine detaillierte Darstellung des Ablaufs

eines ACA-Interviews an.

Wie bereits angedeutet, geht die ACA auf die Arbeit von JOHNSON (1987) zuriick, der
damit erstmals die vollstindig automatisierte Erhebung und Auswertung individueller
Priferenzstrukturen ermdglichte.”” Da als hybrides Verfahren konzipiert, bedient sich
die ACA einer kompositionellen und dekompositionellen Erhebungsphase, wobei die
eigentliche Besonderheit im Aufgreifen der jeweils vorgelagerten Erkenntnisse zur
Konzeption der nachfolgenden Stufe innerhalb dieses mehrstufigen Befragungsverfah-

rens besteht, >*°

Diese Vorgehensweise ldsst eine zunehmende Orientierung der Befra-
gung an der tatsdchlichen Préferenz des Probanden zu, so dass die Gesamtheit an wei-
terhin zu verifizierenden Parametern mit fortschreitender Befragungsdauer reduziert
werden kann. Insgesamt ermdoglicht diese Methodik die Beriicksichtigung einer ver-
gleichsweise groflen Parameteranzahl, wobei die Literatur regelméBig auf ein Maximum

von 30 Produkteigenschaften mit jeweils etwa 15 Merkmalsausprigungen verweist.”*'

Ein ACA-Interview besteht, wie in ABBILDUNG 5.4 illustriert, aus einer Reihe konseku-
tiver, aufeinander aufbauender Ablaufschritte, welche sich {ibergeordnet in Voriiberle-

gungen, Bewertungsphase und abschlieBende Auswertungsphase unterteilen lassen.

7 Vgl. Johnson (1987), S. 253ff.
%0 Vgl. Sawtooth (2007), S. 1; Herrmann et al. (2009), S. 114.
1 vgl. Beck (2004), S. 177.
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Bestimmung von Ausschluss von Wahl der
Eigenschaften und [—>| unrealistischen [ . . Voriiberlegungen
" . Présentationsform
Auspragungen Kombinationen
(1] [ i
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Priferenzen fiir | Wichtigkeit der -
Ausprigungen ! Eigenschaften !
1 1
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&
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Befragungsergebnisse auf Auswertungsphase

Individualniveau

Abbildung 5.4: Ablaufschritte der ACA
Quelle: eigene Darstellung.

5.1.3.1 Notwendige Voriiberlegungen

Jede ACA beginnt mit einer Reihe bedeutsamer Voriiberlegungen, welche sich unmit-
telbar auf die Validitdt spiterer Ergebnisse auswirken. Konkret werden im Zuge dieses
Ablaufschrittes relevante Produkteigenschaften und Merkmalsauspragungen ausge-
wihlt, sowie unrealistische Kombinationen dieser Auspragungen identifiziert und opti-
onal von der nachfolgenden Bewertungsphase ausgeschlossen. Die Form der Stimu-

liprasentation wird ebenso bereits in dieser Phase festgelegt.”™

5.1.3.1.1 Bestimmung von Eigenschaften und Eigenschaftsauspriagungen

Den mitunter kritischsten Ablaufschritt einer jeden ACA bildet die Identifikation und
Auswahl produktbeschreibender Eigenschaften und Merkmalsauspriagungen, da absente

Parameter unmittelbar in beschrinkt verwertbaren oder génzlich impraktikablen Ergeb-

82 Vgl. Scholz (2009), S. 66ff.; Herrmann et al. (2009), S. 115ff.
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nissen resultieren.”® Im Hinblick auf die Befragungsdauer und der damit verbundenen,
kognitiven Belastung der Probanden, ist eine mdglichst minimale Integration irrelevan-
ter Eigenschaften und/oder Ausprigungen in den Befragungsprozess erstrebenswert.
Zwar konnen theoretisch, wie bereits erwdhnt, bis zu 30 Eigenschaften mit ca. 15
Merkmalsauspragungen beriicksichtigt werden, aus genanntem Grunde beschrinken
sich die meisten ACA-Studien aber auf 15 Produkteigenschaften mit jeweils nicht mehr

als finf Auspréigungen.584

Zur Ermittlung relevanter Eigenschaften bieten sich nach WEIBER/MUHLHAUS (2009)
direkte, projektive und vergleichende Verfahren an. Threr Benennung gemill, werden
die betreffenden Eigenschaften im Rahmen direkter Verfahren auf unmittelbarem Wege
mittels Literaturanalysen und/oder Expertenbefragungen abgeleitet, wohingegen projek-
tive Verfahren auf Interpretationen unrestringierterer Befragungsmethoden (bspw. As-
soziationstests oder Tiefen-/Gruppeninterviews) zuriickgreifen. Bei vergleichenden Ver-
fahren wiederum werden relevante Eigenschaften auf Basis eines Ahnlichkeitsabgleichs
divergierender Produktalternativen ermittelt. Als hdufig verwendetes Verfahren ist in

letzterem Kontext auf die bereits erwiihnte MDS zu verweisen.>®

Unabhéngig von der gewéhlten Vorgehensweise, sollten die ausgewihlten Eigenschat-

ten weiterhin den folgenden Anforderungen entsprechen:**®

e Relevanz: Die gewiéhlten Eigenschaften sollten fiir die Befragten entscheidungs-
relevant sein, d.h. Variationen in den Auspragungen dieser Eigenschaften fithren

vorzugsweise zu einer veranderten Produktbeurteilung;

e Unabhéangigkeit: Die Eigenschaften sollen weitestgehend unabhéngig sein, d.h.
von der Merkmalsauspridgung einer Eigenschaft ist nicht auf Merkmalsauspré-
gungen anderer Eigenschaften zu schlieen, da ansonsten unrealistische Pro-

duktkombinationen resultieren;

3 Vgl. Orme (2002), S. 1; Herrmann et al. (2009), S. 115; Scholz (2009), S. 66; Beck (2004), S. 191.
¥4 ygl. Sawtooth (2007), S. 3;
%5 vgl. Weiber/Miihlhaus (2009), S. 49ff.

%6 vgl. hierzu im Folgenden Weiber/Miihlhaus (2009), S. 46f.; Backhaus et al. (2006), S. 562; Scholz
(2009), S. 68; Orme (2002), S. 1; Beck (2004), S. 192.
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e Beeinflussbarkeit: Die inkludierten Eigenschaften sollen durch den Produktan-
bieter beeinflusst werden konnen, da nur so eine praxisorientierte Umsetzung

der Erkenntnisse aus einem ACA-Interview ausfuhrbar ist.

Nach der Bestimmung der Eigenschaften schlieBt sich fiir jedes Attribut die gesonderte
Festlegung moglicher, entscheidungsrelevanter Merkmalsauspragungen an. Folgende

Anforderungen diskutiert die Literatur allgemein in diesem Kontext:*®’

e Kompensatorische Beziehung: Diese Anforderung entsteht direkt aus dem der
ACA zugrunde liegenden, additiven Teilnutzenmodell, welches eine Kompensa-
tion geringer Praferenzen fiir bestimmte Merkmalsauspragungen durch Stirken
bei einer anderen Merkmalsausprigungen erfordert. Daraus leitet sich zudem ab,
dass keine Auspriagungen existieren diirfen, die unmittelbar und unabhingig von
den weiteren Merkmalsauspragungen zum Ausschluss einer Produktalternative

fiihren wiirden (sog. K.O.-Kriterien);

o Realisierbarkeit: Der eigentliche Nutzen einer ACA ergibt sich ferner aus der
Umsetzbarkeit gewihlter Eigenschaftsauspragungen eines Produktes durch den

Anbieter.

Die gewihlten Merkmalsauspragungen lassen im Rahmen eines ACA-Interviews so-
wohl eine numerische, als auch eine verbale Umschreibung zu. Um méglichen Uberlas-
tungssituationen vorzubeugen, ist im Falle der Verbalisierung auf hinreichend kurze und

388 Dariiber hinaus bedarf es einer

allgemeinverstindliche Formulierungen zu achten.
vollstdndigen Abdeckung der realen Spannbreite moglicher Auspragungsvarianten. In
diesem Zusammenhang gilt es jedoch empirische Befunde zu beachten, die darauf hin-
deuten, dass Eigenschaften mit einer groBeren Anzahl an Merkmalsauspragungen oft-

mals automatisch hohere Bedeutungsgewichte zugeordnet werden (sog. ,,Number of

%7 Vgl. hierzu im Folgenden Scholz (2009), S. 68; Herrmann et al. (2009), S. 115; Weiber/Miihlhaus
(2009), S. 48; Backhaus et al. (2006), S. 562f.

¥ Vgl. Scholz (2009), S. 68; Weiber/Miihlhaus (2009), S. 53.
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Levels Effect”). Eine moglichst homogene Verteilung der Merkmalsauspriagungen ist

589
demnach zu beachten.

5.1.3.1.2 Ausschluss unrealistischer Produktkonzepte

Wie bereits angedeutet, ist die Generierung vollstindig interaktionsfreier Produkteigen-
schaften, insbesondere im Kontext immobilienwirtschaftlicher Problemstellungen in der
Regel nicht zu bewerkstelligen.””® Diese hitte im Zuge eines entsprechenden ACA- In-
terviews wiederum die Konfrontation von Probanden mit unrealistischen Immobilien-

konzepten zur Folge.”’

Um dieser Problematik entgegenzuwirken, bietet der computer-
gestiitzte Befragungsablauf der ACA die Moglichkeit, unrealistische Auspriagungskom-
binationen bereits im Vorfeld durch die Definition von sog. ,,Prohibitions* auszuschlie-
Ben. Derartige Eingriffe in die spétere Stimulikonzeption sollten jedoch — wenn {iiber-
haupt — dosiert erfolgen, da sich iiberméBig viele Sperrkombinationen in verzerrten Er-
gebnissen niederschlagen kénnen.”” Erste empirische Erkenntnisse deuten allerdings
darauf hin, dass unrealistische Produktkonzepte im Zuge eines Lernprozesses dennoch
korrekt bewertet werden, weshalb dass der ACA zugrunde liegende Teilnutzenmodell

. : : . . . 593
relativ robust auf derartige Interaktionen zwischen einzelnen Parametern reagiert.

5.1.3.1.3 Prasentationsform der Stimuli

Eine letzte notwendige Vorliberlegung zur Durchfiihrung eines ACA-Interviews betrifft
die Prisentationsform der Stimuli im dekompositionellen Teil der Befragung. Grund-
satzlich wahlt der Anwender in diesem Zusammenhang zwischen textueller, visueller
und physischer Prasentationsform. Vermehrt werden auch multimediale Darstellungs-

. 594
formen eingesetzt.

589 Vgl. Beck (2004), S. 193; Herrmann et al. (2009), S. 116. Zum ,,Number of Levels Effect* siche
weiterfiihrend die Arbeiten von Wittink et al. (1992); Orme (1998).

% Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 3.3.2.2.

' Vgl. Herrmann et al. (2009), S. 116.

2 vgl. Orme (2002), S. 2f.

% Vgl. Huber et al. (1992), S. 2; Green/Srinivasan (1990), S. 6.

% vgl. Scholz (2009), S. 84; Brusch (2009), S. 83ff.
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Conjoint-Studien allgemein und die ACA im Besonderen waren lange Zeit von verbalen
Darstellungsformen anhand von Stichpunkten oder ausfiihrlicheren Paragraphenbe-
schreibungen geprigt,””> was nicht zuletzt auf die damit einhergehende, einfache Hand-
habe und die Moglichkeit zur klaren Strukturierung entscheidungsrelevanter Produktin-
formationen zuriickzufiihren ist. Nachteilig bei einer verbalen Prisentation der Stimuli
erweist sich indes der Umstand, dass es Produkteigenschaften, deren Beurteilung die
menschlichen Sinne erfordert, einer addquaten Abbildung durch diese Prisentations-

form ermangelt.””

Vor diesem Hintergrund sind visuelle und multimediale Darstellungsformen, sowie Préa-
sentationen realer Produktkonzepte bzw. Prototypen zu préferieren.””’ Allerdings gehen
diese Darstellungsmoglichkeiten der Stimuli wiederum mit dem Nachteil einer be-
schrinkten Kontrollierbarkeit enthaltener Produktinformationen einher, so dass unter
Umstdnden Aspekte in die Bewertung miteinflieBen, die durch den Anwender a priori
als irrelevant eingestuft wurden. Zudem sind insbesondere multimediale und physische
Darstellungsformen mit einem hohen Zeit- und Kostenaufwand verbunden, welcher sich
nicht nur durch die aufwéndige Konstruktion der Stimuli selbst ergibt, sondern zugleich
auf die Notwendigkeit einer personlichen Befragungssituation zuriickgefiihrt werden

kann.>”®

5.1.3.2 Bewertungsphase

Nach Abschluss der notwendigen Voriiberlegungen werden den Probanden in der an-
schlieBenden Bewertungsphase die gewéhlten Produkteigenschaften und Merkmalsaus-
pragungen, sowie die daraus resultierenden Produktkonzepte computergestiitzt zur Eva-
luation vorgelegt. Insgesamt besteht diese Phase der ACA aus maximal vier, aufeinan-
der aufbauenden Teilschritten, von denen wiederum zwei Befragungssequenzen optio-

nal in den Erhebungsprozess integriert werden konnen. Die ersten beiden Schritte sind

%% ygl. Brusch (2009), S. 83f.

% vgl. ebd., S. 89.

%7 vgl. Scholz (2009), S. 84.

% vgl. Brusch (2009), S. 89f.; Scholz (2009), S. 84f.
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kompositioneller Natur, der dritte Schritt reprasentiert den dekompositionellen Teil des

ACA-Interviews (vgl. ABBILDUNG 5.4).5%

5.1.3.2.1 Schritt 1: Priaferenzen fiir Eigenschaftsausprigungen

An jenem verpflichtenden Ablaufschritt des ACA-Interviews stehen Préferenzurteile fiir
die einzelnen Merkmalsausprigungen im Vordergrund. In diesem Kontext werden die
Probanden gebeten, die Merkmalsauspriagungen einer jeden Eigenschaft in absteigender
Reihenfolge zu sortieren (Ranking), oder diese alternativ auf Basis einer zwei- bis neun-

stufigen Skala®” jeweils einzeln zu bewerten (Rating).*"'

Zwar ist das Ranking grund-
satzlich als benutzerfreundlicher einzustufen, allerdings muss bei diesem Verfahren ein
identischer Nutzenzuwachs zu unmittelbar davor bzw. dahinter eingereihten Attributen
unterstellt werden. Mittels Rating sind dagegen differenziertere Praferenzunterschiede

602

ermittelbar.””” Eine Exklusion von diesem Erhebungsschritt ist bei Eigenschaften mit

bereits zuvor zweifelsfrei bestimmbarer Préaferenzreihenfolge zur Minimierung zeitli-

cher Anforderungen moglich.®”

5.1.3.2.2 Schritt 2: Wichtigkeit der Eigenschaften

Wihrend zuvor Priferenzurteile fiir Merkmalsauspragungen im Vordergrund der Be-
trachtungen standen, ermittelt dieser optionale Erhebungsschritt des ACA-Interviews
erstmalig Bedeutungsdivergenzen zwischen den implementierten Produkteigenschaften.
Ausgehend von der These, dass die relative Wichtigkeit dem perzipierten Unterschied
zwischen den einzelnen Merkmalsauspriagungen entspricht, unterbleibt allerdings die
direkte Frage in Bezug auf die Relevanz einzelner Produkteigenschaften. Vielmehr sol-

len die Probanden separat fiir jedes Attribut auf einer zwei- bis siebenstufigen Skala

% Vgl. Sawtooth (2013b), S. 646ff.; Sawtooth (2007), S. 3ff.

69 Empfohlen wird in diesem Zusammenhang eine fiinfstufige Bewertungsskala. Zumindest aber sollte

die Summe an Abstufungen die Anzahl zu bewertender Auspragungen ibertreffen. Vgl. Sawtooth
(2013b), S. 647.

81 vg]. Herrmann et al. (2009), S. 117f.; Beck (2004), S. 185.
602 ygl. Beck (2004), S. 185.
93 ygl. Sawtooth (2007), S. 4.
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angeben, fiir wie bedeutsam sie den Unterschied zwischen der am meisten und der am

wenigsten priferierten Merkmalsausprigung erachten.®®*

Dieser optionale Erhebungsschritt ist insofern von Belang, als dass nur an dieser Stelle
explizit auf die Bedeutung der betrachteten Produkteigenschaften eingegangen wird.
Zum einen konnen dadurch unwichtige Attribute bereits frithzeitig identifiziert und aus
dem weiteren Befragungsverlauf ausgeschlossen werden. Zum anderen generiert diese
indirekte Form der Befragung weitere Informationen zum Nutzen der einzelnen Merk-
malsauspriagungen.®”® Dennoch wird die Implementierung dieser optionalen Sequenz in
der Literatur bisweilen kontrovers diskutiert, da Probanden bei einer derart separierten
Befragungsform oftmals zur Uber- oder Unterbewertung einzelner Eigenschaften ten-
dieren, woraus wiederum verzerrte Ergebnisse resultieren konnen.*®® KING ET AL. (2005)
empfehlen deshalb auf diese Befragungssequenz zu verzichten, weisen aber gleichwohl
auf eine ndtige Kompensation des resultierenden Informationsverlust mittels Erh6hung

der Paarvergleichsanzahl in Schritt 3 des ACA-Interviews hin.®’

5.1.3.2.3 Schritt 3: Paarvergleiche

Aufbauend auf diesen vorgelagerten Erhebungsschritten fokussiert der dekompositionell
ausgerichtete Schritt 3 des ACA-Interviews die wichtigsten Produkteigenschaften und
verfeinert schrittweise die bisher ermittelten Teilnutzenwerte der einzelnen Merkmals-
auspréigungen.608 Im Sinne eines Trade-Off Paarvergleiches werden den Probanden
hierzu jeweils zwei Produktkonzepte vorgelegt, welche sie anschlieBend hinsichtlich
Priferenz und Stirke dieses Vorzuges auf einer neunstufigen Skala bewerten sollen.

»dtufe 1 der Bewertungsskala signalisiert dabei eine starke Préferenz fiir das linke Pro-

604 Vgl. Sawtooth (2013b), S. 647; Sawtooth (2007), S. 5.

605 vgl. Herrmann et al. (2009), S. 119.

696 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.2.2.1.

%07 Vgl. King et al. , S. Iff. Fiir den Fall, dass dieser Befragungsschritt deaktiviert wurde, kann die

Wichtigkeit der einzelnen Produkteigenschaften manuell iiber die Spannweite der Teilnutzenwerte
fiir die einzelnen Merkmalsauspragungen errechnet werden. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in
Kapitel 5.1.3.3.

608 vgl. Beck (2004), S. 187.
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duktkonzept, wéhrend das zweite Extrem (,,Stufe 9) einer ausgepriagten Tendenz hin

zur rechten Produktalternative entspricht.**

Jede Beurteilung eines Paarvergleichs hat eine sofortige Adjustierung der bisher ermit-
telten Teilnutzenwerte zur Folge, so dass sich die individuelle Priaferenzstruktur des

Probanden zunehmend verfeinert iiber die Produktkonzepte darstellt.®"’

Zur Optimie-
rung des Informationsgewinns je Paarvergleich sind diese derart zu konstruieren, dass
beide Alternativen fiir den Probanden in etwa mit dem gleichen, bis hierhin ermittelten
Gesamtnutzen einhergehen. Diese Vorgehensweise konfrontiert den Probanden mit ver-
gleichsweise schwierigen Entscheidungssituationen, die tendenziell zu indifferenten
Einschitzungen fiihren und weniger an den Extremen der Bewertungsskala ausgerichtet
sein sollten. Die Erhebungssequenz endet mit dem Erreichen einer vorher definierten

Anzahl an Trade-Off Paarvergleichen und wenn ausreichend genaue Schitzungen fiir

die Teilnutzenwerte der einzelnen Merkmalsausprigungen vorliegen.®'!

Die Eigenschaftsanzahl zur Beschreibung der Produktkonzepte ist prinzipiell frei wihl-
bar und im Verlauf des ACA-Interviews anpassbar. Generell gilt, dass eine grofere
Merkmalsanzahl mit realistischeren Entscheidungssituationen korrespondiert und damit
die Ergebnisvaliditdt positiv tangiert. Allerdings resultieren im Gegenzug verstérkte,
kognitive Belastungen fiir die Probanden, da diese infolge ihrer Entscheidungsfindung
vielfiltigste Aspekte gegeneinander abwigen miissen.®’” Letztere Primisse wird durch
erste empirische Ergebnisse gestiitzt, welche zeigen, dass eine Erhohung der Merkmals-
zahl die Ergebnisgiite nur marginal steigert. Die Literatur empfiehlt deshalb, den Erhe-
bungsschritt mit lediglich zwei Produkteigenschaften zu beginnen. Mit zunehmender
Vertrautheit mit dieser spezifischen Form der Fragestellung kann, die Alternativenbe-

schreibung schlieBlich auf drei Produkteigenschaften ausgeweitet werden.®'?

899 vgl. Sawtooth (2013b), S. 649; Sawtooth (2007), S. 6; Herrmann et al. (2009), S. 119f.
619 vg]. Sawtooth (2013b), S. 649.

o1 vgl. Beck (2004), S. 188; Herrmann et al. (2009), S. 121. Die optimale Anzahl an Trade-Off Paar-
vergleichen kann tiber die Formel 3(K — k — 1) — K errechnet werden, wobei K die Anzahl an Aus-
pragungen iber alle Eigenschaften und k die Eigenschaftsanzahl reprisentiert. Vgl. Orme (2010),
S. 63.

612 ygl. Sawtooth (2007), S. 6.
613 ygl. Sawtooth (2013b), S. 649; Sawtooth (2007), S. 6f.; Beck (2004), S. 188f.
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5.1.3.2.4 Schritt 4: Kalibrierungskonzepte

Der letzte Erhebungsschritt einer ACA ist erneut optional und dient der Kalibrierung
bzw. Verifizierung bisheriger Teilnutzenschdtzungen. Den Probanden prisentiert man
hierbei bis zu neun divergierende Produktkonzepte, fiir welche sie jeweils eine Kauf-
wahrscheinlichkeit in Prozent angeben sollen.®'* Ausgehend von den Erkenntnissen aus
den vorgelagerten Erhebungsschritten, werden diese Produktkonzepte durch bis zu
acht®” Produkteigenschaften beschrieben und sind so aufgebaut, dass sie die ganze
Bandbreite an sehr attraktiven, bis hin zu fiir den Probanden vollig uninteressanten
Konzepten reprisentieren.’'® Bei Nicht-Integration dieses optionalen Bestandteils des
ACA-Interviews in den Befragungsablauf, werden entsprechende Kaufwahrscheinlich-

keiten auf Basis bisher ermittelter Teilnutzenwerte unterstellt.’!’

Eine Beriicksichtigung dieses Erhebungsschrittes empfiehlt sich dennoch aus mehreren
Griinden. Zum einen ermoglicht er die Berechnung von Korrelationswerten zwischen
den zuvor geschétzten Teilnutzenwerten und den angegeben Kaufwahrscheinlichkeiten,
so dass sich inkonsistentes Antwortverhalten aufdecken lasst und entsprechende Pro-
banden von der nachfolgenden Auswertung der Ergebnisse ausgeschlossen werden kon-

nen.'®

Die angegebenen Werte zur jeweiligen Kaufwahrscheinlichkeit lassen sich zum
anderen als Giitekriterien fiir eine weitestgehend vollstandige Beriicksichtigung relevan-
ter Eigenschaften und Merkmalsauspragungen interpretieren, denn niedrige Kaufwahr-
scheinlichkeiten fiir eigentlich nutzeroptimierte Produktkonzepte deuten auf das Fehlen

entscheidungsrelevanter Attribute hin. Zudem ist aus der Differenz der jeweiligen

614 Vgl. Herrmann et al. (2009), S. 121; Beck (2004), S. 189.

615 Um kognitiven Uberlastungen vorzubeugen, wird empfohlen, nicht mehr als sechs Produkteigen-

schaften zur Beschreibung der Kalibrierungskonzepte heranzuziehen. Vgl. Sawtooth (2013b), S. 657.
616 ygl. Sawtooth (2007), S. 7; Sawtooth (2013b), S. 650.

17 Fiir das Produktkonzept, welches sich ausschlieBlich iiber Merkmalsausprigungen mit den hochsten

Teilnutzenwerten definiert, wird eine Kaufwahrscheinlichkeit von 90% angenommen. Das schlech-
teste Konzept wird mit 0% und intermedidre Produkte werden mit 50% bewertet. Vgl. Herrmann et
al. (2009), S. 121.

618 vgl. Beck (2004), S. 190; Herrmann et al. (2009), S. 122.
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Kaufwahrscheinlichkeiten extremer Produktkonzepte ablesbar, wie sensibel Probanden

auf Produktvariationen reagieren.

5.1.3.3 Auswertungsphase

Die vorhergehende Darstellung der idealtypischen Ablaufschritte hat gezeigt, dass Pro-
banden im Rahmen eines ACA-Interviews mit einer Vielzahl an Beurteilungsaufgaben
konfrontiert werden, so dass letztlich auf Subjektebene ausreichend viele Datenpunkte
generiert und P X 1 Vektoren an individuellen Teilnutzenwerten geschétzt werden kon-
nen.*”® Ublicherweise wurde hierzu in der Vergangenheit auf eine Kleinst-Quadrat (KQ)
Schatzung zuriickgegriffen, wobei die einzelnen Merkmalsausprdagungen als unabhingi-
ge Variablen und der Gesamtnutzen eines Produktkonzeptes als abhdngige Komponente

. . . . . 21
in das lineare Regressionsmodell eingingen.’

5.1.3.3.1 Hierarchisch Bayesianisches Schiitzmodelle

Als Verfahren, welche nachweislich zu robusteren Koeffizientenschitzern im Vergleich
zur traditionellen KQ-Schitzung fithren, wurde im Rahmen von Conjoint-Studien in den
letzten Jahren vermehrt auf hierarchisch bayesianische (HB) Schitzmodelle zur Berech-
nung individueller Teilnutzenwerte zuriickgegriffen.®”* Die Grundidee der HB-Methode
basiert auf der Pramisse, dass jedes Individuum Teil einer Grundgesamtheit ist und dass
Erkenntnisse zur diesbeziiglichen Préferenzstruktur zur Verbesserung individueller

Teilnutzenschitzungen beitragen kénnen.®?

Einer HB-Schitzung liegen die Annahmen zugrunde, dass die Teilnutzenwerte eines
Individuums f; multivariat normalverteilt sind und dass sich diese Normalverteilung
wiederum durch einen unbekannten P X 1 Erwartungsvektor b und durch eine unbe-

kannte P x P Kovarianzmatrix Q beschreiben lisst. Es gilt also:®**

619 Vgl. Herrmann et al. (2009), S. 122f.

620 vgl. ebd., S. 123.

621 ygl. Orme (2000), S. 2; Baumgartner/Steiner (2009), S. 147.

622 ygl. Baumgartner/Steiner (2009), S. 148.

623 ygl. Sawtooth (2006), S. If.

624 ygl. Baumgartner/Steiner (2009), S. 149; Sawtooth (2006), S. 7.
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B; ~N(b,Q) (5)

Unbekannte und damit zu schidtzende Parameter des HB-Modells sind neben den indivi-
duellen Teilnutzenwerten &; auch die Verteilungsparameter b und €, sowie der Skalar
o. Fir die drei zuletzt genannten Parameter spezifiziert die HB-Schétzung erneut Priori-

Verteilungen bzw. Annahmen in folgender Form:**®

_ _Q
bN (R0, a~wWI@Y), g =1 6)

Fiir b wird demnach ebenso eine Normalverteilung unterstellt, mit dem Mittelwert der
bisherigen Teilnutzenwerte S, als Erwartungsvektor und einer Kovarianzmatrix, welche
der Varianz bzw. Kovarianz aus den bisherigen Teilnutzenwerten (), dividiert durch
die Anzahl an Probanden n entspricht. Die Kovarianzmatrix wird als Wishart-
Verteilung mit v Freiheitsgraden modelliert und zudem wird der Skalar zu Beginn des
Schitzverfahrens gleich 1 gesetzt. Als Ausgangspunkt fiir die HB-Schétzung sind die
Teilnutzenwerte aus dem kompositionellen Teil (Schritt 1 und 2) des ACA-Interviews
heranzuziehen.®®® Uber diese Annahmen lassen sich schlieBlich die im Zentrum des In-
teresses stehenden, individuellen Teilnutzenwerte f; iterativ schitzen, wobei jede Itera-

tion die folgende Sequenz durchlzuft:**’

1. schitze §;, gegeben, b, Q und o;
2. schitze b, gegeben f5; und Q;
3. schitze (), gegeben f5; und b;
4. schitze o, gegeben B;, b und Q.

In jeder Phase berechnet sich somit jeweils einer der unbekannten und zu schitzenden
Parameter f;, b, Q und o neu, wihrend die verbleibenden Parameter durch das Resultat

der vorangegangenen Iteration in das Schiatzmodell einflieBen (sog. ,,Monte-Carlo-

625 ygl. Sawtooth (2006), S. 8; Baumgartner/Steiner (2009), S. 150.
626 vgl. Sawtooth (2006), S. 8.
627 vgl. ebd., S. 8.
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Markov-Kette*).**® Die individuellen Teilnutzenwerte B; aus Phase 1 einer jeden Itera-
tion werden iiber einen sog. ,,Metropolis-Hastings-Schritt gezogen, in dessen Zuge
zundchst auf Basis der Ergebnisse des vorherigen Durchlaufs ein zufalliger Kandidaten-
vektor f3; erzeugt wird, fiir welchen wiederum die Wahrscheinlichkeit zur Akzeptanz
durch den Probanden errechnet wird. Formal kann diese Akzeptanzwahrscheinlichkeit F
fiir B; wie folgt berechnet werden:**

o = LOulB)P(Bilb, )
L(y;|B)®(B:|b, Q)

()

Durch die Ausdriicke L(y;|B;) und L(y;|B;) wird die Likelihood der Daten fiir den
Kandidatenvektor bzw. fiir den Ausgangsvektor an Teilnutzenwerten angegeben,

(ﬁi|15, Q) und (,BL-|b,—Q) bezeichnen die Dichte des jeweiligen Koeffizientenvektors in

30 Wird der Kandidatenvektor mit einer hdheren

der Verteilung der Grundgesamtheit.
Wabhrscheinlichkeit im Vergleich zur vorherigen Schitzung der Teilnutzenwert akzep-
tiert, so geht dieser als neuer Koeffizientenvektor in das Modell ein. Tritt hingegen kei-
ne Verbesserung ein, so wird in Relation zur Verschlechterung iiber einen Zufallspro-
zess entschieden, ob fB; dennoch akzeptiert wird oder ob B, fiir zumindest eine weitere

Iteration als Koeffizientenvektor im Modell verbleibt.®!

Insgesamt wird dieser oben formalisierte, iterative Prozess zur Schitzung der finalen,
individuellen Teilnutzenwerte mehrere tausend Male durchlaufen und endet, wenn keine
zusitzliche Optimierung des Modells durch weitere Iterationen mehr mdglich ist. Die
finalen, individuellen Teilnutzenwerte f3; werden schlieBlich als Durchschnitt {iber alle

iterativen Durchléufe fiir ein Individuum gebildet.®*

628 ygl. Baumgartner/Steiner (2009), S. 151; Sawtooth (2006), S. 8.
629 ygl. Baumgartner/Steiner (2009), S. 151f.; Sawtooth (2006), S. 9ff.
630 vgl. Baumgartner/Steiner (2009), S. 152.

81 ygl. Sawtooth (2006), S. 10.

32 ygl. Sawtooth (2006), S. 9; Baumgartner/Steiner (2009), S. 152.
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5.1.3.3.2 Normierung der Teilnutzenwerte

Es gilt zu beachten, dass die Teilnutzenwerte bis hierhin intervallskaliert und ohne na-
tiirlichen Nullpunkt (dieser wurde von jedem Probanden individuell gewihlt) vorliegen,
so dass zu diesem Zeitpunkt eine Aggregation und interindividuelle Interpretation der
Ergebnisse nicht moglich ist. Um die Préferenzstruktur unterschiedlicher Probanden
vergleichen und Aussagen zum Verhalten der Grundgesamtheit treffen zu kénnen, sind
die individuellen Teilnutzenwerte auf den gleichen Nullpunkt und ein gemeinsames

. . 633
Skalenniveau zu normieren.

Eine Moglichkeit besteht aus der Bildung von um den Nullpunkt zentrierten Differen-
zen (,,zero-centered Differences®), in dessen Rahmen die Teilnutzenwerte zunichst so
skaliert werden, dass die Summe der Differenzen zwischen kleinstem und groftem
Teilnutzenwert einer jeden Eigenschaft exakt der Anzahl an beriicksichtigten Attributen,
multipliziert mit dem Faktor 100, entspricht. Diese einheitlich skalierten Teilnutzenwer-
te werden anschlieBend um den Nullpunkt zentriert, indem jeweils der Mittelwert iiber

alle Teilnutzenwerte einer Eigenschaft subtrahiert wird.***

Alternativ schldgt BACKHAUS (2006) die Bildung von Differenzen zwischen den einzel-
nen Teilnutzenwerten und dem jeweils kleinsten Teilnutzenwert einer jeden Eigenschaft
vor, so dass die am wenigsten préferierte Auspragung einer jeden Eigenschaft zunichst
auf Null normiert wird. Formal lésst sich diese Berechnung transformierter Teilnutzen-

werte By, wie folgt darstellen:*>

* Min
Bim = Bim — B} (8)
mit:
Bjm : Teilnutzenwert fir Auspragung m von Eigenschaft j

ﬁ}‘”“ : kleinster Teilnutzenwert bei Eigenschaft j

Zur Justierung der Skaleneinheit ist bei dieser Vorgehensweise anschlieBend der Stimu-

lus mit dem hochst moglichen Gesamtnutzen — also jene vollstindige Produktkombina-

63 Vgl. Orme (2010), S. 78; Klein (2002), S. 26;
634 vgl. Sawtooth (2013b), S. 639; Beck (2004), S. 226.
635 ygl. Backhaus et al. (2006), S. 580.
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tion mit dem jeweils hochsten Teilnutzenwert — auf 1 zu setzen, so dass sich normierte

Teilnutzenwerte By, letztlich wie folgt berechnen lassen:**°

Bim
J
Zj:l mnollx{ﬁ;m}
Dabei gilt:

Z}:l maxm{ﬁﬁn} =1

€)

N _
ﬁjm_

Durch Anwendung eines dieser alternierenden Normierungsverfahren ist die Vergleich-
barkeit individuell erhobener Teilnutzenwerten gegeben, und die Ergebnisse lassen sich

durch Mittelwertbildung ferner auf die Grundgesamtheit iibertragen.

5.1.3.3.3 Relative Wichtigkeit der Eigenschaften

Neben Teilnutzenwerten fiir die einzelnen Merkmalsauspragungen gilt es weiterhin die
relative Wichtigkeit der integrierten Produkteigenschaften zu ermitteln, da iiber die ab-
solute Hohe eines Teilnutzenwertes zwar auf die Bedeutsamkeit einer Auspragung fiir
den Gesamtnutzen eines Produktkonzeptes geschlossen werden kann, nicht aber auf die

637 Ent-

Bedeutung einer Eigenschaft im Hinblick auf mogliche Praferenzverdnderungen.
scheidend hierfiir ist vielmehr die beobachtbare Spannweite zwischen den beiden ext-
remen Teilnutzenwerten einer Eigenschaft, welche in Relation zur Summe aller Spann-
weiten gesetzt, Aufschluss tiber die relative Wichtigkeit einer Eigenschaft w; fiir Préfe-

renzveridnderungen gibt.**® Formal ldsst sich dies wie folgt darstellen:®*

mrgx{ﬂjm} - mniln[ﬁjm} (10)
w; =
g 2;21 (mrgx[ﬁjm} - mniln[ﬁjm})

mit:
max{ﬁjm} : Maximaler Teilnutzenwert des Merkmals j bei Proband m
m

min{ﬁjm} : Minimaler Teilnutzenwert des Merkmals j bei Proband m
m

636 ygl. Klein (2002), S. 27; Backhaus et al. (2006), S. 580f.

87 ygl. Backhaus et al. (2006), S. 581.

8% ygl. Orme (2010), S. 79f.; Klein (2002), S. 28; Beck (2004), S. 233.
839 ygl. Backhaus et al. (2006), S. 581; Klein (2002), S. 29.
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Eine grofle Spannweite zwischen den Teilnutzenwerten eines Merkmals deutet demnach
darauf hin, dass Ausprigungsvariationen den Gesamtnutzen eines Konzeptes entschei-
dend veréndern konnen, weshalb diesem Produktmerkmal im Vergleich zu Eigenschaf-
ten mit geringerer Differenz zwischen maximaler und minimaler Ausprigung eine hohe-
re Wichtigkeit zugeordnet wird.**® Soll die relative Wichtigkeit einer Eigenschaft auf
Grundgesamtheitsebene berechnet werden, so empfiehlt sich die Mittelwertbildung liber
individuell errechnete Wichtigkeiten, da die Spannweitenbildung iiber bereits zuvor

gemittelte Teilnutzenwerte zu verzerrten Ergebnissen fithren kann.®*!

5.1.3.3.4 Segmentspezifische Analysen

Die bisherigen Ausfiihrungen zur Auswertung eines ACA-Interviews bezogen sich auf
die Errechnung individueller Teilnutzenwerte und Wichtigkeiten, welche schlieBlich
durch Mittelwertbildung auf die Grundgesamtheit {ibertragbar sind. Eine Beschrinkung
auf derartige Analysen empfiehlt sich aber nur bei Existenz eines ausreichend homoge-
nen Probandenkreises, da andernfalls wertvolle Informationen unberiicksichtigt bleiben.
Lisst sich eine derartige, homogene Probandenstruktur jedoch nicht per se unterstellen,
so liegt die Identifikation und Analyse von in sich, die jeweilige Préiferenzstruktur be-
treffenden, homogenen und untereinander moglichst heterogenen Teilsegmenten nahe.
Grundsitzlich kann in diesem Zusammenhang zwischen einer A Priori und einer Post

Hoc Segmentierung der Grundgesamtheit differenziert werden.**

Im Falle einer A Priori Segmentierung werden die Segmente auf Basis direkt beobacht-
barer Merkmale gebildet, wobei bspw. die Aspekte ,,Geschlecht®, ,,Alter* und ,,Nationa-
litait“ als Differenzierungskriterien herangezogen werden konnen. Problematisch bei
dieser Vorgehensweise ist allerdings, dass sich iiber dieses Art der Gruppenbildung
nicht notwendigerweise in sich homogene und untereinander heterogene Segmente
identifizieren lassen, da Probanden mit diesbeziiglich divergierenden Merkmalen durch-

aus der gleichen Priferenzstruktur unterliegen kénnen.**?

690 vgl. Beck (2004), S. 233f.

¢ vgl. Orme (2010), S. 80.

2 vgl. Backhaus et al. (2006), S. 609; Klein (2002), S. 30.
3 vgl. Klein (2002), S. 30.
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Im Gegensatz dazu, sind unterschiedliche Préiferenzstrukturen zwischen den Segmenten
bei einer Post Hoc (auch: A Posteriori) Segmentierung zwingend der Fall, da die
Grundgesamtheit zwangsldufig nur bei Priasenz untereinander heterogener und in sich
homogener Segmente aufgeteilt wird.*** Zur Aufdeckung derartiger Strukturen werden
in der Literatur diverse methodische Herangehensweisen unter dem Sammelbegriff der
Clusteranalyse diskutiert, wobei grundsitzlich zwischen partionierenden (bspw. K-
Means Verfahren) und hierarchischen (bspw. Single-Linkage oder Ward-Verfahren)
Herangehensweisen zu differenzieren ist.°*® Beachtung erfordert, dass lediglich nor-
mierte Teilnutzenwerte als Basisvariablen in diese segmentspezifischen Analysen ein-
gehen, da Priferenzen fiir einzelne Merkmalsauspragungen auch bei identischen relati-

ven Wichtigkeiten hinsichtlich einzelner Produkteigenschaften divergieren kénnen.**®

5.1.4 Design der Datenerhebung und Datenauswertung

Nachdem in den vorangegangenen Ausfiihrungen zunichst die Zielsetzung prézisiert
und anschlieBend mit der ACA ein adidquates Erhebungsverfahren selektiert wurde,
konkretisiert der folgende Abschnitt den Aufbau dieser empirischen Untersuchung. Zu-
ndchst betrifft dies die Konzeption des ACA-Interviews, da die vorgeschalteten, theore-
tischen Darlegungen zu dieser methodischen Vorgehensweise bereits diverse, diesbe-
zligliche Gestaltungsmoglichkeiten und Anforderungen aufgezeigt haben. Um das Ver-
standnis fiir die Ausgestaltung dieser empirischen Untersuchung zu vervollstdndigen,
folgt im Anschluss daran eine kurze Darlegung des Gesamtautbaus des Erhebungsdes-
igns, sowie der gewihlten Vorgehensweise in Bezug auf Datenerhebung und Datenaus-

wertung.

5.1.4.1 Konzeption des ACA-Interviews

In Anlehnung an die Ausfithrungen in KAPITEL 5.1.3 sind zur Konzeption des ACA-
Interviews zundchst relevante Eigenschaften und Merkmalsauspridgungen zu selektieren.

Aufgrund des teilweise fakultativen Charakters gilt es weiterhin zu entscheiden, welche

644 ygl. Klein (2002), S. 30; Backhaus et al. (2006), S. 490.

3 Fiir eine ausfithrliche methodische Darstellung unterschiedlicher Verfahrensweisen zur Clusterbil-

dung siche bspw. Backhaus et al. (2006), S. 489ff.
846 ygl. Klein (2002), S. 30.
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Ablaufschritte letztlich in den Erhebungsprozess integriert und anhand welcher Darstel-

lungsform die Stimuli den Probanden im dekompositionellen Teil présentiert werden.

5.1.4.1.1 Objekteigenschaften und Eigenschaftsausprigungen

Der erste Schritt zur Gestaltung eines ACA-Interviews bezieht sich auf die Auswahl
relevanter Produkteigenschaften, sowie auf deren Operationalisierung mittels geeigneter
Merkmalsausprigungen.®”’ Da sich das primére Ziel dieser empirischen Untersuchung
auf die Ermittlung von Bedeutungsdivergenzen zwischen den in KAPITEL 4 deduktiv

648 .
wurden diese kon-

abgeleiteten Risikofaktoren und Merkmalsauspragungen bezieht,
kludenterweise als Ausgangspunkt fiir die entsprechende Selektion herangezogen und
unter Beriicksichtigung der aufgezeigten Merkmalsanforderungen®® leichteren Modifi-
kationen unterzogen. Uber diesen Selektionsprozess konnten letztlich, wie in TABELLE
5.1 dargestellt, elf Objekteigenschaften und insgesamt 31 Merkmalsauspridgungen in das

ACA-Interview intergiert werden.

Die Objekteigenschaften wurden tliber das direkte Verfahren einer ausfiihrlichen Litera-
turanalyse identifiziert, so dass eine entsprechende Relevanz als erste Anforderung an
die Attributauswahl unterstellt werden kann. Die Unabhingigkeitspramisse wurde zum
einen mittels Definition einer Sperrkombination zwischen den Merkmalen ,,Lebenszyk-
lus* und ,,0Okologische Objektqualitiit** beriicksichtigt, zum anderen wurde im Zusam-
menhang mit der Objekteigenschaft ,,Lebenszyklus* auf eine weiterfiihrende Differen-
zierung nach unterschiedlichen Vermietungsgraden bei Bestandsobjekten verzichtet, so
dass offenkundige Interaktionen mit dem Attribut ,,Vermietungsstand* eliminiert wur-

650

den.””” Weiterhin ist eine angebotsseitige (i. e. durch den Projektentwickler) Gestaltung

samtlicher Objekteigenschaften in Form divergierender Umweltzustainde moglich, wes-

%7 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.3.1.1.

% Siehe hierzu insbesondere die entsprechende Zusammenstellung in Tabelle 4.5.

9 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.3.1.1.

650 An dieser Stelle soll erneut explizit darauf hingewiesen werden, dass eine vollstindig tiberschnei-

dungsfreie Abgrenzung der selektierten Attribute im Kontext immobilienwirtschaftlicher Problem-
stellungen in der Praxis kaum zu bewerkstelligen ist. Etwaige positive oder negative Wirkungszu-
sammenhinge zwischen einzelnen Parametern kdnnen demnach auch fiir die vorliegende empirische
Untersuchung nicht abschlieBend ausgeschlossen werden. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in
Kapitel 3.3.2.2.
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halb auch eine entsprechende Beeinflussbarkeit als abschlieBendes Kriterium an die

Attributauswahl als gegeben anzusehen ist.

Eigenschaftsausprigungen

Objekteigenschaft
1 2 3 4
. C-/D-Stadt (kleinerer
Makrostandort A-Stadt (Top-7-Standort) B—Stadt (GroBistadt mit Standort mit regionaler
nationaler Bedeutung)
Bedeutung)
Mikrostandort City-Lage Cityrand-Lage Periphere Lage
Lebenszvklus Kauf eines Neubau- Kauf eines Bestands-
Y objektes objektes
ObiekteriBe/-vol Objektvolumen: Objektvolumen: Objektvolumen: Objektvolumen:
Jektgrobervolumen 10 - 49,9 Mio. € 50— 100 Mio. € > 100 Mio. € <10 Mio. €
. . objektiv und subjektiv eingeschréinkt Drittver- geringe/keine Gebaude-
Gebiiudekonfiguration Drittverwendbar wendbar flexibilitét
litativ hochwerti durchschnittliches Ni nicht-
Gebiudeausstattung quanrativ hochwertige urehschnittiches Siveau marktfahige/iiberalterte
Gebdudeausstattung der Gebdudeausstattung «
Gebdudeausstattung
Okologische Nachhaltigkeits- aktueller EnEV-Standard Bestandsobjekt mit
Objektqualitit zertifizierung (DGNB, (2012) wird erfiillt Energieausweis
Jekiqu BREEAM, LEED) &
Vermietungsstand vollvermietet 85% Mietauslastung 50% Mietauslastung
Mietermix Multi-Tenant Single-Tenant

Mietvertragslaufzeiten

Mieterbonitit

10 Jahre (gewichtete)
Laufzeit der Mietvertrige

ausgezeichnete Bonitét

5 Jahre (gewichtete)
Laufzeit der Mietvertrige

gute bis sehr gute Bonitét

erhohtes Ausfallrisiko

der/des Mieter/s der/des Mieter/s der/des Mieter/s

Tabelle 5.1: Eigenschaften und Eigenschaftsauspragungen der ACA

Quelle: eigene Darstellung.

Zur Privention von Uberlastungssituationen, wurde auf eine prignante verbale bzw.
numerische Beschreibung der Merkmalsauspragungen zuriickgegriffen. Die Substitution
der ehemals definierten Spannweiten fiir die Ausprigungen der Merkmale ,,Vermie-
tungsstand““ und ,,Mietvertragslaufzeiten* durch konkrete Punktwerte, dient der Erho-

hung der Allgemeinverstindlichkeit dieser Formulierungen.®' Lediglich fiir das Attri-

1 Fehlende Werte zwischen gegebenen Messwerten konnen zu Analysezwecken iiber das Verfahren

der Interpolation errechnet werden. Fiir Aussagen iiber den gesicherten Wertebereich hinaus, kann
auf eine Extrapolation der Werte zuriickgegriffen werden. Zum Verfahren der Inter- bzw Extrapola-
tion sieche bspw. Agarwal (2009), S. 564ff.
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but ,,0Objektgrofle/-volumen®™ wurden derartige Rahmenangaben aufgrund der groflen

Reichweite an moglichen Auspragungsformen beibehalten.

In begrifflicher Hinsicht ersetzte zudem der praxisrelevantere Umweltzustand ,,Neu-
bauobjekt™ die Auspriagung ,,Projektentwicklung®. Gleichzeitig wurde der Term ,,Nach-
haltigkeit* durch die allgemeinere Bezeichnung ,,Okologische Objektqualitit” ausge-
tauscht, da diesbeziigliche, deduktive Analysen zwar den hohen Stellenwert energeti-
scher Aspekte aufzeigten, eine dquivalente Bedeutung des ganzheitlichen Nachhaltig-

. . . . 652
keitsansatzes jedoch nicht nachweisen konnten.

Die Pramisse einer kompensatorischen Beziehung zwischen den einzelnen Merkmals-
auspragungen kann zudem fiir alle Merkmalsauspragungen unterstellt werden, da a pri-
ori keine Identifikation eines Zustandes gelang, welcher bei allen Probanden gleicher-
mafen und zweifelsfrei als K.O.-Kriterium fungiert. Ebenso ist die Realisierbarkeitsan-
forderung als gegeben anzusehen, da alle Merkmalsauspragungen in der Praxis anzu-

treffen und damit auch umsetzbar sind.

5.1.4.1.2 Auswahl und Struktur der Ablaufschritte

Neben dieser Merkmalsselektion galt es weiterhin festzulegen, welche Ablaufschritte
letztlich in das ACA-Interview integriert werden. Wie bereits dargelegt, kann auf ma-
ximal vier sukzessive und aufeinander aufbauende Erhebungsschritte zuriickgegriffen

werden, von denen wiederum zwei fakultativer Natur sind.%>?

Der erste Befragungsschritt ist verpflichtender Bestandteil einer jeden ACA und bezieht
sich auf eine erste Erhebung von Préiferenzurteilen zu den inkludierten Merkmalsaus-
pragungen. Es besteht allerdings die Moglichkeit, a priori Reihenfolgen fiir die einzel-
nen Merkmalsauspragungen zu definieren, so dass den Probanden letztlich keine dies-
beziiglichen Fragen vorgelegt werden miissen. Da sich durch diese Vorgehensweise der
zeitliche Befragungsaufwand reduzieren ldsst, wurde im Rahmen der vorliegenden Un-
tersuchung von dieser Gestaltungsmoglichkeit Gebrauch gemacht und die Auspragun-

gen einer jeden Objekteigenschaft nach dem sog ,,best-to-worst-Prinzip* vorab entspre-

652 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 4.3.4.
63 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.3.2.
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chend der Darstellung in TABELLE 5.1 gereiht. Als Folge dieses Eingriffes in die Struk-
tur des ACA-Interviews sollten die finalen Teilnutzenwerte jedoch ohne Riickgriff auf
die Erkenntnisse dieses nun fiktiven Erhebungsschrittes geschitzt werden, da konzepti-
onelle Fehleinschitzungen mitunter stark verzerrte Ergebnisse zur Folge hitten. In me-
thodischer Hinsicht bietet sich demnach das bereits diskutierte HB-Schétz-verfahren
an,* da valide Teilnutzenwerte bei dieser Methodik — kontrér zu KQ-Schitzung — auch

ohne Riickgriff auf Schritt 1 des ACA-Interviews errechnet werden kénnen.

Der zweite Erhebungsschritt im Kontext eines ACA-Interviews ist wiederum optional
und bezieht sich auf die Ermittlung von ersten Préferenzurteilen zu den im Befragungs-
design beriicksichtigten Objekteigenschaften. Aufgrund der problematischen Tendenz
der Probanden bei dieser separierten Befragungsform, Objekteigenschaften unabhiangig
von deren tatsdchlicher Relevanz iiber- bzw. unterzubewerten, blieb dieser Befragungs-

schritt im Kontext der vorliegenden empirischen Untersuchung unberiicksichtigt.’>®

Der dritte, dekompositionell ausgelegte Befragungsschritt — die Trade-Off Paarverglei-
che — ist hingegen zwingend in jedes ACA-Interview zu integrieren. Die Gestaltungs-
moglichkeiten sind hier zum einen auf das Festlegen der Eigenschaftsanzahl zur Be-
schreibung alternierender Produktkonzepte, zum anderen auf eine Entscheidung dar-
iber, wie viele Paarvergleiche den Probanden letztlich zur Bewertung vorgelegt werden
restringiert. Ausgehend von der Summe insgesamt im Erhebungsdesign beriicksichtigter
Objekteigenschaften und Merkmalsauspragungen, sowie im Riickgriff auf die dargeleg-
ten Empfehlungen®’, wurden letztlich 26 Paarvergleiche in das ACA-Interview einbe-
zogen. Die Stimuli wurden zu Beginn dieses Erhebungsschrittes durch zwei, im spéte-

ren Verlauf durch drei Objekteigenschaften charakterisiert.

Der vierte und zugleich letzte Erhebungsschritt dient der Kalibrierung bzw. Verifizie-
rung der bis hierhin ermittelten Praferenzstruktur. Obwohl grundsétzlich fakultativer

Natur, wurde diese Phase in die Betrachtungen integriert, da sich durch diesen Erhe-

634 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.1.

85 ygl. Sawtooth (2006), S. 11ff.

6% Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.2.2.

87 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.2.3
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bungsschritt wichtige Informationen zur Konsistenz im Antwortverhalten der Proban-
den und zur Giite der ACA-Konzeption als Ganzes gewinnen lassen. Unter Abwigung
der Aspekte Zeitaufwand und Informationsgewinn wurde letztlich auf insgesamt fiinf

derartige Kalibrierungskonzepte zuriickgegriffen.®>®

5.1.4.2 Gesamtstruktur des Erhebungsdesigns

Neben der Ermittlung von Nutzenbeitrdgen bzw. relativen Wichtigkeiten in Bezug auf
die implementierten Merkmale (Bedeutungsvariablen), wurden im Hinblick auf etwaige
segmentspezifischen Analysen659 weiterhin allgemeine Datenvariablen zur Charakteri-

sierung teilnehmender Probanden und Unternehmen erhoben (vgl. ABBILDUNG 5.5).

ABSCHNITT A: EINORDNUNG DES UNTERNEHMENS UND DER PERSON

Frage 1 Frage 2 Frage3
Volumen der Kapital- und Verteilung Immobilienanlagen
Art des Investors Immobilienanlagen (direkt vs. indirekt)
Frage 4 Frage 5 Frage 6
. sektoraler Schwerpunkt der Soziodemographische Angaben
Anlagestil des Investors Immobilienanlagen (Ausbildung, Alter, Berufserfahrung)

ABSCHNITT B: ERMITTLUNG DER PRAFERENZSTRUKTUR

Fragen 7 - 32

Paarvergleiche

Fragen 33 - 37

Kalibrierungskonzepte

Abbildung 5.5: Struktur des Erhebungsdesigns
Quelle: eigene Darstellung.

6% Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.2.4.
69 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.4.
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In diesem Zusammenhang wurde zunichst unterstellt, dass diverse demographische
Aspekte (bspw. Ausbildung, Alter, Berufserfahrung), der Anlegekreis (Versicherungs-
unternehmen, berufsstindische Versorgungswerke, Immobilien-AGs, KVGs), die Grofle
des Investors, sektorale Anlageschwerpunkte und vor allem der Anlagestil die jeweilige
Préferenzstruktur tangieren konnen. Neben dem ACA-Interview beinhaltete das Erhe-
bungsdesign deshalb sechs zusitzliche Fragen, welches letztendlich in einer Untertei-

lung in zwei ilibergeordnete Abschnitte A und B mit insgesamt 37 Fragen miindete.

Dieses finale Erhebungsdesign wurde durch das Softwarepaket SSI WEB (Version 8.2.0)

0 \ym die Antwortbe-

von der Firma SAWTOOTH SOFTWARE computerbasiert umgesetzt.
reitschaft der Probanden zu erhdhen und zum Zwecke einer konsistenten Datenauswer-
tung galt es bei der entsprechenden Konstruktion darauf zu achten, dass die Mehrzahl an

661
beant-

Fragen bzw. Bewertungsaufgaben durch Selektion vorgefertigter Alternativen
wortet werden konnte. Zur Validierung der verwendeten Terminologien bzw. Fragestel-
lungen im Hinblick auf ansprechende Verstindlichkeit und zur Gewéhrleistung der
Vollstindigkeit der Antwortalternativen, erfolgte unter Vertretern aus Wissenschaft und
Praxis ein intensiver Pretest. Auf Basis dessen konnte zugleich die statistische Auswert-

barkeit des erhobenen Datenmaterials einer ersten Uberpriifung unterzogen werden.®®

5.1.4.3 Datenerhebung

Da die empirische Untersuchung die Erhebung eines moglichst reprasentativen Abbil-
des der faktischen Praferenzstruktur institutioneller Immobilieninvestoren bezweckt,
war unter Kosten- und Zeitbedarfsgesichtspunkten grundsétzlich die postalische Kon-
taktaufnahme mit den Probanden anzustreben. Gleichzeitig resultierte aus der Integrati-
on des ACA-Interviews die Notwendigkeit einer Computerunterstiitzung, weshalb letzt-
lich eine Online-Befragung als Erhebungsweg gewihlt wurde.’” Prigend fiir diese
Form der Befragung ist ihr interaktiver Charakter, der im Vergleich zur herkdmmlichen,

schriftlichen Befragung regelméfig zu erhohter Aufmerksamkeit auf Seiten der Proban-

5 Die finale Version des Erhebungsdesigns findet sich in Anhang I.

Dieser Fragentypus wird auch als ,,Multiple Choice* bezeichnet. Vgl. Bortz/Déring (2009), S. 215.

662 Zur Funktion und zum prozessualen Ablauf von Pretests siehe bspw. Schnell et al. (2008), S. 348ff.

663 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.2.3.
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den fiihrt. Die anfdnglich in der Literatur geduBerte Skepsis, wonach Online-
Befragungen besonders hdufig mit Falschangaben korrespondieren, konnte indessen

durch zahlreiche Vergleichsstudien widerlegt werden.®®*

Weiterhin wurden die Probanden per E-Mail kontaktiert und auf die Befragung hinge-
wiesen, wobei in Anbetracht einer entsprechenden Riicklaufquote und einer damit ein-
hergehenden, besseren wissenschaftlichen Belastbarkeit der Ergebnisse die Préiferenz
auf der personalisierten Anredeform lag. Mittels individuellem Hyperlink zur Befra-

gung sollte weiterhin die maximal einmalige Teilnahme sichergestellt werden.

Den Ausgangspunkt zur Ermittlung des konkreten Probandenkreises bildeten die in KA-
PITEL 2.2 abgegrenzten Investorengruppen, so dass mit 247 Versicherungsunterneh-
men®®, 86 berufsstindischen Versorgungswerken, 28 KVGs und 71 Immobilien-AGs

zunichst eine Grundgesamtheit von 432 Unternehmen zugrunde gelegt werden konnte.

In diesem Kontext galt es jedoch zu beriicksichtigen, dass diverse Versicherungsunter-
nehmen und berufsstindische Versorgungswerke die Vermdgensverwaltung auf spezia-
lisierte, konzerneigene oder anderweitig zentral organsierte Dienstleistungsunternehmen

ausgelagert haben.®*

Diese Unternehmen verfiigen nicht {iber ein eigenstindiges (Im-
mobilien-) Kapitalanlagemanagement und scheiden demzufolge als Ansprechpartner fiir
die vorliegende empirische Untersuchung aus. Auf Basis eigener Recherchen konnten
60 derartig redundante Versicherungsunternehmen und 15 berufsstindische Versor-
gungswerke identifiziert werden, so dass sich schlieBlich eine korrigierte Grundgesamt-

heit von 357 Unternechmen errechnete.

Gleichzeitig war davon auszugehen, dass diverse Versicherungsunternehmen und be-

rufsstédndische Versorgungswerke als sog. ,,Multi-Asset Anleger* nicht direkt in Immo-

664 Vgl. Beck (2004), S. 176; Backhaus et al. (2006), S. 614; Bortz/Déring (2009), S, 261.

66 Die Gesamtheit der Versicherungsunternehmen konstituiert sich aus 95 Lebensversicherungsunter-

nehmen und 152 Pensionskassen. Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.1.1.

666 So wird bspw. das gesamte Immobilienvermdgen der Generali Deutschland Versicherungsgruppe

zentral durch die Generali Deutschland Immobilien GmbH gemanagt. Zur Generali Deutschland
Holding AG gehoren wiederum u. a. die folgenden, bei der BaFin gelisteten Lebensversicherungsun-
ternehmen und Pensionskassen: Generali Lebensversicherung AG, AachenMiinchener Lebensversi-
cherung AG, Cosmos Lebensversicherungs-AG, Dialog Lebensversicherungs-AG, Generali
Deutschland Pensionskasse AG, Volksfiirsorge Pensionskasse AG.
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bilien investiert sind und damit ebenfalls nicht dem Untersuchungsgegenstand entspre-
chen. Da sich in diesem Zusammenhang a priori nicht zweifelsfrei feststellen liel3, ob
Unternehmen aus diesen Investorengruppen Immobilien im Sinne einer Kapitalanlage
und nicht ausschlieBlich zum Zwecke der Eigennutzung halten, wurde approximativ die
von TRUBESTEIN (2011) und NEBAUER (2012) ermittelte Quote von etwa 45% an Versi-
cherungsunternehmen und berufsstindischen Versorgungswerken ohne direkte Immobi-

667

lienkapitalanlagen verwendet.””’ Uber diese Vorgehensweise wurde schlieBlich eine

relevante Grundgesamtheit von 208 Unternehmen errechnet (vgl. TABELLE 5.2).
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Versicherungsunternehmen 247 60 187 111 76 33 17,7%/ 43,4%
Berufsstindische 86 15 7 38 3 16 22,5% / 48,5%
Versorgungswerke
Immobilien-AGs 7 0 7 0 7 20 28,2% / 28,2%
KVGs 28 0 28 0 28 14 50,0% / 50,0%
¥ 432 75 357 149 208 83 23,3%/39,9%
Tabelle 5.2: Grundgesamtheiten und Riicklaufquoten der empirischen Untersuchung

Quelle: eigene Darstellung.

Begriindet auf der so ermittelten, korrigierten Grundgesamtheit institutioneller Investo-

ren®® und im Riickgriff auf verschiedenste Informationsquellen®®, mussten anschlie-

Bend — soweit moglich — geeignete Kontaktpersonen bei den einzelnen Unternehmen

667 ygl. Triibestein (2011), S. 167; Nebauer (2012), S. 214.

% Die Wahl dieser Grundgesamtheit kann durch die bereits angesprochene Identifikationsproblematik

von Versicherungsunternehmen und berufsstdndischen Versorgungswerken ohne direkte Immobi-
lienkapitalanlagen begriindet werden. Um Verzerrungen im Riicklauf entgegenzuwirken, wurde je-
doch im E-Mail-Anschreiben explizit darauf hingewiesen, dass sich die vorliegende Befragung auf
direkte Immobilienkapitalanlagen bezieht. Zur Absicherung wurde mit Frage 3 (Verteilung der Im-
mobilienkapitalanlagen auf direkte und indirekte Formen des Eigentumserwerbs) ein zusétzlicher Si-
cherheitsmechanismus integriert, in dessen Zuge ein Wert ,,0“ fiir den Anteil direkter Immobilienka-
pitalanlagen zum unmittelbaren Erhebungsabbruch fiihrte.

669 Zur Ermittlung von geeigneten Ansprechpartnern in den einzelnen Unternehmen wurde auf die Kon-

taktdatenbank der Capital & Marketing Germany GmbH, auf die Mitgliederverzeichnisse der Gesell-
schaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) und IMMOEBS, sowie vereinzelt auf die Inter-
netprasenz der betreffenden Unternehmen zuriickgegriffen.
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identifiziert werden, so dass letzten Endes Anfang Mai 2013 weitestgehend personali-
sierte E-Mails an 357 Unternehmen versendet wurden. Zur Erhéhung des Riicklaufs gab
es nach einer Frist von zwei Wochen eine erneute Teilnahmeaufforderung an inaktive

Investoren.

Von den angeschriebenen Unternehmen haben 96 an der konzipierten Online-Befragung
teilgenommen, allerdings wurden 13 Riickldufer nur rudimentéir bearbeitet und konnten
folglich nicht fiir die weiteren Analysen herangezogen werden.®’’ Die insgesamte Aus-
wertung von letztendlich 83 Befragungen entspricht einer Riicklaufquote von 23,3%
bezogen auf die korrigierte Grundgesamtheit i. H. v. 357 Unternehmen, bzw. 39,9% der

relevanten Grundgesamtheit (208 Unternehmen) (vgl. TABELLE 5.2).

5.1.4.4 Datenanalyse

Aufarbeitung und Auswertung des erhobenen Datenmaterials erfolgten mit Hilfe der
Statistik-Software SPSS von IBM (Programmversion 21.0), sowie unter Verwendung
der von der Firma Sawtooth Software speziell fiir ACA-Anwendungen konzipierten

Analysemodule ACA/HB (Version 3.2.1) und CCEA (Version 3).

Die Auswertung der erhobenen ,,Allgemeinen Datenvariablen“®’" basiert sowohl auf
uni- als auch auf bivariaten Analysemethoden. In diesem Kontext galt es zundchst alle
nominal skalierten Parameter in numerische Werte zu transformieren, bevor dem an-
schlieBend die einzelnen Variablen durch Kennzahlen der deskriptiven Statistik (Lage-
und Streuungsmafle, Schiefe der Verteilung) charakterisiert wurden. Zur Erkldrung von
Divergenzen in den Variablenausprigungen wurden zusitzliche, geeignete, bivariate

Subgruppenanalysen®’* herangezogen.

Der zweite Analyseschritt fokussierte die Ermittlung einer Préferenzstruktur in Bezug

auf die implementierten Objekteigenschaften und Merkmalsauspragungen. In diesem

70 Dies entspricht einer Abbruchquote von 13,5%.

7' Dies betrifft die Fragen 1-6. Siche hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.4.2.

672 Diese Subgruppenanalysen bezichen sich im Wesentlichen auf die Ermittlung von mdglichen Zu-

sammenhingen zwischen den implementierten Hauptgruppen institutioneller Immobilieninvestoren
und anderen ausgewéhlten Parametern. Als Richtungsmall wurde im Falle von nominal- bzgl. inter-
vallskalierten Variablen auf Eta, im Falle von nominal- bzgl. nominalskalierten Variablen auf Cra-
mer-V zuriickgegriffen.
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Kontext wurden die im Zuge des ACA-Interviews erhobenen ,,Bedeutungsvariablen ¢’

zunichst mittels HB-Schitzung®™* in Teilnutzenwerte auf Subjektebene transformiert
und anschlieBend durch Bildung von um den Nullpunkt zentrierten Differenzen nor-

67> Auf Basis des Spannweitensatzes®’® wurde die relative Wichtigkeit der einzel-

miert.
nen Objekteigenschaften ermittelt und durch Mittelwertbildung lieen sich die jeweili-

gen Einzelergebnisse auf die Gesamtstichprobe iibertragen.

Da die aggregierten Ergebnisse eine gewisse Streuung aufwiesen, folgte zur diesbeziig-
lichen Erkldrung eine weitere Untersuchung betreffend der Unterteilbarkeit der Gesamt-
stichprobe in Gruppen mit in sich homogener, untereinander aber heterogener Prife-
renzstruktur. Hierzu wurde die Gesamtpopulation zunichst auf Basis direkt beobachtba-
rer, probanden- bzw. unternehmensbezogener Charakteristika segmentiert (A Priori
Segmentierung). Daran schloss sich die Durchfiihrung einer Clusteranalyse als struktur-
entdeckendes Verfahren der multivariaten Statistik an (Post Hoc Segmentierung). Als
Fusionierungsalgorithmus zur Identifikation priaferenzdivergenter Cluster wurde in letz-

terem Falle auf die sog. ,,k-Means-Methode* rekurriert.%”’

5.2 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Im Folgenden werden die Ergebnisse dieser empirischen Untersuchung présentiert. Zu-
néchst wird hierbei auf die zentralen Charakteristika der partizipierenden Unternehmen
bzw. Probanden eingegangen, bevor dem anschliefend die ermittelte Praferenzstruktur
in Bezug auf die implementierten Objekteigenschaften und Merkmalsauspragungen

sowohl aggregiert als auch segmentbezogen diskutiert wird.

% Das ACA-Interview bezieht sich auf die Fragen 7-37 des Erhebungsdesigns. Siche hierzu auch die

Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.4.2.

67 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.1.

875 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.2.

676 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.3.

677 Zur Clusteranalyse im Allgemeinen und zur Vorteilhaftigkeit des k-Means-Verfahrens im Besonde-

ren siche bspw. Backhaus et al. (2006), S. 4891f.
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5.2.1 Allgemeine Charakterisierung der Stichprobe

Um Riickschliisse auf die Reprisentativitit dieser empirischen Untersuchung ziehen zu
konnen und im Zuge einer generellen Stichprobeneinordnung, werden nachfolgend die
erhobenen ,,Allgemeinen Datenvariablen® analysiert. Entsprechend der Gesamtstruktur
des Erhebungsdesigns beziehen sich diese charakterisierenden Ausfithrungen erst auf
die partizipierenden Unternehmen, bevor anschlieBend demographische Probanden-

merkmale diskutiert werden.

5.2.1.1 Einordnung der Unternechmen

In einem ersten Schritt ist eine Abgleichung der Stichprobenzusammensetzung mit den
hergeleiteten Grundgesamtheiten®”® notig, weshalb die Befragten durch Selektion einer
vorgefertigten Antwortalternative angeben sollten, welchem Kreis institutioneller Inves-
toren sie angehoren. Von insgesamt 83 auswertbaren Befragungen entfallen, wie AB-
BILDUNG 5.6 verdeutlicht, 33 (40%) auf Versicherungsunternehmen, 16 (19%) auf be-
rufsstindische Versorgungswerke, 20 (24%) auf Immobilien-AGs und 14 (17%) auf
KVGs. In Bezug auf die korrigierte Grundgesamtheit mit 357 Unternehmen ergibt sich
fiir die Stichprobe iiber alle Investorengruppen hinweg eine durchschnittliche Abwei-
chung vom jeweiligen Zielwert®” i. H. v. 6,5%. Finden ausschlieBlich jene Investoren
Beriicksichtigung, welche de facto direkt in Immobilien als Assetklasse investiert sind
und zieht man als Folge dessen die ermittelte, relevante Grundgesamtheit mit 208 Un-
ternehmen als Vergleichsbasis heran, so reduziert sich diese gemittelte Devianz auf 5%.
In Relation zu dieser Population kann zumindest eine vergleichbare Stichprobenstruktur
unterstellt werden. Allein der Investorenkreis der Immobilien-AGs erscheint unterrepré-
sentiert, wihrend die verbleibenden Investorengruppen jeweils nur leicht tiberproportio-

nal in der Gesamtstichprobe vertreten sind.

67 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.4.3.

% Der Zielwert wird représentiert durch die entsprechende relative Haufigkeitsverteilung in der Grund-

gesamtheit.
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Korrigierte Grundgesamtheit (n=357)

Relevante Grundgesamtheit (n=208) :3;;

Stichprobe (n=83)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Versicherungsunternehmen Berufsst. Versorgungswerke ~ ®Immobilien-AGs ~ BKVGs

Abbildung 5.6: Strukturelle Komposition von Stichprobe und Grundgesamtheiten
Quelle: eigene Darstellung.

In Bezug auf das gesamte Kapitalanlagevolumen, welches den einzelnen Unternehmen
in der Stichprobe zugrunde liegt, zeigt die Analyse, dass 86% der Unternehmen {iber
Volumina von bis zu 10 Mrd. € verfiigen, wihrend ein geringerer Anteil (14%) dartiber
hinausgehende Kapitalanlagebestinde verwaltet (vgl. ABBILDUNG 5.7). Diese stark
rechtschiefe Verteilung des gesamten Kapitalanlagevolumens, mit einem sehr hohen
Anteil an Unternehmen mit vergleichsweise niedrigen und einem eher geringen Anteil
mit groBeren Kapitalanlagebestinden, wird sowohl durch die ermittelte Schiefe (5,6),
als auch iiber eine starke Divergenz zwischen Mittelwert (23 Mrd. €) und Median (2,3
Mrd. €) statistisch gefestigt. Das gesamte Kapitalanlagevolumen in der Stichprobe be-
lauft sich auf insgesamt 684 Mrd. €, wobei Extremwerte zwischen 22 Mio. € und 173
Mrd. € vorliegen. Wie die ermittelte Standardabweichung i. H. v. 23 Mrd. € weiterhin
bestitigt, streut das gesamte Kapitalanlagevolumen innerhalb der Stichprobe verhélt-

nismaBig stark (vgl. TABELLE 5.3).
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Abbildung 5.7: Grofenverteilung der Unternehmen nach Volumen der gesamten Kapitalanlagen

Quelle: eigene Darstellung.

Gesamte Kapitalanlagen (in Mio. €)

Anlegerkreis N z Min Max M Md SD Sk
Versicherungsunternechmen 33 342872 480 95000 10390 4000 19534 3,186
Berufsst. Versorgungswerke 16 53400 240 10000 3338 2200 3358 1,165
Immobilien-AGs 20 5620 22 1900 281 167 420 3,380
KVGs 14 282510 200 173000 20179 4750 44669 3,551
Gesamt 83 684402 22 173000 8246 2300 22664 5,643

Kruskal-Wallis-Test Nominal- bzgl. Intervallmaf}

Chi-Quadrat 43,550 Eta ,300
df 3
Asymptotische Signifikanz ,000

Tabelle 5.3: Gesamte Kapitalanlagen in der Stichprobe
Quelle: eigene Darstellung.

Weiterfithrende Analysen zum gesamten Kapitalanlagebestand getrennt nach Anleger-

kreis zeigen auflerdem einen mittelstarken und zudem hoch signifikanten Konnex zwi-

schen diesen beiden Variablen auf. Wie in TABELLE 5.3 dargestellt, sind dabei insbeson-

dere der geringe Median (167 Mio. €) und die vergleichsweise geringe Standardabwei-

chung (420 Mio. €) in Bezug auf das gesamte Kapitalanlagevolumen von Immobilien-

AGs auffillig. Diese Zahlen exemplifizieren, dass die korrespondierenden Unternehmen

— bis auf eine Ausnahme — weniger als 1 Mrd. € verwalten und damit insgesamt zu den

kleineren Unternehmen in der Stichprobe zidhlen. Gleichzeitig verfiigt keines der be-
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riicksichtigten berufsstindischen Versorgungswerke iiber mehr als 10 Mrd. €, wéihrend
die Streuung bei den verbleibenden Investorengruppen weitestgehend dem aufgezeigten

Verteilungsmuster der Gesamtstichprobe entspricht.

Weiterhin waren die Befragten angehalten, den prozentualen Anteil von Immobilienka-
pitalanlagen an den gesamten Kapitalanlagen des Unternehmens anzugeben, wodurch
schlieBlich der absolute Immobilienkapitalanlagebestand auf Unternehmensebene er-
rechnet wurde. Bei einem durchschnittlichen Immobilienanteil i. H. v. 40% fiihrt die
Auswertung dieser Zielgrofle, wie in ABBILDUNG 5.8 visualisiert, zu einem sehr hetero-
genen Verteilungsmuster. Etwa 55% der befragten Unternehmen verwalten Immobi-
lienkapitalanlagen von weniger als 250 Mio. €, wéihrend 45% tiber grofere Immobilien-
kapitalanlagebestidnde verfiigen und 23% sogar mit mehr als 1 Mrd. € in diese Hauptan-
lageklasse investiert sind. Insgesamt weist die Stichprobe ein Immobilienkapitalanlage-
vermogen i. H. v. 115 Mrd. € auf und im Mittel verwaltet ein Unternehmen etwa 1,3

Mrd. € (vgl. TABELLE 5.4).

19 19
20 23%) (23%)

absolute Haufigkeit
)

B<50Mio.€ ®m50-100Mio.€ m100-250Mio. € m250-500Mio.€ m500- 1000 Mio. € >1Mrd. €
N=83

Abbildung 5.8: GroBenverteilung der Unternehmen nach Volumen der Immobilienkapitalanlagen
Quelle: eigene Darstellung.

Neben dieser aggregierten Betrachtung des Immobilienkapitalanlagebestandes in der
Stichprobe verdeutlichen weiterfiihrende, segmentspezifische Analysen einen starken

und zudem hoch signifikanten Zusammenhang zwischen den Variablen ,,Anlegerkreis*
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und ,,Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €)“ (vgl. TABELLE 5.4). Die ermittelten Immo-
bilienkapitalanlagebestinde von Versicherungsunternehmen, berufsstindischen Versor-
gungswerken und Immobilien-AGs streuen zwar insgesamt relativ stark, dennoch halten
84% der Unternehmen aus diesen Investorengruppen Immobilienkapitalanlagebestinde
von weniger als 500 Mio. €. Kontrdr zeigen sich dagegen die entsprechenden Auspra-
gungen fiir KVGs welche, mit einer Ausnahme, iiber Immobilienkapitalanlagen von
mehr als 1 Mrd. € verfiigen. Durchschnittlich halten Versicherungsunternehmen 5,3%,
berufsstindische Versorgungswerke 8,6%, Immobilien-AGs 97% und KVGs 77% ihrer

gesamten Kapitalanlagen in Immobilien.

Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €)

Anlegerkreis N z Min Max M Md SD Sk
Versicherungsunternechmen 33 14760 24 3800 447 220 753 3,314
Berufsst. Versorgungswerke 16 5412 32 2000 338 102 528 2,513
Immobilien-AGs 20 5546 21 1900 271 167 422 3,377
KVGs 14 89524 200 24220 6395 4225 7030 1,889
Gesamt 83 115242 21 24220 1388 212 3647 4,798

Kruskal-Wallis-Test Nominal- bzgl. Intervallmaf3
Chi-Quadrat 29,706 Eta ,622
df 3
Asymptotische Signifikanz ,000

Tabelle 5.4: Immobilienkapitalanlagen nach Anlegerkreis

Quelle: eigene Darstellung.

Befragt nach der Verteilung dieser Immobilienkapitalanlagen auf direkte und indirekte
Formen des Eigentumserwerbs wurde, wie in ABBILDUNG 5.9 dargestellt, {iber alle Un-
ternehmen in der Stichprobe ein durchschnittlicher Anteil i. H. v. 75% fiir direkte, bzw.
1. H. v. 25% fiir indirekte Immobilienkapitalanlagen ermittelt. Diese gemittelte Vertei-
lungsdarstellung wird jedoch durch eine beobachtbare Zweiteilung der Gesamtstichpro-
be verzerrt. Versicherungsunternehmen und berufsstindische Versorgungswerke als
institutionelle Immobilieninvestoren mit gemischt strukturiertem Kapitalanlageportfolio
halten etwa zwei Drittel (62% bzw. 63%) ihres gesamten Immobilienkapitalanlagevo-
lumens in Form direkter und etwa ein Drittel (35% bzw. 37%) in Form indirekter Im-
mobilienkapitalanlagen. Bei Immobilien-AGs und KVGs dominiert hingegen eindeutig

die direkte Form des Eigentumserwerbs (98% bzw. 87%).
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Abbildung 5.9: Durchschnittliche Verteilung direkter und indirekter Immobilienkapitalanlagen
Quelle: eigene Darstellung.

Uber den Anteil des Direkterwerbs errechnete sich schlieBlich, in Verbindung mit dem
gesamten Immobilienkapitalanlagebestand, das absolute Volumen direkter Immobilien-
kapitalanlagen. Wie TABELLE 5.5 in diesem Kontext verdeutlicht, verfiigt die Gesamt-
stichprobe iiber direkte Immobilienkapitalanlagen i. H. v. 95 Mrd. €. Sowohl die Min-
und Max-Werte fiir diese Variable, als auch die ermittelte Standardabweichung i. H. v.
3,1 Mrd. € zeigen, dass der direkte Immobilienbestand innerhalb der Stichprobe relativ
breit streut. Die errechnete Schiefe (4,6) signalisiert insgesamt aber ein stark rechts-

schiefes Verteilungsmuster mit einem Medianwert von lediglich 170 Mio. €.

Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €)

Anlegerkreis N z Min Max M Md SD Sk
Versicherungsunternechmen 33 9757 12 2660 296 139 520 3,411
Berufsst. Versorgungswerke 16 2771 17 660 173 76 210 1,494
Immobilien-AGs 20 4785 20 1140 239 167 277 2,376
KVGs 14 77720 200 19350 5551 3806 5926 1,647
Gesamt 83 95033 12 19350 1145 170 3113 4,554

Kruskal-Wallis-Test Nominal- bzgl. Intervallmaf}

Chi-Quadrat 31,691 Eta ,642
df 3
Asymptotische Signifikanz ,000

Tabelle 5.5: Direkte Immobilienkapitalanlagen nach Anlegerkreis
Quelle: eigene Darstellung.
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Weiterhin schldgt sich ein starker und zudem hoch signifikanter Zusammenhang zwi-
schen der Hohe des direkten Immobilienkapitalanlagebestandes und der Herkunft des
jeweiligen institutionellen Investors nieder. Das ermittelte Volumen direkter Immobi-
lienkapitalanlagen von Versicherungsunternechmen, berufsstindischen Versorgungswer-
ken und Immobilien-AGs streut zwar in Summe ebenfalls stark (vgl. TABELLE 5.5), je-
weils etwa zwei Drittel der korrespondierenden Unternehmen verwalten jedoch weniger
als 200 Mio. € und nur je eine Drittel der Unternehmen gibt an, iiber groBere, direkte
Immobilienkapitalanlagebestinde zu verfligen. Die in der Stichprobe erfassten KVGs
verwalten hingegen ausschlieBlich direkte Immobilienkapitalanlagen von mehr als 200

Mio. €.

Nach dieser detaillierten Einordnung der Unternehmen auf Basis ihres (Immobilien-)
Kapitalanlagevolumens, benannten die Befragten schlieBlich ihren sektoralen Anlage-
schwerpunkt beziiglich der Immobilienkapitalanlage. Wie ABBILDUNG 5.10 illustriert,
investieren zwei Drittel der Unternehmen bevorzugt in Biliroimmobilien, wohingegen
Wohnimmobilien (16%) und Handelsimmobilien (11%) von abfallender Relevanz sind.
Logistikimmobilien (5%) und Unternehmensimmobilien (2%) werden dagegen nur sehr

selten als sektoraler Anlageschwerpunkt genannt.
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Abbildung 5.10: Sektorale Anlageschwerpunkte in der Stichprobe
Quelle: eigene Darstellung.
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Eine fiir die unterschiedlichen, sektoralen Anlageschwerpunkte durchgefiihrte Kreuzta-
bellierung (vgl. TABELLE 5.6) indiziert weiterhin eine schwach signifikante Korrelation
der Variablen ,,Anlegerkreis* und ,,Sektoraler Anlageschwerpunkt®. Fiir alle Anleger-
gruppen sind Biiroimmobilien von zentraler und Wohn- bzw. Handels-
immobilien® zumindest von nachrangiger Bedeutung, weshalb das Verteilungsmuster
der Gesamtstichprobe im Grundsatz auf diese Investorengruppen iibertragbar ist. Auf-
falligkeiten ergeben sich dagegen bei den betrachteten Immobilien-AGs, von denen ein

Viertel deklariert, schwerpunktméfig in Logistik- und Unternehmensimmobilien zu

investieren.
Sektoraler Anlageschwerpunkt (relative Haufigkeit in %)
. Wohn- Biiro- Handels- Logistik- Unternehmens-
Anlegerkreis . o . o . o . o . o
immobilien immobilien immobilien immobilien immobilien
Versicherungsunternehmen 33 12,1 72,7 12,1 0,0 3,1
Berufsst. Versorgungswerke 16 25,0 75,0 0,0 0,0 0,0
Immobilien-AGs 20 20,0 45,0 10,0 20,0 5,0
KVGs 14 7,1 71,4 21,5 0,0 0,0
Gesamt 83 15,7 66,3 10,8 4.8 2.4
Chi-Quadrat nach Pearson Nominal- bzgl. Nominalmaf}
Wert 21,034 Cramer-V 291
df 12
Exakte Signifikanz (2-seitig) ,041

Tabelle 5.6: Sektorale Schwerpunktsetzung nach Anlegerkreis
Quelle: eigene Darstellung.

Weiterhin ordneten die Befragten die Immobilienkapitalanlagetatigkeit ihres Unterneh-
mens einem Investmentstil (Core, Value-added, Opportunistisch) zu. Die Erhebung die-
ser Klassifizierungsvariablen diente dabei nicht nur der abschlieBenden Einordnung der
partizipierenden Unternehmen, sondern ermoglichte dariiber hinaus, in Kombination
mit den weiterhin im Erhebungsdesign integrierten Bedeutungsvariablen®™', Riick-
schliisse zur konkreten Ausgestaltung der Investmentstile auf Einzelobjektebene. In
Anbetracht der gewihlten Untersuchungsgruppe wenig tiberraschend, wird die Stich-
probe, wie in ABBILDUNG 5.11 dargestellt, von einer sicherheitsorientierten Anlagepoli-

tik dominiert und 78% aller Unternehmen geben an, dass ihr Schwerpunkt auf Core-

% Eine interessante Ausnahme bilden in diesem Zusammenhang die erfassten berufsstiandischen Ver-

sorgungswerke, von denen keines schwerpunktméfig in Handelsimmobilien investiert.

881 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.4.2.
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Investitionen liegt. Immerhin noch 12 (15%) Unternehmen beschreiben ihren Anlagestil

als wertsteigerungsorientiert und 6 (7%) Unternehmen agieren opportunistisch.

Anlagestil

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mCore ©Value-added ® Opportunistisch

N=83

Abbildung 5.11: Investmentstile in der Stichprobe
Quelle: eigene Darstellung.

Anlagestil (relative Hiufigkeit in %)

Anlegerkreis N Core Value-added Opportunistisch
Versicherungsunternehmen 33 97,0 0,0 3,0
Berufsst. Versorgungswerke 16 81,2 18,8 0,0
Immobilien-AGs 20 35,0 45,0 20,0
KVGs 14 92,9 0,0 7,1
Gesamt 83 78,3 14,5 7,2

Chi-Quadrat nach Pearson Nominal- bzgl. Nominalmaf}

Wert 33,031 Cramer-V ,446
df 6
Exakte Signifikanz (2-seitig) ,000

Tabelle 5.7: Investmentstile nach Anlegerkreis
Quelle: eigene Darstellung.

Wie TABELLE 5.7 weiterhin zu entnehmen ist, besteht zwischen den Variablen ,,Anle-
gerkreis® und ,,Anlagestil“ ein mittelstarker, hoch signifikanter Zusammenhang. Im
Einklang mit den jeweiligen gesetzlichen Rahmenbedingungen®® agieren Versiche-

rungsunternehmen, berufsstindische Versorgungswerke und KVGs iiberwiegend si-

682 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.2.1.1, Kapitel 2.2.1.2 und Kapitel 2.2.2.1.
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cherheitsorientiert. Die in der Stichprobe vertretenen Immobilien-AGs zeichnet dagegen
eine tendenziell hohere Risikobereitschaft aus. Knapp zwei Drittel der Unternehmen aus
diesem Investorenkreis gibt eine wertsteigerungsorientierte bzw. sogar opportunistische

Ausrichtung ihrer Investitionen an.®®

5.2.1.2 Einordnung der Probanden

Da die Priferenzstruktur im Sinne der Erklirungsansitze des Behavioral Real Estate®*

neben der unternehmensindividuellen Anlagepolitik ebenso durch probandenspezifische

Aspekte tangiert werden kann, wurde zunichst die Qualifikation der Probanden erfasst.
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Abbildung 5.12: Ausbildungsschwerpunkte der Probanden
Quelle: eigene Darstellung.

Die Befragten waren in diesem Zusammenhang angehalten, ihren jeweiligen Ausbil-
dungsschwerpunkt durch Selektion einer vorgefertigten Antwortalternative anzugeben.
Wie in ABBILDUNG 5.12 dargestellt wird zeigt sich, dass die Probanden in der Stichpro-
be in etwa gleichverteilt schwerpunktmifig iiber eine speziell immobilienwirtschaftlich

ausgerichtete (39%) oder eine allgemeinere kaufménnische Ausbildung (37%) verfiigen.

683 Auch dieses Ergebnis entspricht damit weitestgehend den theoretischen Erwartungen, da die Anla-

gepolitik von Immobilien-AGs keinem direkten, legislativen Rahmen unterworfen ist und stattdessen
satzungsmaBig frei definiert werden kann; vgl. Kapitel 2.2.2.2.

684 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.3.
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Juristische (7%) und technisch orientierte Ausbildungsrichtungen (12%) sind hingegen
von nachrangiger Relevanz. Vier Probanden oder 5% der Stichprobe geben weiterhin

die Kategorie ,,Sonstige* als Ausbildungsschwerpunkt an.

Befragt nach dem Lebensalter ordnet sich mehr als die Hélfte der Probanden (59%) in
die Kategorie ,,36 — 45 Jahre* ein. Die Gruppen ,,bis 35 Jahre* (19%) und ,,46 — 55 Jah-
re* (19%) folgen nachrangig. Lediglich zwei Probanden oder 3% der Stichprobe teilen

mit, dass sie dlter als 55 Jahre sind (vgl. ABBILDUNG 5.13).
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(59%)

50

absolute Haufigkeit

bis 35 Jahre 36 - 45 Jahre 46 - 55 Jahre > 55 Jahre
Alter

N=83

Abbildung 5.13: Alter der Probanden
Quelle: eigene Darstellung.

Da die Variablen ,,Ausbildungsschwerpunkt* und ,,Alter* fiir sich genommen noch kei-
ne stringenten Riickschliisse auf das Erfahrungsniveau der Probanden zulassen, wurde
zusitzlich noch die einschldgige Berufserfahrung in Bezug auf Immobilienkapitalanla-
gen erfragt. Fast zwei Drittel (63%) der Befragten geben in diesem Kontext an, iiber
mehr als zehn Jahre an spezifischer Berufserfahrung zu verfligen. Fiir die Kategorie ,,6 -
10 Jahre* errechnen sich dagegen weitere 26% der Stichprobe und lediglich 11% der
Probanden stufen sich selbst in die Kategorie ,,bis 5 Jahre ein* (vgl. ABBILDUNG 5.14).
Hinsichtlich der Immobilienkapitalanlageentscheidung und der daraus resultierenden
Priaferenzstruktur ist demnach in Summe ein relativ hohes, stichprobenbezogenes Erfah-

rungsniveau zu unterstellen.
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Abbildung 5.14: Spezifische Berufserfahrung der Probanden
Quelle: eigene Darstellung.

5.2.2 Aggregierte Ergebnisse der Adaptiven Conjoint-Analyse

Neben diesen, im vorherigen Abschnitt diskutierten unternehmens- und probandenbe-

zogenen Aspekten, bearbeiteten die Befragten ein ACA-Interview,’®

in dessen Zuge
wiederum die individuelle Praferenzstruktur im Hinblick auf die in KAPITEL 4 abgeleite-
ten Objekteigenschaften und Merkmalsauspriagungen ermittelt wurde. Nach Abschluss
der Erhebung errechnete sich zwischen den erwarteten und tatséchlich von den Befrag-
ten angegebenen Kaufwahrscheinlichkeiten im abschlieBenden Kalibrierungsteil des
ACA-Interviews eine durchschnittliche Korrelation i. H. v. 778.%*¢ Daraus ergibt sich
eine hohe Konsistenz im Antwortverhalten und damit auch eine entsprechend hohe Va-

liditét der nachfolgend aufgefiihrten und diskutierten Ergebnisse.

6% Siehe hierzu die Fragen 7-37 des Erhebungsdesigns.

6% Der Korrelationskoeffizient wird im Rahmen der verwendeten Softwarelosung auf das Intervall [0;

1000] skaliert. Im Minimum lag dieser Wert bei 131, im Maximum bei 998. Siehe hierzu auch die
Ausfiihrungen in Kapitel 5.1.3.2.4.
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5.2.2.1 Teilnutzen der Merkmalsauspriagungen

Auf Basis der Angaben im ACA-Interview wurden fiir jeden Probanden mittels HB-

Schitzung®™’

Teilnutzenwerte fiir die Merkmalsausprédgen aller im Untersuchungsdesign
intergierten Objekteigenschaften ermittelt. Die hieraus resultierenden Ergebnisse er-
moglichten bereits einen intraindividuellen Vergleich einzelner Teilnutzenwerte. Der
fehlende, natiirliche Nullpunkt, welcher von den Probanden jeweils subjektiv festgelegt
wurde, konfligierte bis hierhin jedoch mit einer interindividuellen Interpretation und
Aggregation der Ergebnisse. Die vorliegenden Rohdaten wurden deshalb zundchst
durch die Berechnung von um den Nullpunkt zentrierten Differenzen normiert,%*®
wodurch sich die Teilnutzenwerte innerhalb einer jeden Eigenschaft zu Null aufsum-

mierten und durch Mittelwertbildung auf die Gesamtstichprobe iibertragen wurden.

Bei der folgenden, aggregierten Interpretation der Ergebnisse gilt es jedoch zu beachten,
dass die aus diesem Normierungsvorgang zwangsldufig resultierenden, negativen Teil-
nutzenwerte eine Auspragung nicht per se als unattraktiv deklarieren. Vielmehr weisen
derartige Werte auf eine fiir die Befragten hohere Attraktivitit der weiteren Eigenschaf-
ten der betreffenden Eigenschaft hin. Gleichzeitig muss die Unzuldssigkeit des direkten
Vergleichs von Teilnutzenwerten einer Objekteigenschaft mit den Teilnutzenwerten
eines anderen Attributs Beachtung finden. Lediglich Nutzenunterschiede zwischen den

Ausprigungen konnen eigenschaftsiibergreifend gegeneinander abgeglichen werden.®®

In ABBILDUNG 5.15 wird jeweils der aggregierte Nutzenverlauf fiir die Auspragungen
der Objekteigenschaften aus der Gruppe der Standort- und Marktrisiken dargestellt. Die
empirisch ermittelten, aggregierten Teilnutzenwerte fiir das Merkmal ,,Makrostandort*
bestitigen dabei den bereits theoretisch formulierten Zusammenhang, dass kleinere
Stadte (Teilnutzenwert: 9,96 bzw. -75,12) im Vergleich zu den Metropolen (Teilnut-
zenwert: 65,16) erhohte Anlagerisiken vermuten lassen und damit aus Sicht der befrag-

ten institutionellen Immobilieninvestoren auch mit einem geringeren Teilnutzen einher-

87 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.1.

68 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.2.

89 vgl. Orme (2010), S. 78f.
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gehen.®

Der Verlauf der Nutzenfunktion ist dabei als anndhernd linear zu charakteri-
sieren, d. h. die Wahl einer kleineren Stadtekategorie korreliert jeweils mit einer dhnlich

starken Verminderung des resultierenden Gesamtnutzens.
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60 65,16 60
40 A 40 4
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Abbildung 5.15: Nutzenfunktionen der Standort- und Marktfaktoren
Quelle: eigene Darstellung.

Etwas iiberraschend gestaltet sich hingegen der aggregierte Verlauf der Teilnutzenfunk-
tion fiir die Objekteigenschaft ,,Mikrostandort®. Die theoretischen Ausfiihrungen zu
diesem Merkmal zeigten, dass ein Standort in den seltensten Fillen generalisiert als
schlecht, sondern allenfalls als nicht-nutzungsadédquat zu klassifizieren ist. Wenngleich
die beobachtbare Schwerpunktsetzung in der Praxis eine gewisse Préiferenz fiir sehr
zentrale Lagen vermuten lieB3, so wurde auf Basis des erarbeiteten Theorieverstindnis-
ses dennoch zunichst ein risikodquivalenter Zusammenhang zwischen den einzelnen
Ausprigungen unterstellt und zumindest war kein streng linearer Verlauf der Nutzen-
funktion zu erwarten. Im Ergebnis priferieren die befragten institutionellen Immobili-
eninvestoren jedoch eindeutig die Auspragung ,,City-Lage* (Teilnutzenwert: 83,13) und
allein ein Wechsel zur néachstpriferierten ,,Cityrand-Lage* (Teilnutzenwert: -3,35) geht

fiir die Befragten mit einem drastischen Nutzenverlust i. H. v. 85,48 einher.

6% Zu den aus der Theorie abgeleiteten Risikozusammenhingen fiir die Ausprigungen der betrachteten

Objekteigenschaften siche die jeweiligen Ausfiihrungen in Kapitel 4 und hierbei insbesondere die
Zusammenfassung in Tabelle 4.5.
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Die empirisch ermittelten Teilnutzenverldufe der Merkmale aus der Kategorie der Ob-
jektrisiken entsprechen weitestgehend den aufgezeigten Erwartungen (vgl. ABBILDUNG
5.16). Bei genauerer Betrachtung der Resultate fallen jedoch zunichst die annéhernde
Indifferenz zwischen den zwei Auspriagungen der Objekteigenschaft ,,.Lebenszyklus®,
sowie die ebenfalls nur geringfiigigen Nutzendifferenzen zwischen den einzelnen Ab-
stufungen der Objekteigenschaft ,,Okologische Objektqualitit* auf. Im zuletzt genann-
ten Fall wird zwar eine ,,Nachhaltigkeitszertifizierung* (Teilnutzenwert: 14,40) generell
praferiert, ein Wechsel zum néchstbevorzugten Umweltzustand ,,Aktueller EnEV-
Standard* (Teilnutzenwert: 1,28) fiihrt aber nur zu einer vergleichsweise geringen Ver-

minderung des letztlich resultierenden Gesamtnutzens i. H. v. -13,12.

Die auf aggregierter Ebene empirisch ermittelte Teilnutzenfunktion fiir das Merkmal
,»Objektgrofle/-volumen® verifiziert ebenfalls den aus theoretischer Sicht zu erwartenden
Zusammenhang, dass extreme Auspragungsformen aus Griinden einer schlechteren
Fungibilitdt geringere Teilnutzenwerte induzieren. Im Durschnitt stoen Immobilienka-
pitalanlagen in der GroBBenklasse ,,10 — 49,9 Mio. € (Teilnutzenwert: 44,50), gefolgt
von Investitionsobjekten im Bereich ,,50 — 100 Mio. € (Teilnutzenwert: 15,56) bei den

Befragten auf die grofite Akzeptanz.

Fiir die Objekteigenschaften ,,Gebdudekonfiguration® und ,,Gebdudeausstattung® zeich-
net sich erwartungsgemill ab, dass moglichst hochwertige bzw. flexible Auspragungs-
formen auf aggregierter Ebene mit den hochsten Teilnutzenwerten korrespondieren.
Interessant ist dabei der in Relation zur Verteilung der Teilnutzenwerte fiir die Ob-
jekteigenschaft ,,Gebdudekonfiguration® flachere Verlauf der ermittelten Nutzenfunkti-
on des Merkmals ,,Gebdudeausstattung®. Im Durchschnitt sehen die befragten instituti-
onellen Immobilieninvestoren demnach eine hohe Gebaudeflexibilitdt als unabdingbares
Investitionskriterium an, und Abstriche im Ausstattungsstandard werden tendenziell

eher in Kauf genommen.
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Abbildung 5.16: Teilnutzenwerte der Objektfaktoren
Quelle: eigene Darstellung.
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In ABBILDUNG 5.17 werden schlie8lich die Teilnutzenwerte fiir die einzelnen Auspra-
gungen der Objekteigenschaften aus der Risikogruppe der Ertragsrisiken visualisiert,
und auch in diesem Falle entsprechen die empirisch ermittelten Nutzenfunktionen wei-

testgehend den theoretisch hergeleiteten Erwartungen.

100 4 100 1
80 - 80 -
60 60 -
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40 40 4
T 20 A 8,62 T 20
3 z
= =
3 o S o
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N=83 N=83

Abbildung 5.17: Teilnutzenwerte der Ertragsfaktoren
Quelle: eigene Darstellung.

Bei ndherer Betrachtung der Ergebnisse féllt indes auf, dass die Auspriagung ,,Gut/Sehr
Gut“ (Teilnutzenwert: 32,88) bezogen auf das Merkmal ,,Mieterbonitit™ die Funktion
eines ,,Cut-Off Points* einnimmt, d. h. Verbesserungen im Ausprigungszustand bedin-

gen lediglich einen marginalen Anstieg des Gesamtnutzens i. H. v. 1,75, wihrend eine
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Verschlechterung hin zur Auspridgung , Erhohtes Ausfallrisiko® (Teilnutzenwert: -
67,51) mit einer drastischen Nutzenreduktion (-100,39) einhergeht. Ahnlich, wenn-
gleich auch nicht derart stark ausgeprigt, gestaltet sich die Szenerie fiir die Objektei-
genschaft ,,Vermietungsstand“. Der Umweltzustand ,,Vollvermietung* generiert zwar
erwartungsgemill den groBten Nutzen (Teilnutzenwert:38,13), ein Vermietungsstand 1.
H. v. ,,85%" (Teilnutzenwert: 8,62) ist fiir die Befragten jedoch durchaus noch im tole-
rablen Bereich, wihrend eine weitere Absenkung des entsprechenden Niveaus Nutzen-

einbuflen i. H. v. -55,37 zur Folge hat.

In Bezug auf die Objekteigenschaft ,,Mietermix‘ wird auf aggregierter Ebene weiterhin
der Zustand ,,Multi-Tenant* (Teilnutzenwert: 36,78) préferiert, wihrend die befragten,
institutionellen Immobilieninvestoren im Zusammenhang mit dem Merkmal ,,Mietver-

tragslaufzeit” erwartungsgemdl ein mdglichst hohes Auspriagungsniveau bevorzugen.

5.2.2.2 Relative Wichtigkeit der Objekteigenschaften

Auf Basis der probandenbezogen, ermittelten Teilnutzenwerte folgte mittels Spannwei-

1
tensatz®’

zudem die Eruierung der relativen Wichtigkeit einer jeden Objekteigenschaft.
Dieser Ansatz unterliegt der Pramisse, dass sich die Bedeutung eines jeden Attributs
iiber die Differenz zwischen den jeweiligen, extremen Merkmalsausprigungen ergibt,
da grofle Spannweiten im Falle von Auspragungsvariationen mit signifikanten Nutzen-
verdnderungen korrelieren. Somit wurde fiir jede Objekteigenschaft der entsprechende
Teilnutzenabstand ermittelt und in Relation zur Summe aller Spannweiten gesetzt, ergab

sich die relative Wichtigkeit des betreffenden Merkmals.®**

Die auf geschilderte Weise errechneten und iiber alle Probanden gemittelten, relativen
Wichtigkeiten aller im Untersuchungsdesign integrierten Objekteigenschaften sind in
ABBILDUNG 5.18, einhergehend mit den jeweiligen Standardabweichungen, dargestellt.
Gesetzt den Fall, dass sdmtliche Merkmale fiir die befragten institutionellen Immobili-
eninvestoren gleich bedeutsam wéren, miisste eine relative Wichtigkeit i. H. v. 9,09% je

Attribut resultieren. Mit Blick auf die entsprechende Visualisierung bleibt aber bereits

%1 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.3.3.3.

82 ygl. Orme (2010), S. 79f.; Klein (2002), S. 28f.; Beck (2004), S. 233f.
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grundsitzlich festzuhalten, dass die empirisch ermittelten Werte mitunter enorm von
diesem theoretischen Durchschnittswert abweichen, was wiederum auf eine relativ hete-

rogene Bedeutungsstruktur schlieen 1ésst.

9,09 %

Makrostandort 13,13% (SD: 4,86%)
Mikrostandort 15,02% (SD: 4,32%)

Lebenszyklus | 3,14% (SD: 2,46%)
ObjektgroBe/-volumen | 9,67% (SD: 3,46%)
Gebaudekonfiguration | 13,12% (SD: 2,67%)
Gebaudeausstattung | 11,11% (SD: 3,79%)
Okologische Objektqualitit | 4,37% (SD: 2,67%)

Vermietungsstand

8,64% (SD: 3,50%)
Mietermix 6,69% (SD: 3}19%)

Mietvertragslaufzeit 4,77% (SD: 2,85%)

Mieterbonitit 10,32% (SD: 3,05%)

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%

N=83

Abbildung 5.18: Relative Wichtigkeit der Objekteigenschaften
Quelle: eigene Darstellung.

Als Attribut, welchem die befragten, institutionellen Immobilieninvestoren im Mittel
den hochsten Stellenwert beimessen, wird mit einer relativen Wichtigkeit i. H. v.
15,02% der ,,Mikrostandort* identifiziert, gefolgt von den Merkmalen ,,Makrostandort*
(Relative Wichtigkeit: 13,13%) und ,,Gebdudekonfiguration” (Relative Wichtigkeit:
13,12%). Variationen im Auspriagungsniveau dieser drei Faktoren tangieren folglich den

resultierenden Gesamtnutzen einer Immobilienkapitalanlage relativ stark.

Die gemittelte, relative Wichtigkeit der Merkmale ,,Gebdudeausstattung® (Relative
Wichtigkeit: 11,11%), ,,Mieterbonitit* (Relative Wichtigkeit: 10,32%), ,,ObjektgroBe/-
volumen® (Relative Wichtigkeit: 9,67%) und ,,Vermietungsstand* (Relative Wichtig-
keit: 8,64%) dagegen entspricht anndhernd dem theoretischen Durchschnittswert bei
Merkmalsindifferenz, so dass ihnen in Summe ein entsprechend intermediérer Stellen-
wert zu attestieren ist. Tendenziell untergeordneten Einfluss auf die Immobilienkapital-
anlageentscheidung haben hingegen die Attribute ,,Mietermix*“ (Relative Wichtigkeit:
6,69%), ,,Mietvertragslaufzeit“ (Relative Wichtigkeit: 4,77%), ,,Okologische Objekt-
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qualitdat (Relative Wichtigkeit: 4,37%) und ,,Lebenszyklus® (Relative Wichtigkeit:
3,14%). Ausprigungsvariationen korrelieren bei diesen Objekteigenschaften mit den

geringsten Nutzenverdnderungen.

Mit Standardabweichungen i. H. v. 4,86% bzw. 4,32% weisen die beiden bedeutendsten
Objektattribute — ,,Makrostandort* und ,,Mikrostandort™ zugleich die hdchste Streuung
bei den entsprechenden relativen Wichtigkeiten auf. Wahrend Auspragungsvariationen
bei diesen Merkmalen bei einem Teil der Probanden mit signifikanten Nutzenverénde-
rungen einhergehen, sind diese Aspekte fiir andere befragte institutionelle Immobili-
eninvestoren weniger relevant. Die geringste Streuung hingegen ist den Merkmalen
,,Gebiudekonfiguration (Standardabweichung: 2,67%), ,,Okologische Objektqualitit‘
(Standardabweichung: 2,67%) und ,,Lebenszyklus® (Standardabweichung: 2,46%) zu-
zuordnen, d. h. im ersteren Fall ist von einer weitestgehend hohen Relevanz bei den
meisten institutionellen Immobilieninvestoren auszugehen und die beiden zuletzt ge-

nannten Attribute sind fiir das Gros der Befragten von geringer Bedeutung.

5.2.3 Segmentspezifische Analyse der Stichprobe

Die aggregierten Analysen des vorherigen Abschnitts legten dar, dass die im Durch-
schnitt ermittelten, relativen Wichtigkeiten und damit konsequenterweise auch die kor-
respondierenden Teilnutzenwerte gewissen Streuungen unterworfen sind, so dass der
Stichprobe nicht per se eine einheitliche Praferenzstruktur unterstellbar ist. Zur Erkli-
rung dieser beobachtbaren Divergenzen untersuchen die folgenden Ausfithrungen, ob
sich innerhalb der Stichprobe Segmente mit in sich homogener, untereinander aber hete-
rogener Priaferenzstruktur identifizieren lassen. Die Gesamtpopulation wird zu diesem
Zwecke zunichst auf Basis direkt beobachtbarer, probanden- und unternehmensspezifi-
scher Merkmale segmentiert (A Priori Segmentierung), bevor sich die Durchfiihrung
einer Clusteranalyse als strukturentdeckendes Verfahren der multivariaten Statistik an-

schlief3t (Post Hoc Segmentierung).

5.2.3.1 A Priori Segmentierung der Stichprobe

Im Kontext einer A Priori Segmentierung der Gesamtstichprobe definierte sich die

Segmentzugehorigkeit iiber die Ausprigungen der erhobenen ,,Allgemeinen Datenvari-
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ablen*.”® Fiir jedes der so identifizierten Segmente wurden analog zur Vorgehensweise
bei der Gesamtanalyse aggregierte Durchschnittswerte errechnet. Die Untersuchung
mittels einfaktorieller Varianzanalyse® eruierte, ob in Bezug auf die Teilnutzenwerte
bzw. die unmittelbar darauf basierenden relativen Wichtigkeiten signifikante Gruppen-

unterschiede festzustellen sind.*”

Die resultierenden Ergebnisse fasst TABELLE 5.8 fiir alle A Priori Gruppen zusammen.
Vor einer separaten Diskussion jeder einzelnen Segmentgruppe, ist mit Blick auf die
Resultate zu konstatieren, dass hinsichtlich der Objekteigenschaften aus der Kategorie
der Ertragsrisiken nur geringfligige Gruppenunterschiede bestehen. Die Merkmale
»Vermietungsstand®, ,,Mietermix“ und ,,Mieterbonitit* besitzen keinerlei Differenzie-
rungswert und angesichts des Aspekts ,,Mietvertragslaufzeit® ist bei lediglich zwei von
neun moglichen Gruppenvariablen ein signifikanter Unterschied zwischen den entspre-
chenden Segmenten zu registrieren.””® Mit Ausnahme des Attributs ,,Okologische Ob-
jektqualitdt ergeben sich hingegen bei den Merkmalen aus der Kategorie der Objektri-
siken weit weniger homogene Strukturen, und auch die Objekteigenschaften ,,Makro-
standort” und ,,Mikrostandort” scheinen zumindest bedingt zur Differenzierung der

Gruppensegmente geeignet.

6% Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.1.1.

% Da die abhingigen Variablen metrisch skaliert vorliegen, wird zur Signifikanzpriifung auf eine ein-

faktorielle Varianzanalyse (ANOVA) zuriickgegriffen. Zur ANOVA siehe bspw. Behnke/Behnke
(20006), S. 356ft.

% Der besseren Ubersichtlichkeit wegen beziehen sich die nachfolgenden Ausfiihrungen primér auf die

relativen Wichtigkeiten. Auf Besonderheiten bei den zugrundeliegenden Teilnutzenfunktionen wird
jeweils an geeigneter Stelle verwiesen. Die Teilnutzenwerte der einzelnen Merkmalsauspragungen
nach A Priori Segmenten kdnnen den Tabellen in Anhang II entnommen werden.

% In Bezug auf die Objekteigenschaft ,,Mietvertragslaufzeit“ ergeben sich signifikante Gruppenunter-

schiede bei den Variablen ,,Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €)“ und ,,Sektoraler Anlageschwer-
punkt®. Siehe hierzu auch Tabelle 5.8.
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Objekteigenschaften
Makro- Mikro- Lebens- Objektgrofe Gebdude- Gebdude- Oko. Objekt- Vermie- . . Mietvertrags- Mieter-
N . Mietermix . .
standort standort zyklus /-volumen konfig. ausstattung qualitit tungsstand laufzeit bonitét
Gesamte Stichprobe 83 13,13 15,02 3,15 9,67 13,12 11,11 4,37 8,64 6,69 4,77 10,32
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 13,10 14,37 2,36%** 9,71 13,40 11,81%* 4,31 8,85 6,48 4,75 10,86
Berufsst. Versorgungswerke 16 14,65 15,74 2,14%%* 9,69 13,12 10,79%* 3,40 8,61 7,02 5,06 9,77
Immobilien-AGs 20 12,25 15,17 4,60%** 10,42 12,46 8,89%* 4,68 8,69 6,94 5,38 10,54
KVGs 14 12,70 15,49 4,12%%% 8,47 13,42 13,00%* 5,20 8,14 6,45 3,61 9,40
Gesamte Kapitalanlagen <1 30 12,91 14,49 4,12% 10,51%** 13,12 9,69* 4,40 8,71 6,97 4,92 10,15
(in Mrd. €) 1-10 42 12,90 15,22 2,68* 9,92%* 13,13 11,76* 4,48 8,08 6,57 4,72 10,53
10-50 8 14,77 16,44 2,76* 5,96%* 12,72 11,70* 4,47 10,12 7,24 4,15 9,69
> 50 3 14,05 13,62 1,24* 7,66** 14,10 14,60* 2,36 11,87 4,12 5,55 10,83
Immobilienkapitalanla- <50 12 13,39 13,76 2,94 10,92* 14,05 12,02%* 4,35 9,38 6,49 3,41%%* 9,29
gen (in Mio. €) 50— 100 15 12,88 14,22 2,40 10,29* 12,51 11,11%* 4,34 8,54 5,74 6,50%*** 11,45
100 — 250 19 11,84 15,10 4,59 10,97* 12,53 8,52%* 4,05 7,97 8,11 4,82%%% 11,49
250 - 500 13 14,15 15,86 2,67 9,47* 12,75 11,19 4,78 8,58 7,00 3,99%** 9,57
500 — 1000 5 13,03 12,34 2,75 6,78%* 14,55 11,47%* 3,71 10,87 4,96 8,14%%** 11,39
> 1000 19 13,76 16,48 2,88 7,98* 13,49 12,98** 4,64 8,38 6,39 3,85%** 9,15
Direkte Immobilienka- <200 47 12,69 14,62 3,27 10,76%*** 12,83 10,41 4,32 8,68 6,99 4,89 10,54
pitalanlagen (in Mio. €) >200 36 13,70 15,54 3,00 8,25%** 13,50 12,02 4,45 8,60 6,31 4,61 10,04
Anlagestil Core 65 13,62%* 15,05%* 2,64%%* 8,90%** 13,45%* 11,94%** 4,24% 8,78 6,58 4,54 10,26
Value-added 12 13,06%* 16,98%* 4,06%** 11,27%%* 11,16%* 8,76%** 3,74* 8,85 6,87 5,31 9,95
Opportunistisch 6 7,86%* 10,72%* 6,97%** 14,87%** 13,50%* 6,80%** 7,15% 6,72 7,53 6,17 11,73
Sektoraler Wohnimmobilien 13 11,40%* 12,52%** 4,84%* 10,80 13,03 10,03 3,75 8,12 8,48 5,34%%* 11,68
Anlageschwerpunkt Biiroimmobilien 55 14,50%* 15,80%** 2,79* 9,23 13,05 11,58 4,36 8,60 6,24 4,10%* 9,75
Handelsimmobilien 9 10,81%* 17,19%** 2,73* 10,63 13,20 9,08 4,31 8,47 7,52 5,46%* 10,60
Logistikimmobilien 4 8,60%* 9,13%%* 4,39* 9,70 15,06 12,81 6,45 8,87 4,48 8,13%* 12,40
Unternehmensimmobilien 2 5,98%** 11,65%** 1,68* 10,05 11,36 11,08 4,93 13,58 8,05 9,73%%* 11,92
Schwerpunkt der Jurist 6 13,00 14,35 4,12 8,90 13,34 12,69 4,64 8,09 6,50 3,51 10,88
Ausbildung Kaufmiannische Ausbildung 31 13,83 15,26 2,65 10,14 12,67 10,80 4,34 8,78 6,49 4,94 10,09
Ingenieur 7 12,51 16,49 4,60 6,96 12,28 11,19 2,43 10,74 8,87 3,95 9,99
Immobilienwirt. Ausbildung 32 11,88 15,05 3,04 9,38 13,72 10,97 4,59 8,09 6,38 5,15 10,74
Architekt 3 16,50 12,34 3,18 10,30 12,89 10,50 3,95 9,63 6,60 5,50 8,61
Sonstige 4 16,36 13,25 3,99 9,74 13,19 12,55 6,26 8,35 3,26 3,23 9,82
Alter (Jahre) <35 16 14,38 15,77 2,40% 9,86 12,88 10,45 4,64 8,02 6,48 5,74 9,38
36-45 49 12,69 15,01 3,82% 9,69 13,09 10,56 4,38 8,43 6,94 4,83 10,55
46 - 55 16 13,52 14,40 2,02* 9,14 13,30 12,99 4,14 9,82 6,22 3,82 10,63
>55 2 10,51 14,10 1,86* 11,88 14,49 14,82 4,04 9,32 5,98 2,98 10,06
Berufserfah (Jahre) <5 9 9,56%* 12,10* 2,98 11,86 13,93* 12,59* 5,92 9,92 5,81 5,40 9,94
eruisertahrung (Jahre) 5 _ 19 22 1533%* 16,82* 2,61 9,88 11,86* 9,43* 3,84 8,39 6,99 5,35 9,50
>10 52 12,81%* 14,76* 3,41 9,20 13,51% 11,57* 4,33 8,53 6,72 4,41 10,74
* Der Gruppenunterschied ist signifikant auf einem Niveau von p < 0,05
o Der Gruppenunterschied ist signifikant auf einem Niveau von p < 0,01
Rk Der Gruppenunterschied ist signifikant auf einem Niveau von p < 0,001

Tabelle 5.8: Relative Wichtigkeit der Objekteigenschaften nach A Priori Segmenten

Quelle: eigene Darstellung.
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5.2.3.1.1 Einfluss des Anlegerkreises

In Abhéngigkeit der Gruppenvariable ,,Anlegerkreis* sind bei zwei von elf Objekteigen-
schaften signifikante Praferenzunterschiede zwischen den einzelnen Segmenten (Versi-
cherungsunternehmen, berufsstindische Versorgungswerke, Immobilien-AGs, KVGs)

erfassbar.

Analog zur Gesamtstichprobe reprisentiert der ,,Mikrostandort in allen Anlegerseg-
menten das bedeutendste Merkmal und auch in Bezug auf die im Gesamtkontext nach-
folgenden Attribute ,,Makrostandort* und ,,Mikrostandort* ergeben sich Abweichungen
von maximal einem Priferenzrang. Ebenfalls vorerst im Einklang mit der Gesamtstich-
probe misst man dem Merkmal ,,Lebenszyklus® in allen Segmenten tendenziell eine
geringere Bedeutung bei. Allerdings ist der préiferierte Lebenszyklusstatus fiir die Im-
mobilienkapitalanlageentscheidung von Versicherungsunternehmen (Relative Wichtig-
keit: 2,36%) und berufsstindischen Versorgungswerken (Relative Wichtigkeit: 2,14%)
weit weniger wichtig als fiir Immobilien-AGs (Relative Wichtigkeit: 4,60%) und KVGs
(Relative Wichtigkeit: 4,12%). Interessant ist in diesem Kontext weiterhin die Bevorzu-
gung der Ausprigung ,,Bestandsobjekt von Immobilien-AGs, wihrend aller weiteren
Gruppensegmente jeweils dem Umweltzustand ,,Neubauobjekt“ den hoheren Teilnut-
zenwert zuordnen. Die Herkunft des Investors wirkt sich zudem auf die Bedeutung der
Objekteigenschaft ,,Gebdaudeausstattung aus. Die korrespondierende Teilnutzenfunkti-
on der Merkmalsausprigungen verlduft bei Immobilien-AGs verhéltnisméBig flach (Re-
lative Wichtigkeit: 8,89%), wohingegen sich in den weiteren Gruppensegmenten fiir

dieses Attribut eine bedeutend hohere relative Wichtigkeit errechnet.®”

5.2.3.1.2 Einfluss der Unternehmensgrofie

Fiir jene Segmente, welche auf Grundlage der im Untersuchungsdesign implementierten
GroBenvariablen (,,Gesamte Kapitalanlagen®, , Immobilienkapitalanlagen®, ,,Direkte
Immobilienkapitalanlagen®) gebildet wurden, ergibt sich die Identifikation signifikanter

Gruppenunterschiede bei drei von elf Objekteigenschaften.

%7 Die relative Wichtigkeit des Attributs ,,Gebdudeausstattung® betriigt bei Versicherungsunternehmen

11,81%, bei berufsstindischen Versorgungswerken 10,79% und bei KVGs 13,00%. Siehe hierzu
auch Tabelle 5.8.
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Bei dem Merkmal ,,Objektgrof3e/-volumen® zeigt die Analyse zunéchst, dass kleinere
Unternehmen preissensitiver agieren als grolere Unternehmen, denn die relative Bedeu-
tung dieser Objekteigenschaft nimmt mit zunehmender Unternehmensgrofe ab. Gegen-
satzlich ausgerichtet nimmt der Priaferenzwert fiir das Attribut ,,Gebdudeausstattung™
mit ansteigender Unternehmensgrofle zu, d. h. ein hochwertiges Ausstattungsniveau ist
fiir kapitalstarke Anleger entscheidungsrelevanter als fiir Investoren mit vergleichsweise
geringer Kapitalausstattung. Zusétzlich steht die UnternehmensgroBe in Abhdngigkeit
zur praferierten ,,Mietvertragslaufzeit™, wenngleich in diesem Fall keine ,,Wenn-Desto-
Beziehung* abgeleitet werden kann. Alle Grofensegmente préiferieren erwartungsge-
méf lingere Mietvertragslaufzeiten, allerdings ist dieses Attribut fiir Unternehmen mit
einem Immobilienkapitalanlagevolumen in den Bereichen ,,50 - 100 Mio. € (Relative
Wichtigkeit: 6,50%) und ,,500 - 1000 Mio. € (Relative Wichtigkeit: 8,14%) wesentlich

bedeutsamer als fiir die verbleibenden GroBenklassen.®”®

5.2.3.1.3 Einfluss des Anlagestils

Entsprechend der allgemeinen Erwartung bestehen die grof3ten Divergenzen in der Pra-
ferenzstruktur zwischen jenen Segmenten, welche auf Basis des jeweils zugrunde lie-
genden Anlagestils (,,Core®, ,,Value-added®, ,,Opportunistisch*) konstruiert wurden. Bei
sieben von elf Objekteigenschaften sind in diesem Zusammenhang signifikante Préfe-

renzunterschiede zwischen den Segmenten nachweisbar.

Analog zur Gesamtstichprobe resultieren in Bezug auf die Objekteigenschaften ,,Mak-
rostandort” und ,,Mikrostandort® in den Segmenten ,,Core* (Relative Wichtigkeit:
13,62% bzw. 15,05%) und ,,Value-added* (Relative Wichtigkeit: 13,06% bzw. 16,98%)
jeweils die hochsten relativen Wichtigkeiten. Bei opportunistischen Investoren reihen
sich diese beiden Attribute mit relativen Wichtigkeiten i. H. v. 7,86% bzw. 10,72% le-
diglich auf den Réngen 4 bzw. 5 ein. Daraus ist zu folgern, dass das Segment ,,Opportu-
nistisch® in seiner Anlageentscheidung weniger standortsensitiv agiert als die verblei-

benden Stilsegmente. Opportunistisch ausgerichtete Investoren legen hingegen ver-

8 Die relative Wichtigkeit des Attributs ,Mietvertragslaufzeit betrdgt im Segment ,,< 50 Mio. €

3,41%, im Segment ,,100 — 250 Mio. €“ 4,82%, im Segment ,,250 — 500 Mio. € 3,99% und im
Segment ,,> 1 Mrd. € 3,85%. Siehe hierzu auch Tabelle 5.8.
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gleichsweise groen Wert auf die priferierte Auspragung®” der Objekteigenschaft ,,Ob-
jektgrofe/-volumen® (Relative Wichtigkeit: 14,87%), wihrend dieses Attribut bei Core-
(Relative Wichtigkeit: 8,90%) und Value-added-Investoren (Relative Wichtigkeit:
11,27%) wiederum von sekundidrem Belang ist. Der Objekteigenschaft ,,Lebenszyklus‘
ordnen alle Stilsegmenten eine entsprechend geringe relative Wichtigkeit zu, allerdings
préferieren Core-Investoren die Ausprigung ,,Neubauobjekt®, wohingegen Anleger aus
den Segmenten ,,Value-added* und ,,Opportunistisch® den Umweltzustand ,,Bestands-
objekt* bevorzugen. Die relative Wichtigkeit der Objekteigenschaft ,,Gebdudeausstat-

tung® nimmt mit ansteigender Risikokategorie merklich ab.

Zunichst tiberraschend ist die Einstufung des Merkmals ,,Gebdudekonfiguration® durch
optimierungsgetriebene Value-added-Investoren als weniger wichtig (Relative Wichtig-
keit: 11,16%) in Relation zu den weiteren Gruppensegmenten.’” Dieses vorerst unlogi-
sche Ergebnis relativiert sich jedoch mittels Betrachtung der zugrunde liegenden Teil-
nutzenfunktion, da ein Wechsel von der Auspriagung ,,Objektive/Subjektive Drittver-
wendbarkeit” (Teilnutzenwert: 72,7) hin zum nachrangigen Umweltzustand ,,Einge-
schrinkte Drittverwendbarkeit* (Teilnutzenwert: -30,55) auch im Value-added-Segment
mit einer signifikanten Nutzenverringerung einhergeht. Lediglich im unteren Auspré-
gungsbereich scheint diese Anlegergruppe weniger sensibel auf Verdnderungen zu rea-
gieren. Die Objekteigenschaft ,,Okologische Objektqualitiit* ist weiterhin fiir opportu-
nistische Investoren (Relative Wichtigkeit: 7,15%) bedeutender, als fiir Anleger aus den
Segmenten ,,Core (Relative Wichtigkeit: 4,24%) und ,,Value-added* (Relative Wich-
tigkeit: 3,74%). Auflerdem interessant ist in diesem Kontext, dass die Auspriagung ,,Be-
standsobjekt mit Energieausweis® dem Umweltzustand ,,Aktueller EnEV-Standard*
durch zuletzt genannte Investorengruppe vorgezogen wird. Den hochsten Teilnutzen-
wert ordnen wiederum alle Segmentgruppen der Merkmalsauspriagung ,,Nachhaltig-

keitszertifizierung* zu.

%9 Analog zur Gesamtstichprobe bevorzugen opportunistisch orientierte Investoren (ebenso wie Core-

und Value-added-Investoren) das GroBBensegment ,,10 — 49,9 Mio. €. Siche hierzu auch Anhang II.

70 Core-Investoren bewerten die Objekteigenschaft ,,Gebidudekonfiguration® mit einer relativen Wich-

tigkeit i. H. v. 13,45%, opportunistisch agierende Investoren mit 13,50%. Siehe hierzu auch Tabelle
5.8.
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5.2.3.1.4 Einfluss des sektoralen Anlageschwerpunktes

Fiir die Segmente, welche ausgehend vom sektoralen Anlageschwerpunkt der befragten
institutionellen Immobilieninvestoren konstruiert wurden, ergibt sich zunichst die Iden-
tifikation signifikanter Gruppenunterschiede bei vier von elf Objekteigenschaften. Die-
ses Ergebnis fullt mit den Anlageschwerpunkten ,,Logistikimmobilien* (N=4) und ,,Un-
ternehmensimmobilien* (N=2) aber auf zwei sehr kleinen Segmentgruppen, was allen-

falls belastbare Aussagen zur Objekteigenschaft ,,Lebenszyklus* zulésst.

Fiir Investoren mit Investitionspraferenzen in ,,Wohnimmobilien“, hat der bevorzugte
Lebenszyklusstatus mit einer relativen Wichtigkeit 1. H. v. 4,84% groBere Bedeutung als
fiir Anleger mit den Schwerpunkten ,,Biiroimmobilien* (Relative Wichtigkeit: 2,79%)
und ,,Handelsimmobilien* (Relative Wichtigkeit: 2,73%). Investoren mit zuletzt ge-
nanntem Anlageschwerpunkt priferieren weiterhin die Auspragung ,,Bestandsobjekt™,
wihrend die weiteren Gruppensegmente den Umweltzustand ,,Neubauobjekt* favorisie-

ren.

5.2.3.1.5 Einfluss soziodemographischer Aspekte

Eine Analyse der auf Basis der erhobenen, soziodemographischen Kriterien definierten

Segmente belegt zunidchst, dass unterschiedliche Ausbildungsschwerpunkte nicht mit

divergierenden Praferenzstrukturen korrelieren. Beziiglich der Variable ,,Alter ist ein-

zig bei der Objekteigenschaft ,,Lebenszyklus® ein signifikanter Priaferenzunterschied

zwischen den einzelnen Ausprigungssegmenten zu eruieren. Mit einer relativen Wich-

tigkeit 1. H. v. 3,82% nimmt diese Objekteigenschaft im Segment ,,36 — 45 Jahre* einen
1

bedeutend hoheren Stellenwert ein als in den verbleibenden Altersgruppen,”® wenn-

gleich alle Segmentgruppen die Auspriagungsform ,,Neubauobjekt* vorziehen.

In Abhéngigkeit der Auspragungen der Gruppenvariable ,,Berufserfahrung® ergeben
sich signifikante Praferenzunterschiede bei vier von elf Objekteigenschaften. Probanden
in den Segmenten ,,5 — 10 Jahre* und ,,> 10 Jahre* messen den Merkmalen ,,Makro-

standort” (Relative Wichtigkeit: 15,33% bzw. 12,81%) und ,,Mikrostandort* (Relative

' In Bezug auf die Objekteigenschaft ,,Lebenszyklus“ errechnen sich fiir die verbleibenden Alters-

gruppen die folgenden relativen Wichtigkeiten: ,,< 35 Jahre“ 2,40%; ,,46 — 55 Jahre* 2,02% und ,,>
55 Jahre* 1,86%.
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Wichtigkeit: 16,82% bzw. 14,76%) im Einklang mit dem Stichprobenmittel einen sehr
hohen Stellenwert bei der Immobilienkapitalanlageentscheidung bei, wihrend diese
beiden Merkmale fiir Befragte im Segment ,,< 5 Jahre* von geringerer Bedeutung sind
(Relative Wichtigkeit: 9,56% bzw. 12,10%). Bei letzterem Gruppensegment wird hin-
gegen den Attributen ,,Gebdudekonfiguration® (Relative Wichtigkeit: 13,93%) und
»Gebdudeausstattung (Relative Wichtigkeit: 12,59%) eine vergleichsweise hohe, rela-
tive Wichtigkeit zugeordnet.

5.2.3.2 Post Hoc Segmentierung der Stichprobe

Im Gegensatz zur A Priori Segmentierung, welche sich auf direkt beobachtbare proban-
den- und unternehmensspezifische Merkmale bezog, wurden zur Post Hoc Segmentie-
rung der Gesamtstichprobe die empirisch erhobenen Teilnutzenwerte der einzelnen
Merkmalsauspragungen herangezogen. Die Gruppierung der einzelnen Fille erfolgte
dabei so, dass die Préiferenzstruktur innerhalb eines Segmentes (Cluster) weitestgehend
homogen und zwischen den Segmenten moglichst heterogen war. Kontrédr zur A Priori
Segmentierung resultierten aus diesem Segmentierungsprozess also eindeutig préife-
renzdivergente Gruppen. Zur Erklarung dieser Divergenzen wurde weiterhin untersucht,
ob die einzelnen Segmente auf Basis probanden- und/oder unternehmensspezifischer

Merkmale eindeutig charakterisierbar sind.

Zur Aufdeckung multivariater Strukturunterschiede im obigen Kontext diskutiert die
Literatur unter dem Sammelbegriff ,,Clusteranalyse® diverse methodische Herange-
hensweisen, wobei grundsétzlich hierarchische und partitionierende Verfahren vonei-

L1702
nander abzugrenzen sind.

Im Kontext der vorliegenden Untersuchung wurde auf die
partitionierende k-Means-Methodik zuriickgegriffen, welche als sog. Austauschverfah-
ren die Félle bzw. Subjekte der Gesamtstichprobe solange zwischen k Clustern umgrup-
piert, bis ein vorgegebenes Varianzkriterium mittels zusétzlicher Verlagerung nicht wei-
ter optimiert werden kann. Im Gegensatz zu den hierarchischen Verfahren ist die einmal

vorgenommen Zuordnung eines Objektes zu einem Cluster somit nicht endgiiltig und

792 ygl. Backhaus et al. (2006), S. 489ff.
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ermdglicht theoretisch eine beliebig hdufige Revision im Verlauf des Fusionierungspro-

ZeSSGS.703

Den zentralen Nachteil des k-Means-Verfahrens stellt hingegen die — kontrdr zu den
hierarchischen Verfahren — zu Beginn der Analyse festzulegende Clusteranzahl dar.
Eine derartige Entscheidung kann zum einen auf theoretischen Voriiberlegungen basie-
ren, zum anderen kommt aber auch der Riickgriff auf eine vergleichende Betrachtung
von repetitiv durchgefiihrten Analysen mit wachsender Clusterzahl in Frage.””* Mogli-

705 .
als Varianzkenn-

che Vergleichskriterien sind im zuletzt genannten Fall der F-Wert
zahl, sowie im Hinblick auf weiterfithrende Analysen die aus dem Clusterprozess resul-
tierenden GruppengroBen. Weiterhin ldsst sich die sog. ,,Reproduzierbarkeit™ als Mal3
fir die Wahrscheinlichkeit, dass ein durchschnittlicher Proband bei iterativer Durchfiih-
rung des k-Means-Verfahrens mit divergenten Startpartitionen dem gleichen Cluster

. 06
zugeordnet wird, errechnen.’

Die im Kontext der vorliegenden Untersuchung jeweils resultierenden Werte fasst TA-
BELLE 5.9 fiir den Zwei- bis Sieben-Cluster-Fall zusammen. Bei ausschlielicher Be-
trachtung des F-Wertes wire die Zwei-Cluster-Losung zu préferieren gewesen, da aus
diesem Szenario das beste Verhiltnis zwischen innerer und duferer Clustervarianz re-
sultierte. Die korrespondierende Aufteilung der Gesamtstichprobe konnte in diesem Fall
bei Variation der Startpartitionen jedoch nur zu 75,5% nachgebildet werden, wéhrend
der Drei-Cluster-Fall mit einer Reproduzierbarkeit i. H. v. 89,3% einherging. Durch die
zuletzt genannte Gruppenzahl verringerte sich der F-Wert zudem nur marginal, wéhrend
dieses Kriterium bei einem weiteren Anstieg der Clusterzahl deutlicher sank. Da die
Drei-Cluster-Losung weiterhin keine sehr kleine Gruppe enthielt und mdgliche Interpre-
tationsprobleme somit bereits im Vorfeld weitestgehend minimiert werden konnten,
wurde die Gesamtstichprobe fiir die nachfolgenden Ausfiihrungen in drei Cluster aufge-

teilt.

3 ygl. Bortz/Schuster (2010), S. 465; Backhaus (2011), S. 418f.
% ygl. Wiedenbeck/Ziill (2001), S. 14.

5 Der F-Wert ist ein Varianzkriterium und wird berechnet, indem die Fehlerquadratsumme innerhalb

der Cluster ins Verhdltnis zur Fehlerquadratsumme zwischen den Clustern gesetzt wird. Vgl
Sawtooth (2013a), S. 26.

706 vgl. ebd., S. 41ff.
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Anzahl Cluster (k) F Reproduzierbarkeit Nmin
2 13,06 75,5% 17
3 12,49 89,3% 10
4 10,27 75,3% 12
5 9,45 79,1% 3
6 8,01 79,3% 1
7 7,93 74,9% 4
Tabelle 5.9: Kriterien zur Bestimmung der Clusterzahl

Quelle: eigene Darstellung.

5.2.3.2.1 Allgemeine Charakterisierung der Post Hoc Segmente

Die zuvor abgeleitete Post Hoc Segmentierung der Gesamtstichprobe miindete in drei
praferenzdivergenten Gruppen, denen wiederum jeweils 67,5%, 20,5% und 12,0% der
Probanden zuzuordnen waren. Zur nidheren Charakterisierung dieser Segmente wurde
im Folgenden untersucht, ob hinsichtlich probanden- und/oder unternehmensspezifi-
scher Merkmale statistisch belegbare Unterschiede zwischen den jeweiligen Clus-
terstrukturen bestehen. Zu diesem Zwecke wurden die absoluten und relativen Héufig-
keitsverteilungen dieser allgemeinen Datenvariablen clusterspezifisch erfasst und Signi-

fikanztests’”’ zur Priifung von Unterschieden in der zentralen Tendenz durchgefiihrt.

Die resultierenden und in TABELLE 5.10 zusammengefassten Ergebnisse bestitigen da-
bei weitestgehend die Erkenntnisse aus der zuvor durchgefiihrten A Priori Segmentie-
rung, wonach Divergenzen in der Préaferenzstruktur mittels Auspragungsvariationen bei
den Variablen ,,Gesamte Kapitalanlagen®, ,,Anlagestil” und ,,Berufserfahrung* zu erkla-
ren sind. Die clusterspezifischen Haufigkeitsverteilungen der verbleibenden unterneh-
mens- und probandenspezifischen Charakteristika betreffend, lassen sich dagegen keine

signifikanten Praferenzunterschiede feststellen.

Mit einer relativ niedrigen Irrtumswahrscheinlichkeit i. H. v. 0,4% ist davon auszuge-
hen, dass die Hohe des gesamten Kapitalanlagevolumens die jeweilige Priaferenzstruktur
und damit konkludenterweise auch die Clusterkonstitution tangiert. In Relation zur Ge-
samtstichprobe zeichnet sich ,,Cluster 3“ durch einen iiberproportional groBen Anteil

(90,0%) an Unternehmen mit weniger als 1 Mrd. € an gesamtem Kapitalanlagevolumen

7" Da die abhingigen Variablen jeweils nominal bzw. ordinal skaliert vorliegen, wurde zur Signifi-

kanzpriifung der Kruskal-Wallis-Test (H-Test) herangezogen. Vgl. Janssen (2012), S. 635ff.
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aus, wihrend die iiberwiegende Mehrheit der Unternehmen in ,,Cluster 1* (75,0%) und

,»Cluster 2 (58,8%) tiber groBere Kapitalanlagebestéinde verfiigt.

Gleichzeitig sind clusterspezifische Divergenzen durch den Anlagestil der korrespondie-
renden Unternehmen zu erkldren (Irrtumswahrscheinlichkeit: 1,3%). Kontrdr zur Struk-
tur in der Gesamtstichprobe enthélt das soeben abgeleitete Segment der kleineren Un-
ternehmen (,,Cluster 3%) unverhiltnismaBig viele (80,0%) Value-added-Investoren,
wiéhrend ,,Cluster 1 wiederum eindeutig von sicherheitsorientierten Core-Investoren
dominiert wird (94,6%). Die relative Haufigkeitsverteilung in ,,Cluster 2* unterscheidet
sich dabei nicht signifikant von den jeweiligen Strukturen in ,,Cluster 1 und ,,Cluster

3%

Zur Erkldrung der clusterspezifischen Préferenzstrukturen tridgt schlieBlich noch die
Berufserfahrung der Probanden mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit i. H. v. 2,4% bei.
Verglichen mit der Struktur der Gesamtstichprobe sind in ,,Cluster 2 iiberproportional
viele (47,1%) Probanden mit weniger als fiinf Jahren an einschlégiger Berufserfahrung
vorzufinden, wéhrend das sicherheitsorientierte ,,Cluster 1* von vergleichsweise erfah-
renen Investoren dominiert wird (75,0%). Die strukturelle Konstitution von ,,Cluster 3

unterscheidet sich diesbeziiglich nicht signifikant von ,,Cluster 1 und ,,Cluster 2.
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Stichprobe Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 P

Gesamt 83 56(67,5%) 17(20,5%) 10 (12,0%)
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33(39.8%) 21 (37,5%) 10(58,8%)  2(20,0%)

Berufsst. Versorgungswerke 16 (19,3%) 14(25,0%) 0 (0,0%) 2 (20,0%) 386

Immobilien-AGs 20 (24,1%)  10(17.9%)  5(294%) 5 (50,0%)

KVGs 14(16,9%) 11(19,6%)  2(11,8%)  1(10,0%)
ﬁf;s‘;mé;e Kapitalanlagen (in < 30(36,1%)  14(250%)  7(41.2%)  9(90,0%)

1-10 42(50,6%) 32(57.1%)  9(529%)  1(10,0%) o0

10-50 8(9,6%)  8(14,3%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)

>50 3 (3,6%) 2 (3,6%) 1 (5,9%) 0 (0,0%)
:;:flr\l;il;flée)ﬂkapitalanlagen <50 12(14,5%)  7(12,5%)  3(17,6%) 2 (20,0%)

50— 100 15(18,1%) 11 (19.6%)  3(17.6%)  1(10,0%)

100 - 250 19(22,9%) 10(17.9%)  5(29.4%) 4 (40,0%) 44

250 — 500 13(15,7%)  8(143%)  3(17.6%)  2(20,0%)

500 — 1000 5 (6,0%) 5(8,9%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)

> 1000 19(22,9%) 15(26,8%)  3(17,6%)  1(10,0%)
Direkte Immobilienkapital- <5 47 (56,6%) 28 (50,0%) 12 (70,6%) 7 (70,0%)
anlagen (in Mio. €) ,227

>200 36 (43.4%)  28(50,0%)  5(29.4%) 3 (30,0%)
Anlagestil Core 65 (78,3%) 53 (94,6%) 11 (64,7%) 1 (10,0%)

Value-added 12 (14,5%) 1(1,8%)  3(17,6%)  8(80,0%) ,013

Opportunistisch 6 (7,2%) 2 (3,6%) 3 (17,6%) 1 (10,0%)
ienl;;(;zl:hrwerpunkt Wohnimmobilien 13(15,7%)  8(143%)  3(17,6%)  2(20,0%)

Biiroimmobilien 55(66,3%)  39(69,6%)  9(52,9%)  7(70,0%)

Handelsimmobilien 9(10,8%)  6(10,7%)  2(11,8%)  1(10,0%) 572

Logistikimmobilien 4 (4,8%) 3 (5,4%) 1(5,.9%) 0 (0,0%)

Unternechmensimmobilien 2 (2,4%) 0 (0,0%) 2 (11,8%) 0 (0,0%)
glcll;gerpunkt der Ausbil- Jurist 6 (7,2%) 6 (10,7%) 0 (0,0%) 0(0,0%)

Kaufménnische Ausbildung 31 (37,3%) 21 (37,5%)  6(353%) 4 (40,0%)

Ingenieur 7 (8,4%) 2(3,6%)  3(17,6%)  2(20,0%)

Immobilienwirt. Ausbildung 32 (38,6%)  22(393%)  7(412%) 3 (30,0%) 860

Architekt 3 (3,6%) 1(1,8%) 1(59%)  1(10,0%)

Sonstige 4 (4,8%) 4(7,1%) 0 (0,0%) 0 (0,0%)
Alter (Jahre) <35 16 (19,3%) 12 (21,4%) 1(5,9%) 3 (30,0%)

3645 49 (59.0%)  32(57,0%) 10(58,8%)  7(70,0%)

46 - 55 16(193%)  11(19,6%)  5(29,4%) 0 (0,0%) 036

> 55 2 (2,4%) 1(1,8%) 1(5,9%) 0 (0,0%)
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 (10,8%) 1(1,8%)  8(47,1%) 0 (0,0%)

5-10 22(26,5%) 13(232%)  3(17.6%)  6(60,0%) ,024

>10 52(62,7%)  42(750%)  6(353%) 4 (40,0%)

Tabelle 5.10:

scher Variablen
Quelle: eigene Darstellung.

Charakterisierung der Post Hoc Segmente mittels probanden- und unternehmensspezifi-



230 Empirische Untersuchung zur Préferenzstruktur institutioneller Immobilieninvestoren

5.2.3.2.2 Priferenzstruktur der Post Hoc Segmente

Von dieser Charakterisierung im Kontext probanden- und/oder unternehmensspezifi-
scher Erkldrungsvariablen ausgehend, befasst sich der folgende Abschnitt mit der ziel-
gerichteten Diskussion der jeweiligen, clusterbezogenen Priferenzstruktur. Ubergeord-
net galt es dabei zunichst zu eruieren, welche Aspekte diese priaferenzbezogene Seg-
menttrennung bedingen. Die aggregierten, relativen Wichtigkeiten der im Untersu-
chungsdesign integrierten Objekteigenschaften’®® wurden zu diesem Zwecke clusterspe-
zifisch errechnet und erneut Signifikanztests’” zur Ermittlung etwaiger Gruppenunter-

schiede eingesetzt.

Die resultierenden und in TABELLE 5.11 zusammengefassten Ergebnisse veranschauli-
chen die Korrelation der Post Hoc Segmentierung mit statistisch divergenten Priferenz-
strukturen bei acht von elf moglichen Objekteigenschaften, was somit insgesamt eine
héhere Trennschirfe aufweist als die vorangegangen A Priori Segmentierung.”'® Grund-
satzlich zeigt sich indessen erneut, dass die Objekteigenschaften aus der Kategorie der
Ertragsrisiken nur bedingt einen Beitrag zur Segmenttrennung leisten, da in Bezug auf
den Stellenwert der Merkmale ,,Mietvertragslaufzeit™ und ,,Mieterbonitét™ keine signifi-
kanten Priferenzunterschiede existieren. Mit Ausnahme des Attributs ,,Okologische
Objektqualitit™ waren hingegen bei allen weiteren Objekteigenschaften préferenzrele-

vante Divergenzen nachweisbar.

"% Der besseren Ubersichtlichkeit wegen bezieht sich auch hier die Ergebnisdiskussion primir auf die

relativen Wichtigkeiten der einzelnen Objekteigenschaften (Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in
Kapitel 5.2.3.1). Auf Besonderheiten bei den zugrundeliegenden Teilnutzenfunktionen wird jedoch
jeweils an geeigneter Stelle eingegangen. Die Teilnutzenwerte der einzelnen Merkmalsauspragungen
nach Post Hoc Segmenten konnen Anhang I1I entnommen werden.

9" Die metrische Skalierung der abhingigen Variablen bedingt erneut eine einfaktorielle Varianzanaly-

se (ANOVA) zur Signifikanzpriifung von Unterschieden in der zentralen Tendenz.

71 Mittels der A Priori Segmentierung wurde in Bezug auf die Gruppenvariable ,,Anlagestil eine ma-

ximale Trennung der Segmente bei sieben von elf moglichen Objekteigenschaften erreicht. Siche
hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.2.3.1.3.
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Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
. ,Lageorientierte ,,Objektorientierte »Bestandsorientierte

Segmentheschreibung Core-Investoren® Core-Investoren® \;21;:;[:22?
Segmentgrofie 56 (67,5%) 17 (20,5%) 10 (12,0%)
Makrostandort®** 14,50 7,13 15,62
Mikrostandort* 15,14 13,06 17,64
Lebenszyklus*** 2,85 2,66 5,71
ObjektgroBe/-volumen*** 8,74 11,19 12,26
Gebaudekonfiguration** 13,52 13,37 10,47
Gebaudeausstattung*** 11,44 13,25 5,62
Okologische Objektqualitit 4,32 4,80 3,95
Vermietungsstand** 8,11 11,20 7,24
Mietermix** 5,98 7,79 8,78
Mietvertragslaufzeit 4,90 5,07 3,50
Mieterbonitét 10,47 10,49 9,22

*

Der Gruppenunterschied ist signifikant auf einem Niveau von p<0,05
Der Gruppenunterschied ist signifikant auf einem Niveau von p<0,01
Der Gruppenunterschied ist signifikant auf einem Niveau von p<0.001

=3
wkx

Tabelle 5.11:  Relative Wichtigkeiten der Post Hoc Segmente
Quelle: eigene Darstellung.

Cluster 1: Lageorientierte Core-Investoren

Das Cluster lageorientierter Core-Investoren repriasentiert mit 67,5% der Befragten das
mit Abstand grofite, homogene Segment, weshalb die korrespondierende Préferenz-
struktur weitestgehend mit jener der Gesamtstichprobe korreliert.”'' Mit einer relativen
Wichtigkeit i. H. v. 15,14% représentiert der ,,Mikrostandort® in diesem Segment das
bedeutendste Merkmal und ein Wechsel von der préferierten ,,City-Lage* (Teilnutzen-
wert: 86,78) hin zur nachrangig eingestuften ,,Cityrand-Lage* (Teilnutzenwert: -8,16)
geht in diesem Cluster mit einer vergleichsweise starken Gesamtnutzenreduktion einher.
Ein dhnlicher Stellenwert wird dem Attribut ,,Makrostandort” (Relative Wichtigkeit:
14,40%) beigemessen, wobei eindeutig die Auspriagung ,,A-Stadt (Teilnutzenwert:
76,01) Bevorzugung findet. Tendenziell untergeordneter Einfluss auf den Gesamtnutzen
zeigt sich dagegen bei den Ausprigungsvariationen der Merkmale ,,Okologische Ob-
jektqualitat™ (Relative Wichtigkeit: 4,32%) und ,,.Lebenszyklus* (Relative Wichtigkeit:
2,85%).

' Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 5.2.2.
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Cluster 2: Objektorientierte Core-Investoren

Dem zweiten Cluster konnen insgesamt 20,5% der Befragten zugeordnet werden. Kont-
rar zur Gesamtstichprobe und deshalb auch entgegen dem soeben diskutierten Cluster
lageorientierter Core-Investoren, misst dieses Segment den Merkmalen ,,Gebdaudekonfi-
guration® (Relative Wichtigkeit: 13,37%) und ,,Gebdudeausstattung* (Relative Wichtig-
keit: 13,25%) den hochsten Stellenwert bei, wobei jeweils hochwertige bzw. flexible
Auspriagungsvariationen praferiert werden. Die zugeschriebene relative Wichtigkeit des
Attributs ,,Makrostandort™ fillt in diesem Cluster i. H. v. 7,13% vergleichsweise gering
aus, wobei insbesondere ein Wechsel von der préferierten ,,A-Stadt* (Teilnutzenwert:
25,81) hin zur Auspriagung ,,B-Stadt* (Teilnutzenwert: 11,80) mit relativ geringen Nut-
zenverlusten korreliert. Kontrdr dazu reprisentiert der ,,Vermietungsstand® mit einer
relativen Wichtigkeit 1. H. v. 11,20% fiir diese Investoren eines der zentralsten An-
kaufskriterien und Immobilienkapitalanlagen mit dem Status ,,Vollvermietung* (Teil-
nutzenwert: 64,55) werden in diesem Kontext eindeutig bevorzugt. Zwischen den bei-
den Auspragungen der Objekteigenschaft ,,Lebenszyklus“ (Relative Wichtigkeit:

2,66%) besteht weiterhin annéhernde Indifferenz.
Cluster 3: Bestandsorientierte Value-added-Investoren

Das dritte Cluster reprasentiert mit 12,0% der Befragten das kleinste Segment und wird
dominiert von vergleichsweise kleineren institutionellen Anlegern, welche zudem
mehrheitlich eine optimierungsgetriebene Value-added-Anlagestrategie verfolgen. Ana-
log zur Gesamtstichprobe agiert auch dieses Segment vorwiegend mikrostandortgetrie-
ben (Relative Wichtigkeit: 17,64%), wobei insbesondere der Wechsel von der préferier-
ten ,,City-Lage* (Teilnutzenwert: 84,45) hin zur Ausprigung ,,Periphere Lage™ (Teil-
nutzenwert: -97,30) mit drastischen Nutzenreduktionen korrespondiert. Aufféllig ist
zudem, dass dieses Cluster den Objekteigenschaften ,,Gebdudekonfiguration® (Relative
Wichtigkeit: 10,47%) und ,,Gebdudeausstattung* (Relative Wichtigkeit: 5,62%) in Rela-

tion zur Gesamtstichprobe’'? einen deutlich geringeren Stellenwert beimisst. In Bezug

712 Bezogen auf die Gesamtstichprobe kann fiir die Merkmale ,,Gebdudekonfiguration® und ,,Gebaude-

ausstattung® relative Wichtigkeiten i. H. v. 13,12% und 11,11% ermittelt werden. Siehe hierzu auch
die Ausfithrungen in Kapitel 5.2.2.2.
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auf Auspragungsvariationen im Merkmal ,,Mietvertragslaufzeit (Relative Wichtigkeit:

3,50%) ist dieses Segment anndhernd indifferent.

Weitere, priferenzbezogene Besonderheiten in diesem Cluster sind dem optimierungs-
getriebenen Anlageverhalten von Value-added-Investoren zuzuschreiben. Im Kontext
des Merkmals ,,Lebenszyklus* préiferiert dieses Segment die Ausprigung ,,.Bestandsob-
jekt* (Teilnutzenwert: 27,63) und zugleich wird in 6kologischer Hinsicht mit dem Um-
weltzustand ,,Bestandsobjekt mit Energiecausweis* (Teilnutzenwert: 7,03) das qualitativ
niedrigste Niveau bevorzugt. Was die Objekteigenschaft ,,Vermietungsstand* anbelangt,
praferiert dieses Cluster weiterhin die Auspriagung ,,85% Mietauslastung® (Teilnutzen-
wert: 28,48), wihrend der Status ,,Vollvermietung® (Teilnutzenwert: -0,25) mit einer

Gesamtnutzenreduktion einhergeht.

5.3 Die empirischen Erkenntnisse im Kontext des vorge-
schlagenen Segmentierungsansatzes

Durch die vorherigen Ausfiihrungen diese Kapitels erfolgte mit ACA die Selektion ei-
ner addquaten Erhebungsmethodik fiir institutionelle Investorenpridferenzen, anhand
derer wiederum die Bedeutungsstruktur der implementierten Objekteigenschaften und
Merkmalsauspriagungen in Form relativer Wichtigkeiten bzw. Teilnutzenwerte operati-
onalisiert wurde. In Anlehnung an den in KAPITEL 3 vorgeschlagenen Ansatz zur Seg-
mentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjektebene werden
die erhobenen Priferenzdaten nun zunéchst in eine Scoring-Methodik tiberfiihrt. Darauf
aufbauend gilt es schlieBlich, addquate Scoring-Grenzwerte fiir die einzelnen Stilklassen
zu identifizieren, welche den Segmentierungsansatz in seinen Bestandteilen komplettie-
ren, sowie die nachvollziehbare und wissenschaftlich fundierte Kategorisierung von

Immobilienkapitalanlagen ermdglichen.

Um eine entsprechende Représentativitit zu gewéhrleisten, gilt es zunéchst festzuhalten,
dass der nachfolgend zu konstruierende Segmentierungsansatz moglichst auf einer ho-
mogenen Priferenzbasis fulen sollte. In diesem Kontext haben die vorherigen Analysen

jedoch dargelegt, dass die gesamtstichprobenbezogen ermittelte Priaferenzstruktur mit-
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unter starken Streuungen unterworfen ist.”">

Zur Relativierung dieser Problematik bietet
sich ein Riickgriff auf das im Zuge der Post Hoc Segmentierung der Grundgesamtheit
identifizierte Cluster der ,,Lageorientierten Core-Investoren* an, welches nicht nur me-
thodenbedingt eine weitestgehend homogene, sondern dariiber hinaus — aufgrund der
korrespondierenden Clustergrofle (N=56) — eine relativ reliable Priaferenzstruktur aus-
zeichnet.”'* Dies fiihrt allerdings zu der Limitation, dass der zu konzipierende Segmen-
tierungsansatz primér die Einstellung sicherheitsorientierter Anleger reprisentiert, wih-
rend priferenzoptimierte Immobilienkonzepte fiir die Stilkategorien ,,Value-added* und
,»Opportunistisch® nicht addquat wiedergegeben werden. Weiterhin zu identifizierende
Segmentierungsgrenzen beschrinken sich demnach auch auf eine Separierung von teil-

stichprobespezifisch préaferierten Core- und weniger préferierten Non-Core-Immobilien-

kapitalanlagen.

Das auf Basis der Priferenzstruktur lageorientierter Core-Investoren entwickelte Sco-
ring-Modell wird in TABELLE 5.13 dargestellt, wobei das hierfiir exemplarisch gewéhlte

Bewertungsobjekt die in TABELLE 5.12 zusammengefassten Merkmale aufweist.

Makrostandort: B-Stadt Okologische Objektqualitit: ~ Nachhaltigkeitszertifizierung

Mikrostandort: City-Lage Vermietungsstand: Vollvermietung

Lebenszyklus: Neubauobjekt Mietermix: Multi-Tenant

Objektgrofie/-volumen: > 100 Mio. € Mietvertragslaufzeit: 10 Jahre (gewichtet)

Gebiudekonfiguration: Ob.Jean/SubJ ektiv Mieterbonitiit: Gut/Sehr Gut
Drittverwendbar

Gebéudeausstattung: Nicht-marktkonform

Tabelle 5.12:  Charakteristika des exemplarischen Bewertungsobjektes
Quelle: eigene Darstellung.

3 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.2.2.2.

% Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.2.3.2, sowie Anhang III.
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- - Auspriigung Empirischer .
Risik Risikofakt . . hy . - Faktoren ht Faktorenscor
isikogruppe Isiko or (Theoretischer Zielerfiillungsgrad) Zielerfiillungsgrad orengewic orenscore
Makrostandort A('ls.fg;h '(35'7&6‘3)‘ o [()(')?"d‘ 57,03 48,92% 27,90
Standort- >
/Marktrisiken Citv.LL Citvrand.L Perinhere L
. City-Lage ityrand-Lage eriphere Lage
Mikrostandort (100) (42,59) © 100 51,08 51,08
Gruppenscore: 78,98
Gruppengewicht: 29,65%
Lebenszyklus Neul(af 3813 jekt Bestan(c(i)s)objekl 100 6,98% 6,98
. . ! <10 Mio. € 10 - 49,9 Mio. € 50 — 100 Mio. € > 100 Mio. € o
Objektgrofie/~-volumen 0) (100) (71,58) (14,26) 14,26 21,38% 3,05
Objektiv/Subjektiv Eingeschrénkt
Objektrisiken Gebiudekonfiguration Dmtv(elr(\;f)e)ndbar Drm(v;ziv;zr)ldbar Geringe Geb(é'z)u)deﬂexnbllniit 100 33,08% 33,08
. Hochwertig Durchschnittlich Nicht-marktkonform o
Gebiudeausstattung (100) (59.33) 0) 0 27,99% 0
Okologische Nachhaltigkeitszertifizierung Aktueller EnEV-Standard Energieausweis 100 10.57% 10,57
Objektqualitit (100) (59,64) 0) i ’
Gruppenscore: 53,68
Gruppengewicht: 40,88%
; o las o las
Vermietungsstand Vollv(elr(l)l(q)l)etung 85 A(?;;l;;tung 30% A(uos)lastung 100 27,53% 27,53
Mietermix M“](“l'(;)c)"a‘" s‘"gligc““m 100 20,30% 20,30
Ertragsrisiken
Mietvertragslaufzeit 10 Jahril(gg;v ichtet) 5 Jahre ((%e)wmhlel) 100 16,63% 16,63
Mieterbonitit Ausg(tigfz)l;hnct Guz/()sélcg;)(}ut Erhohtes /(\(szallnsnko 94,87 35,54% 3,72
Gruppenscore: 98,18
Gruppengewicht: 29,47%

Gesamtscore: 74,29

Tabelle 5.13:  Scoring-Systematik und beispielhafte Auswertung
Quelle: eigene Darstellung.
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Wie bereits erwdhnt, bezieht sich ein wesentlicher Vorteil dieser Bewertungsarithmetik
auf dessen methodenimmanente Transparenz, die den Vergleich von Teilergebnissen
und eine simple Stirken-Schwichen-Analyse von Immobilienkapitalanlagen ermog-
licht.”"” Die im Zuge des ACA-Interviews erhobenen Priferenzdaten stehen indes einem
hierfiir erforderlichen, eigenschaftsiibergreifenden Abgleich entgegen,’'® weshalb zu-
nichst eine Angleichung der einzelnen Teilnutzenwerte mittels Zuordnung diskreter
Punktwerte im Bereich von Null bis 100 vorgenommen wurde, um deren Komparabili-
tat zu gewahrleisten. Separat fiir jede der elf implementierten Objekteigenschaften wur-
de dabei jener Merkmalsauspriagung mit dem hochsten Teilnutzenwert ein maximaler
Zielerfiillungsgrad i. H. v. 100 zugeordnet, wihrend der am wenigsten préferierte Um-
weltzustand jeweils mit dem Wert ,,0° einhergeht. Fiir intermedidre Auspriagungsvaria-
tionen wurden wiederum Zielerfiillungsgrade berechnet, welche dem Abstand des je-
weiligen Teilnutzenwertes zum maximalen und minimalen Teilnutzenwert der betref-

fenden Objekteigenschaft entsprechen.

Die aus diesem Normierungsvorgang resultierenden Zielerfiillungsgrade geben zwar die
relative Position intermedidrer Auspridgungsvariationen korrekt wieder, parallel dazu
ergibt sich aber ein Informationsverlust in Bezug auf die tatsdchliche Nutzendifferenz
zwischen den beiden extremen Merkmalsauspragungen. Aufgrund dessen erfolgte die
ausgleichende Integration zusétzlicher Faktorengewichte in die Bewertungsarithmetik,
welche der angesprochenen Differenz in Relation zur beobachtbaren, extremen Nut-
zendifferenz bei den weiteren risikogruppenspezifischen Objekteigenschaften entspre-

chen.

Uber das Produkt aus erreichtem Zielerfiillungsgrad und korrespondierendem Faktoren-
gewicht errechnet sich separat fiir jedes Objektmerkmal eine sog. ,,Faktorenscore®, wel-
cher wiederum gruppenbezogen aufsummiert in einem sog. ,,Gruppenscore* miindet.
Die Multiplikation der drei resultierenden Gruppenergebnisse mit den jeweiligen Grup-

pengewichten”'” und anschlieBender, erneuter Summenbildung ermdglicht schlieflich

15 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 3.3.2.1.

716 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 5.2.2.1.

"'7" Die einzelnen Gruppengewichte errechnen sich aus der Summe der relativen Wichtigkeiten der je-

weils mit der Risikogruppe korrespondierenden Objekteigenschaften.
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die Ermittlung des finalen ,,Gesamtcore® fiir die betreffende Immobilienkapitalanlage.
Bei jeweils préferenzoptimaler Ausgestaltung der einzelnen Objekteigenschaften resul-
tiert aus dieser Bewertungsarithmetik sowohl insgesamt, als auch in Bezug auf jede Ri-
sikogruppe ein Maximalwert i. H. v. 100 Punkten. Daraus ergibt sich eine stringente
Komparabilitidt und die leichte Identifikation vermeintlicher Stirken bzw. Schwichen-

der Immobilienkapitalanlage.

Zur Komplettierung des Segmentierungsansatzes bedarf es, neben der aufgezeigten, an
und fiir sich eigenstindigen Bewertungsmethodik, zusétzlich der Identifizierung eines
geeigneten Scoring-Grenzwertes, an welchem sich die letztliche Klassifizierung alter-
nierender Immobilienkapitalanlagen als Core- oder Non-Core-Investment orientiert. Zu
diesem Zwecke wurde das entwickelte Scoring-Modell auf die 100 am meisten prife-
rierten Immobilienkonzepte’'® angewendet. Das jeweils resultierende Gesamtergebnis
wurde dem anschlieBend auf etwaige Strukturbriiche hin untersucht, welche wiederum
auf potentielle Segmentierungsgrenzen zwischen den Kategorien ,,Core” und ,,Non-

Core* hindeuten konnten.

Der entsprechende Gesamtscore bei Variation der Merkmalsauspragungen ist in ABBIL-
DUNG 5.19 abgebildet. Es sind zwei derartige, strukturelle Unterbrechungen im Kurven-
verlauf feststellbar, denn jeweils rechts der Werte ,,95,80* und ,,92,95% geht eine fort-
schreitende Abkehr von der priferenzoptimalen Immobilienkonzeption’"® mit einer fla-
cheren bzw. geringeren Reduktion des resultierenden Gesamtscore einher. Nach diesen
Grenzwerten korrelieren fortwéhrende Verschlechterungen in den Merkmalsauspragun-
gen mit zunehmender Indifferenz, was wiederum als Indiz dafiir zu werten ist, dass Ob-
jekte dieses Variantenbereiches nicht dem Anlagefokus lageorientierter Core-Investoren

entsprechen und somit tendenziell das ,,Non-Core“-Segment reprisentieren. Der ver-

" D.h. jene variierenden Immobilienkonzepte, welche aufbauend auf der Priferenzstruktur lageorien-

tierter Core-Investoren mit dem hochsten Gesamtnutzen konvergieren. Die exakte Konstitution der
einzelnen Produktkonzepte und der jeweils resultierende Gesamtscore findet sich in Anhang IV.

" Die priferenzoptimale Immobilienkonzeption konstituiert sich durch die jeweils meistpriferierten

Merkmalsauspragungen und kann wie folgt umschrieben werden: ,,A-Stadt* (Makrostandort); ,,City-
Lage® (Mikrostandort); ,,Neubauobjekt™ (Lebenszyklus); ,,10-49,9 Mio. € (Objektgrofie/-volumen);
,Objektiv/Subjektiv Drittverwendbar” (Gebaudekonfiguration); ,,Hochwertig“ (Gebdudeausstat-
tung); ,.Nachhaltigkeitszertifizierung (Okologische Objektqualitiit); ,,Vollvermietung® (Vermie-
tungsstand); ,,Multi-Tenant (Mietermix); ,,10 Jahre* (Mietvertragslaufzeit); ,,Ausgezeichnet
(Mieterbonitit). Siehe hierzu auch Anhang III.



238 Empirische Untersuchung zur Préferenzstruktur institutioneller Immobilieninvestoren

gleichsweise steilere Kurvenverlauf links der beiden Grenzen signalisiert hingegen eine
erhohte Sensibilitdt fiir Produktverdnderungen und lisst, analog zu obiger Argumentati-

onsweise, eine Klassifikation als ,,Core“-Segment zu.

100,00

95,80

92.95 \

Gesamtscore

85,00 T T T T T T T T T T T T
1

Variante

Abbildung 5.19: Entwicklung des Gesamtscore bei Variation der Merkmalsauspriagungen
Quelle: eigene Darstellung.

Letztlich wurden mittels aufgezeigter Analyse zwei schliissige Segmentierungsgrenzen
identifiziert, wobei das ,,Core*“-Segment im Kontext des enger gefassten Schwellenwer-
tes insgesamt nur zehn alternierende Immobilienvarianten umfasst und bei sechs von elf
Objekteigenschaften (,,Makrostandort®, ,Mikrostandort®, ,,Gebdudekonfiguration®,
,Gebdudeausstattung®, ,,Mietermix*, ,,Mietvertragslaufzeit™) jeweils den priaferenzop-
timalsten Auspragungsgrad erfordert.”” In Bezug auf die Merkmale ,,Lebenszyklus®,
,,ObjektgroBe/-volumen®, ,,Okologische Objektqualitit®, , Vermietungsstand* und
»Mieterbonitdt® sind hingegen Abweichungen zuléssig, allerdings beschranken sich
diese konsistent auf jene Merkmalsausprigung mit dem zweithdchsten Teilnutzenwert
und keine der zulédssigen Varianten weicht in mehr als zwei Merkmalen simultan von

der préferenzoptimalen Immobilienkonzeption ab (vgl. TABELLE 5.14).

720 Siehe hierzu und im Folgenden jeweils die zusammenfassende Darstellung der Produktkonzepte in

Anhang IV.
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Priferenzoptimale Hinreichendes
pt Obligatorisch? Anforderungsniveau
Konfiguration
(max. 2)

Makrostandort A-Stadt
Mikrostandort City-Lage
Lebenszyklus Neubauobjekt Bestandsobjekt
Objektgrofie/-volumen 10 - 49,9 Mio. € 50 - 100 Mio. €

Gebéudekonfiguration

Gebiudeausstattung

Okologische Objektqualitit

Vermietungsstand
Mietermix
Mietvertragslaufzeit

Mieterbonitiit

Obj./Subj. Drittverwendbar

Hochwertig

Nachhaltigkeitszertifizierung

Vollvermietung
Multi-Tenant
10 Jahre (gewichtet)

Ausgezeichnet

Aktueller EnEV-Standard

85%

Gut/Sehr Gut

Tabelle 5.14:  Core-Definition unter Beriicksichtigung der engeren Segmentierungsgrenze
Quelle: eigene Darstellung.

Priferenzoptimale . . Hinreichendf: iy
Konfiguration Obligatorisch? Anforderungsniveau
(max. 3)

Makrostandort A-Stadt B-Stadt
Mikrostandort City-Lage
Lebenszyklus Neubauobjekt Bestandsobjekt
Objektgrofie/-volumen 10 - 49,9 Mio. € 50 - 100 Mio. €
Gebiudekonfiguration Ob;j./Subj. Drittverwendbar
Gebiudeausstattung Hochwertig Durchschnittlich
Okologische Objektqualitiit Nachhaltigkeitszertifizierung Energieausweis
Vermietungsstand Vollvermietung 85%
Mietermix Multi-Tenant Single-Tenant
Mietvertragslaufzeit 10 Jahre (gewichtet) 5 Jahre (gewichtet)
Mieterbonitiit Ausgezeichnet Gut/Sehr Gut

Tabelle 5.15:  Core-Definition unter Beriicksichtigung der breiteren Segmentierungsgrenze
Quelle: eigene Darstellung.

Der breitere der beiden Schwellenwerte (Gesamtscore: 92,95) inkludiert dagegen insge-

samt 38 Immobilienvarianten im sicherheitsorientierten Core-Segment und setzt bei

lediglich zwei der betrachteten Objekteigenschaften (,,Mikrostandort®, ,,Gebdudekonfi-

guration®) jene Merkmalsauspragung mit dem hochsten Teilnutzenwert zwingend vo-

raus. Im Hinblick auf die verbleibenden Objekteigenschaften weicht eine Core-
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Immobilie jedoch weiterhin nur bei maximal drei Merkmalen simultan von der préfe-
renzoptimalen Ausgestaltung ab und erneut bezieht sich die Restriktion der zuldssigen
Variationsmoglichkeiten zumeist auf jene Merkmalsauspragungen mit dem zweithochs-
ten Teilnutzenwert. Lediglich was das Merkmal ,,Okologische Objektqualitit anbe-
langt, sind mit dem Umweltzustand ,,Bestandsobjekt mit Energieausweis* dartiiber hin-

ausgehende Abweichungen zuldssig (vgl. TABELLE 5.15).

5.4 Schlussfolgerungen aus der empirischen Untersuchung

Zur Komplettierung des diskutierten Segmentierungsansatzes bestand die zentrale Inten-
tion dieses Kapitels in der Offenlegung etwaiger Bedeutungsdivergenzen zwischen den
berticksichtigten Objekteigenschaften und Merkmalsausprigungen und in deren an-
schlieBender Operationalisierung mittels Zuordnung konkreter Punktwerte bzw. Ge-
wichtungen. Zunichst galt es in diesem Kontext zu kldren, wie eine derartige Praferenz-
struktur bei der vorliegenden Zielgruppe — deutsche institutionelle Immobilieninvesto-
ren — problemstellungsaddquat erhoben werden kann. Im Folgenden wurden deshalb
divergente methodische Vorgehensweisen diskutiert und mit der Adaptiven Conjoint-

Analyse (ACA) ein entsprechendes Erhebungsverfahren selektiert.

Diesen theoretischen Voriiberlegungen schloss sich eine intensive Diskussion der auf
dieser Erhebungsmethodik basierenden Ergebnisse der empirischen Untersuchung an.
Dem gewihlten, forschungsmethodischen Herangehen (empirisch-quantitative Explora-
tion) folgend, bestand die iibergeordnete Zielsetzung dieser Studie in der Generierung
von Kausalzusammenhéngen in Form von Hypothesen. Die Validierung bzw. Falsifizie-
rung eines a priori definierten Hypothesensystems war hingegen nicht Gegenstand der
Empirie. Dementsprechend lassen sich aus den gewonnen Erkenntnissen die folgenden,
zentralen Hypothesen zur Praferenzstruktur deutscher institutioneller Immobilieninves-

toren formulieren:

e In Bezug auf die implementierten Objekteigenschaften und korrespondierenden
Merkmalsauspragungen kann die Préferenzstruktur deutscher institutioneller
Immobilieninvestoren als heterogen charakterisiert werden. Insbesondere die
Aspekte ,,UnternehmensgrofBBe®, ,,Anlagestil“ und ,,Berufserfahrung® scheinen

dabei den Stellenwert einzelner Merkmale zu tangieren.
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e FEine Gruppierung in ,Lageorientierten Core-Investoren®, ,,Objektorientierten
Core-Investoren und ,,Bestandsorientierten Value-added-Investoren® ldsst die
Identifikation dreier weitestgehend homogener Subgruppen zu. Das Segment in-

stitutioneller Anleger wird offenbar von zuerst genannter Gruppe dominiert.

¢ Im Kontext der Objektmerkmale ,,Makrostandort* und ,,Mikrostandort* priferie-
ren die befragten ,,Lageorientierten Core-Investoren® die Auspridgungen ,,A-
Stadt* und ,,City-Lage*. Ausprdagungsvariationen fiithren bei dieser Teilstichpro-

be zu einer annahernd linearen Gesamtnutzenreduktion.

e Hinsichtlich der Objekteigenschaften ,,Lebenszyklus, ,,Gebdudekonfiguration®,
,,Gebdudeausstattung* und ,,Okologische Objektqualitit“ bevorzugt das Seg-
ment der ,,Lageorientierten Core-Investoren* tendenziell flexible bzw. hochwer-
tige Varianten. Im Einklang mit den theoretischen Voriiberlegungen generieren
extreme Auspriagungen des Merkmals ,,Objektgroe/-volumen® den geringsten

Nutzwert.

e Weiterhin scheinen ,,Lageorientierte Core-Investoren” vollvermietete Multi-
Tenant-Objekte mit zehn Jahren (gewichteter) Restlaufzeit der Mietvertrage zu
bevorzugen. Das Objektmerkmal ,,Mieterbonitit* betreffend, besteht annéhernde
Indifferenz zwischen den Auspriagungen ,,Ausgezeichnet” und ,,Gut/Sehr Gut®.
Ein erhohtes Ausfallrisiko der Mieter korrespondiert hingegen tendenziell mit

einer erheblichen Gesamtnutzenreduktion.

e Die groflte relative Bedeutung messen die befragten ,Lageorientierte Core-
Investoren* dem ,,Mikrostandort bei, gefolgt von den Merkmalen ,,Makro-
standort* und ,,Gebdudekonfiguration. Ausprigungsvariationen gehen somit bei
diesen Merkmalen mit signifikanten Nutzenverdnderungen einher. Die korres-
pondierenden Ausprigungsgrade bei den Attributen ,Mietermix“, , Mietver-
tragslaufzeit“, ,,Okologische Objektqualitit und ,,.Lebenszyklus* scheinen da-
gegen die Immobilienkapitalanlageentscheidung nur peripher zu tangieren. Den
verbleibenden Objekteigenschaften (,,Gebdudeausstattung®, ,,Mieterbonitat®,
,Objektgrofe/-volumen® und ,,Vermietungsstand) wird indes ein intermedidrer

Stellenwert beigemessen.
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Davon abweichend konnen bei ,,Objektorientierten Core-Investoren® die ,,Ge-
baudekonfiguration” und die jeweilige ,,Gebdudeausstattung®™ als die entschei-
dungsrelevantesten Attribute aufgefasst werden. Der préferierte ,,Makrostand-

ort* ist in diesem Kontext von stark untergeordnetem Belang.

,Bestandorientierte Value-added-Investoren™ scheinen indessen primér mikro-
standortorientiert und optimierungsgetrieben zu agieren. Das korrespondierende
Niveau der ,,Gebdudeausstattung* ist in diesem Segment tendenziell von gerin-
ger Entscheidungsrelevanz. Gegensétzlich zu den weiteren Gruppen an instituti-
onellen Immobilieninvestoren ist eine Priaferenz dieses Segments bzgl. der Vari-
anten ,,Bestandsobjekt™ und ,,85% Mietauslastung® erkennbar. In 6kologischer

Hinsicht werden offenbar qualitativ niedrige Auspridgungsniveaus bevorzugt.

Zur Abgrenzung von Core- und Non-Core-Immobilienkapitalanlagen wurde die Prife-

renzstruktur des grofiten homogenen Segmentes — jene der ,Lageorientierten Core-

Investoren® — in einem letzten Schritt mittels Entwicklung einer Scoring-Methodik ope-

rationalisiert und aufbauend darauf sowohl eine breitere, als auch eine engere Segmen-

tierungsgrenze identifiziert. Das Resultat dieser Analysen fasst sich in Form zweier wei-

terer Hypothesen wie folgt zusammen:

Unter Anwendung einer restriktiven Segmentierungsgrenze sind Core-
Immobilien dem folgenden Anforderungsprofil unterworfen: ,,A-Stadt”, ,,City-
Lage*, ,,Objektiv/Subjektiv Drittverwendbar®, ,,Hochwertige Gebédudeausstat-
tung®, ,,Multi-Tenant-Struktur* und ,,10 Jahre (gewichtete) Restlaufzeit der
Mietvertrdge®. Weitere Objektmerkmale betreffend, kénnen Core-Immobilien
von der priaferenzoptimierten Konzeption abweichen, allerdings lediglich um ei-

nen Auspragungsgrad und bei maximal zwei Objekteigenschaften simultan.

Im Kontext eines breiteren Definitionsansatzes liegen Core-Immobilien in inner-
stadtischen City-Lagen und sind sowohl subjektiv, als auch objektiv drittver-
wendbar. Abweichungen von der priaferenzoptimierten Immobilienkonzeption
beschrinken sich demnach — mit einer Ausnahme — auf einen Auspriagungsgrad

und maximal drei Objekteigenschaften simultan.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

6.1 Zusammenfassung

In der jlingeren Vergangenheit etablierten sich, die iibergeordnete, risikoorientierte Cha-
rakterisierung von Immobilienkapitalanlagen betreffend, sowohl im praktischen
Sprachgebrauch, als auch in der wissenschaftlichen Literatur vermehrt kategorisierende
Begrifflichkeiten. Aufgrund der Absenz allgemein anerkannter Zuordnungsregeln bzw.
Definitionssétze resultieren divergente und mitunter gar widerspriichliche Assoziationen
investorenseitiger Verhaltensweisen zu den evolvierten Segmenten ,,Core®, ,,Value-
added* und ,,Opportunistisch®. Diesen defizitdren Kenntnisstand griff die vorliegende
Untersuchung auf, um darauf basierend die Konzeption eines Ansatzes zur Segmentie-
rung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile auf Einzelobjektebene als Zielsetzung
zu formulieren. Der daraus hervorgehende Ansatz sollte erstmalig eine fundierte und
empirisch validierte Deduktion risikoorientierter Immobilienkapitalanlagestrategien

ermoglichen.

Dieser speziellen Situation Rechnung tragend, wurde zunédchst die begriffliche Klassifi-
kation des Untersuchungsgegenstandes — die Immobilienkapitalanlage — sowie die Be-
griindung der diesbeziiglich obligaten, zielfiihrenden Limitation vorgenommen. Weiter-
hin sollte die Préiferenzstruktur institutioneller (Immobilien-) Investoren als zentrale
Komponente in den zu konzipierenden Segmentierungsansatz mit einflieBen, weshalb
anschlieBend eine Charakterisierung der Versicherungsunternehmen, berufsstindischen
Versorgungswerke, Immobilien-Aktiengesellschaften und Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften als exemplarisch gewihlte Untersuchungssubjekte allgemein, und im
Speziellen in Bezug auf deren kapitalanlagebezogene Zielsetzung, erfolgte. Dement-
sprechend kontextualisiert, wurden die Qualititen des Behavioral Real Estate, sowie die
bessere Qualifikation seiner Ansitze zur theoretischen Fundierung immobilienwirt-
schaftlicher Verhaltensweisen, verglichen mit traditionellen, neoklassischen Modellen

verdeutlicht.
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Das darauffolgende KAPITEL 3 legte durch seine einfiihrende, deskriptiv gelagerte Pré-
sentation komparabler Vorgehensweisen in den Wertpapiermirkten, sowie unter Be-
rliicksichtigung der Spezifika des Immobilienkapitalmarktes das Fundament fiir die wei-
tere Vorgehensweise, welche schlielich in der Konzipierung eines konkreten Anforde-
rungsprofils flir einen immobilienwirtschaftlichen Segmentierungsansatz miindete. Zum
einen wurde dabei aufgezeigt, dass sich die Segmentzugehorigkeit im immobilienwirt-
schaftlichen Kontext primér iiber das jeweils zugrunde liegende Objektrisiko determi-
niert, zum anderen entstammten diesen Darstellungen zwei weiterfithrende Nebenbe-
dingungen. Erstens erfordern die mit der (direkten) Immobilienkapitalanlage verbunde-
nen Besonderheiten der unmittelbaren Assetkontrolle und damit einhergehende Mog-
lichkeiten zur (nachtraglichen) Risikoreduktion, so dass ein entsprechender Ansatz sich
nicht ausschlieBlich auf eine Interpretation ergebnisorientierter Risikokennzahlen fokus-
siert, sondern vielmehr den Ursprung des Kapitalanlagerisikos darlegt und dessen Grad
der Beeinflussbarkeit addquat wiirdigt. Zweitens bedingen intransparente Immobilien-
marktstrukturen eine Bottom-Up-Segmentierung des Gesamtmarktes ohne Riickgriff auf

Referenzobjekte.

In Anbetracht der Erkenntnis, dass primér das jeweilige Objektrisiko die Segmentzuge-
horigkeit tangiert, wurden anschliefend diverse, quantitative und qualitative Vorge-
hensweisen zur Risikomessung auf Einzelobjektebene in Bezug auf deren Kompatibili-
tdt zu den weiterhin formulierten Nebenbedingungen diskutiert. In diesem Kontext ge-
lang schlieBlich die Selektion eines qualitativ ausgerichteten Scoring-Verfahrens als
theoretischer Bezugsrahmen filir den zu konzipierenden Segmentierungsansatz, da diese
Vorgehensweise die transparente Darstellung des Immobilienkapitalanlagerisikos und
die Moglichkeiten zur (nachtridglichen) Risikoreduktion mittels Integration entspre-
chender Gewichtungsfaktoren in die Methodik gewdhrleistet. Unter der Primisse, dass
sich diesbezliglich addquate Score-Grenzwerte ermitteln lassen, wird zudem eine Bot-
tom-Up-Segmentierung des Gesamtmarktes ohne Riickgriff auf Referenzobjekte ermog-

licht.

Dieses Scoring-Verfahren zur Risikomessung auf Einzelobjektebene bedingt jedoch die
Identifikation entsprechender Bewertungsparameter und deren Operationalisierung in

Form risikodivergenter Umweltzustinde. Auf Basis von Literaturanalysen wurden des-
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halb in KAPITEL 4 zunéchst acht derartig abgrenzungsrelevante Einflussfaktoren identi-
fiziert und mittels dreier, libergeordneter Risikogruppen (,,Standort- und Marktrisiken®,
,Objektrisiken®, , Ertragsrisiken) systematisiert. Die abschlieBende, logisch-deduktive
Analyse dieser Faktoren bezog sich auf deren, unter Risikogesichtspunkten vorteilhafte

bzw. unvorteilhafte Auspragungen.

Dabei wurde deutlich, dass etwaige ,,Standort- und Marktrisiken* insbesondere aus dem
,Makrostandort* und ,,Mikrostandort* einer Immobilienkapitalanlage hervorgehen, wo-
bei erhdhte Anlagerisiken in zuletzt genanntem Fall ihren Ursprung primér in einer nut-
zungsinaddquaten Standortwahl haben. Da jedoch die einzelnen Immobiliensektoren
mitunter stark divergenten Standortanforderungen unterworfen sind, konnen einzelne
Auspragungsgrade dieses Risikofaktors allenfalls nutzungsbezogen beurteilt werden,
was wiederum iibergeordnet deren risikodquivalente Charakterisierung bedingt. In Be-
zug auf das groBrdumige Verflechtungsgebiet (Makrostandort) der Immobilienkapital-
anlage ist grolen Metropolstiddten segmentiibergreifend eine hohe Zielmarktqualitit zu
bescheinigen. Ein geringeres Angebot an investmentfdhigen Immobilien, intransparen-
tere Marktstrukturen und eine oftmals unzureichender Professionalisierungsgrad unter
den lokalen Marktteilnehmern konnen als exemplarische Griinde fiir erhdhte Anlageri-

siken im Kontext kleinerer Standorte angefiihrt werden.

Auf ein etwaiges ,,Objektrisiko” bezugnehmend, wurde zunichst vorausgesetzt, dass
dieses das Ergebnis divergierender Auspriagungsgrade bei den Risikofaktoren ,,Lebens-
zyklus®, ,,ObjektgroBe®, ,,Technische und Architektonische Objektqualitit* und ,,Nach-
haltigkeit” repriasentiert. Im Kontext des Lebenszyklusstatus einer Immobilienkapitalan-
lage konnte mit Projektentwicklungs-, Vermietungs- und letztlicher Nutzungsphase die
deduktive Identifikation dreier Auspragungen mit divergierendem und simultan abneh-
mendem Risikograd erfolgen. Weiterhin zeigten die Analysen, dass Kapitalanlagerisi-
ken im Zusammenhang mit der Objektgrofle primir aus einer eingeschrankten Fungibi-
litdt sehr kleiner und sehr groBer Objekte resultieren. Die Integration technischer und
gestalterischer Aspekte in die Betrachtungen wurde ebenso beachtet, wobei zunédchst die
These aufgestellt wurde, dass diesbeziigliche Kapitalanlagerisiken auf Wertminderun-
gen in Folge von Abnutzungs- und/oder Uberalterungserscheinungen bei den Teilaspek-

ten ,,Bauqualitét®, ., AuBeres Erscheinungsbild®, ,,Gebdudeausstattung* sowie ,,Gebdu-
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dekonfiguration zuriickzufiihren sind. Eine subsekutive Auswertung bisheriger, empi-
rischer Auseinandersetzungen mit dieser Thematik verdeutlichte jedoch, dass insbeson-
dere die beiden zuletzt genannten Aspekte als zentrale Stellhebel fiir das Immobilienka-
pitalanlagerisiko fungieren und, dass diesbeziiglich qualitativ hochwertige bzw. flexible
Auspragungsformen zu praferieren sind. Die Auseinandersetzung mit dem Risikofaktor
»~Nachhaltigkeit wiederum zeigte, dass aufgrund zunehmend restriktiver gestalteter,
gesetzlicher Rahmenbedingungen, energetisch optimierte Immobilien grundsétzlich mit
geringeren Anlagerisiken korrelieren. Eine verstirkte Signifikanz eines ganzheitlichen
Nachhaltigkeitskonzeptes konnte aus dieser Erkenntnis jedoch nicht abgeleitet werden,
weshalb dieser Risikofaktor im Folgenden auch terminologisch durch ,,Okologische

Objektqualitét™ substituiert wurde.

Die finalen Betrachtungen dieses Abschnittes hatten die Diskussion beziiglich potentiel-
ler ,,Ertragsrisiken* zum Inhalt, welche wiederum mittels der Risikofaktoren ,,Vermie-
tungsstruktur* und ,,Mieterbonitét* abgebildet wurden. Es wurde dargelegt werden, dass
sich eine, unter Risikogesichtspunkten optimierte Vermietungsstruktur grundsitzlich
auf eine Multi-Tenant-Nutzung und moglichst hohe Ausprigungsgrade bei den Teilas-
pekten ,,Vermietungsstand* und ,,Mietvertragslaufzeit bezieht. Gleichzeitig gilt es, die
Zahlungsfihigkeit der/des Mieter/s zu beriicksichtigen, da diesbeziiglich unzureichende

Auspragungsformen jede noch so optimale Vermietungsstruktur konterkarieren konnen.

Fiir den zu konzipierenden Segmentierungsansatz war weiterhin zu unterstellen, dass
die bis dato logisch-deduktiv ermittelten Objekteigenschaften und risikodivergenten
Merkmalsauspragungen wie bereits angemerkt, zu unterschiedlichem Grade nachtrig-
lich, zielsetzungsbezogen korrigiert werden kdnnen und somit das Gesamtrisiko von

Immobilienkapitalanlagen asymmetrisch tangieren.

In KAPITEL 5 war deshalb der jeweilige Stellenwert mittels empirischer Untersuchung
zur diesbeziiglichen Praferenzstruktur bei deutschen institutionellen Immobilieninvesto-
ren zu objektivieren und in Form korrespondierender Punktwerte bzw. Gewichtungen
zu operationalisieren. Hierzu bedurfte es zunichst der Identifikation und Kldrung ada-
quater Erhebungsmdglichkeiten fiir entsprechende Bedeutungsdivergenzen. Im Folgen-

den wurden deshalb verschiedenste methodische Herangehensweisen in Bezug auf ihre
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Eignung fiir die vorliegende Problemstellung diskutiert und mit der Adaptiven Con-

joint-Analyse (ACA) schlieBlich ein entsprechendes Erhebungsverfahren selektiert.

Die darauf basierenden Ergebnisdiskussionen verdeutlichten, dass die Priaferenzstruktur
in der Stichprobe hinsichtlich der implementierten Objekteigenschaften und Merkmals-
auspragungen grundsétzlich heterogener Natur ist. Dieser Erkenntnis folgend, zeigten
durchgefiihrte A Priori und Post Hoc Segmentierungen der Gesamtstichprobe, dass ins-
besondere die Aspekte ,,Unternehmensgrofe, ,,Anlagestil und ,,Berufserfahrung® den
Stellenwert einzelner Merkmale tangieren. Vor dem Hintergrund einer stringenten Er-
gebnisinterpretation war es dennoch moglich, mit ,,Lageorientierten Core-Investoren®,
,»Objektorientierten  Core-Investoren und ,Bestandsorientierten Value-added-
Investoren* drei weitestgehend homogene Subgruppen zu identifizieren, wobei die

Stichprobe eindeutig von zuerst genannter Anlegergruppe dominiert wird.

Die diskutierten Standort- und Marktrisiken (,,Makrostandort®, ,,Mikrostandort*) betref-
fend, préferieren lageorientierte Core-Investoren die Ausprigungsgrade ,,A-Stadt” und
,City-Lage®. Die jeweiligen Nutzenfunktionsverldufe sind als weitestgehend linear zu
charakterisieren, d. h. eine sukzessive Abkehr von der idealen Auspragung korrespon-
diert jeweils mit einer anndhernd identischen Nutzenreduktion. Im Falle des Mikrostan-
dortes war dieses Ergebnis iiberraschend, denn die vorherigen, deduktiven Ausfiihrun-
gen zu diesem Aspekt suggerierten eine theoretische Risikodquivalenz zwischen den
einzelnen Auspragungsgraden, welche zumindest keinen streng linearen Nutzenverlauf

erwarten lief3.

Hinsichtlich der Objekteigenschaften ,,Lebenszyklus®, ,,Gebaudekonfiguration®, ,,Ge-
biudeausstattung* und ,,Okologische Objektqualitiit* bevorzugt dieses Anlegersegment
erwartungsgemil flexible bzw. hochwertige Auspriagungsvarianten. Ebenfalls im Ein-
klang mit den theoretischen Voriiberlegungen generieren extreme Ausprigungen des
Merkmals ,,Objektgrofle/-volumen® den geringsten Teilnutzen. Was die im Erhebungs-
design intergierten Ertragsrisiken anbelangt, so préferieren lageorientierte Core-
Investoren voll vermietete Multi-Tenant-Objekte mit zehn Jahren (gewichteter) Rest-
laufzeit der Mietvertrdge. Zwischen den Ausprdgungsvarianten ,,Ausgezeichnet und

,»Gut/Sehr Gut™ im Kontext der Mieterbonitdt sind sie hingegen anndhernd indifferent.



248 Zusammenfassung und Ausblick

Die grofBite relative Bedeutung messen lageorientierte Core-Investoren den Objekteigen-
schaften ,,Mikrostandort®, ,,Makrostandort* und ,,Gebdudekonfiguration* bei, d. h. Ab-
weichungen vom meist préferierten Auspragungsgrad gehen bei diesen Merkmalen mit
den signifikantesten Nutzenreduktionen einher. Der Umweltzustand bei den Objektei-
genschaften ,,Mietermix®, ,Mietvertragslaufzeit”, , Okologische Objektqualitit* und
,Lebenszyklus® tangiert deren Immobilienkapitalanlageentscheidung dagegen nur peri-
pher. Die verbleibenden, im Erhebungsdesign integrierten Merkmale (,,Gebdudeausstat-
tung*, ,,Mieterbonitit®™, , ObjektgroBe/-volumen®, ,,Vermietungsstand*) sind fiir lageori-

entierte Core-Investoren von intermedidrem Stellenwert.

Von der aufgezeigten Préferenzstruktur lageorientierter Core-Investoren abweichend,
repriasentieren bei objektorientierte Core-Investoren die Aspekte ,,Gebdudekonfigurati-
on“ und ,,Gebdudeausstattung* die entscheidungsrelevantesten Attribute, wihrend die
jeweilige Auspragung der Objekteigenschaft ,,Makrostandort® fiir deren Immobilienka-
pitalanlageentscheidung von untergeordneter Bedeutung ist. Bestandsorientierte Value-
added-Investoren hingegen agieren mikrostandortorientiert und optimierungsgetrieben.
Das jeweilige Niveau der ,,Gebdudeausstattung® ist fiir diese Teilstrichprobe von sehr
geringer Entscheidungsrelevanz und weiterhin werden die Auspragungsgrade ,,Bestand-
sobjekt* und ,,85% Mietauslastung™ priferiert. In 6kologischer Hinsicht bevorzugen sie
mit der Ausprigung ,,Bestandsobjekt mit Energicausweis® den qualitativ niedrigsten

Umweltzustand.

Bis hierhin erfolgte zum einen die Identifikation abgrenzungsrelevanter Parameter und
korrespondierender, risikodivergenter Ausprigungsgrade, zum anderen wurde deren
relative Bedeutungsstruktur iiber eine empirische Untersuchung bei deutschen instituti-
onellen Immobilieninvestoren objektiviert. Ein letzter Schritt hatte die Uberfiihrung
dieser Ergebnisse in den vorgeschlagenen, theoretischen Bezugsrahmen zur Segmentie-
rung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile zum Ziel, weshalb zunéchst die Prife-
renzstruktur der ,,Lageorientierten Core-Investoren® mittels Entwicklung einer entspre-
chenden Scoring-Methodik operationalisiert wurde. In Anlehnung an die aufgezeigte,
heterogene Bedeutungsstruktur in der Gesamtstichprobe begriindete sich diese einge-
schriankte Betrachtungsweise dadurch, dass der zu konstruierende Segmentierungsansatz

vor dem Hintergrund einer moglichst hohen Représentativitdt auf einer homogenen Pré-
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ferenzbasis fullen sollte. Gleichzeitig korrelierte diese teilstichprobenspezifische Ein-
grenzung jedoch mit dem Nachteil, dass weiterfiihrend lediglich zwischen préferierten
,Core“- und weniger priferierten ,,Non-Core“-Anlagealternativen differenziert werden

konnte.

Auf der entwickelten Bewertungsarithmetik aufbauend, gelang schlieBlich die Eruie-
rung eines weiter und eines enger gefassten Score-Wertes zur Abgrenzung von ,,Core®-
und ,,Non-Core*- Immobilienkapitalanlagen. Unter Anwendung der restriktiveren Seg-
mentierungsgrenze sind ,,Core*“-Immobilien zwingend folgendem Anforderungsprofil
unterworfen: ,,A-Stadt®, ,,City-Lage®, ,,Objektiv/Subjektiv Drittverwendbar®, ,,Hoch-
wertige Gebdudeausstattung®, ,,Multi-Tenant-Struktur und ,,10 Jahre (gewichtete)
Restlaufzeit der Mietvertrage®. In Bezug auf die weiteren Objektmerkmale konnen
,»Core*“- Immobilien dagegen von den priferenzoptimalen Auspriagungen abweichen,
allerdings um lediglich einen Ausprigungsgrad und maximal bei zwei Objekteigen-

schaften simultan.

Im Kontext einer breiteren Segmentierungsgrenze befinden sich ,,Core“-Immobilien
dagegen zwingend in innerstidtischen City-Lagen und sind sowohl subjektiv, als auch
objektiv drittverwendbar. Abweichungen von der priferenzoptimalen Immobilienkon-
zeption beschrinken sich — mit einer Ausnahme (,,Okologische Objektqualitit) — er-
neut auf einen Auspriagungsgrad, allerdings sind simultane Abweichungen bei drei Ob-

jekteigenschaften zuléssig.

6.2 Ausblick

Zweck der vorliegenden Untersuchung war — ausgehend von der defizitdren Situation
hinsichtlich allgemein anerkannter Definitionsansidtze — die Konzeption eines Ansatzes
zur Segmentierung immobilienwirtschaftlicher Investmentstile, wobei die daraus resul-
tierenden Erkenntnisse als Ausgangspunkt flir diverse weitere, praktische wie wissen-

schaftliche Fragestellungen fungieren konnen.

Die Entwicklung eines entsprechenden Definitionsansatzes fiir sicherheitsorientierte
,Core“- und renditeorientiertere ,,Non-Core“-Immobilienkapitalanlagen, als auch des-

sen Konkretisierung mittels Attribuierung spezifischer Objektcharakteristika leisten
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einen signifikanten Beitrag zur grundsétzlichen, begrifflichen Klirung, welcher sowohl

der Praxis, als auch der Wissenschaft als Orientierung dienen kann.

Eindeutige und allgemein anerkannte Zuordnungsregeln fiir die einzelnen Investment-
stilkategorien und ein dementsprechend konsequenter Sprachgebrauch kénnen zur Op-
timierung vielfdltigster immobilienwirtschaftlicher Abldufe beitragen. Denkbar wére in
diesem Kontext bspw. eine grundsitzlich vereinfachte, zielsetzungsbezogene Asset-
Selektion im Rahmen der Immobilienkapitalanlageentscheidung institutioneller Immo-

bilieninvestoren.

Ebenfalls wurde die Insuffizienz einer Kontrastierung von Investitionsrenditen mit ei-
nem allgemeinen Performanceindex was die Tétigung qualifizierter Aussagen iiber den
Erfolg bzw. Misserfolg einer Immobilienkapitalanlage anbelangt, aufgezeigt. Vielmehr
gilt es das Risiko, welches zum Erzielen dieser Rendite eingegangen wurde, bei der
entsprechenden Beurteilung zu beriicksichtigen. Diese Faktenlage verdeutlicht erneut
das Potential der vorliegenden Untersuchung. Entsprechende Indexanbieter konnen an
die dargelegte Kategorisierung ankniipfen und darauf basierende, risikoorientierte Indi-
zes konstruieren, welche wiederum einen sachgerechteren Performanceabgleich ermog-

lichen.

Einschriankend muss in diesem Zusammenhang jedoch erwihnt werden, dass aufgrund
der gewihlten, priaferenzbasierten Vorgehensweise zur Segmentierung immobilienwirt-
schaftlicher Investmentstile und dem damit korrespondierenden Erkundungscharakter
der Empirie, nicht final belegt werden kann, ob die entwickelten Segmentdefinitionen
tatsdchlich mit dem unterstellten Rendite-Risiko-Zusammenhang korrelieren. Grund-
sdtzlich ist zwar zu unterstellen, dass die Untersuchungssubjekte — aufgrund gesetzli-
cher Vorgaben — tatsidchlich risikoaverse Objektattribute praferieren, was wiederum eine
entsprechende Giiltigkeit der entwickelten ,,Core*- und ,,Non-Core*-Definitionen unter-
stiitzt. Eine abschlieBende Validierung dieser Pramisse auf Basis geeigneter Objektdaten

muss jedoch Folgestudien iiberlassen werden.

Aufgrund des gewihlten Probandenkreises resultierte zugleich die Limitation, dass wei-
terfiihrend lediglich zwischen préferierten ,,Core“- und weniger préferierten ,,Non-

Core“-Immobilienkapitalanlagen differenziert werden konnte. Im Zuge einer holisti-
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schen Sichtweise auf die Thematik immobilienwirtschaftlicher Investmentstile leitet
sich somit weiterer Forschungsbedarf in Form einer Ausweitung des dargelegten,
exemplarischen Vorgehens auf risikofreudigere Investorengruppen (bspw. Real Estate
Private Equity-Fonds) ab. Dies wiirde wiederum eine néhere Charakterisierung der hier

unberiicksichtigten Segmente ,,Value-added* und ,,Opportunistisch* ermoglichen.

Inwieweit ein wirtschaftlich schwierigeres Umfeld die jeweiligen Priaferenzstrukturen
und damit die entwickelten Segmente tangiert oder ob sich aus einer Ausweitung der
Untersuchung auf andere Lidnder gar national divergierende ,,Core*- und ,,Non-Core*-
Definitionen ableiten lassen, konnte ebenfalls Gegenstand kiinftiger Forschungsvorha-

ben sein.

Trotz dieser Limitationen ist zusammenfassend dennoch zu konstatieren, dass die vor-
liegende Forschungsarbeit einen Beitrag zur Definition und Abgrenzung der wissen-
schaftlich wie praktisch bisher wenig stringent verwendeten Begrifflichkeiten zu immo-
bilienwirtschaftlichen Investmentstilen leistet. Sowohl der Praxis, als auch der For-
schung obliegt es aber nun, die gewonnenen Erkenntnisse entsprechend anzuwenden
und auszuweiten, bzw. mit weiteren wissenschaftlichen Untersuchungen zu dieser The-

matik an das bisherige Ergebnis anzukniipfen.
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XXV

Anhang I Exemplarisches Erhebungsdesign

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

s |RE/BS

Iotenationsl Real Esate Business School

Anmerkungen

Diese Befragung befasst sich mit der Bedeutung von ausgewihlten Objekteigenschaften (z.B. Gebaudequalitat,
Standort, Vermietung) im Rahmen von direkten Immabilienanlagen.

Hierzu werden lhnen im Folgenden jeweils zwei unterschiedliche Anlagemdglichkeiten prasentiert und Sie werden
gebeten, Ihre Praferenz fiir eine der Alternativen anzugeben.

Aus Grinden der statistischen Auswertbarkeit sind insgesamt 26 derartige Paarvergleiche notwendig. Bitte brechen
Sie, soweit es Ihnen moglich ist, die Befragung nicht varzeitig ab, da nur vollstandig bearbeitete Befragungen
ausgewertet werden kénnen.

Die Befragung wird etwa 10 Minuten Ihrer Zeit in Anspruch nehmen.

Ihre Angaben werden selbstverstandlich streng vertraulich behandelt und keinesfalls an Dritte weitergegeben. Die
Ergebnisse werden lediglich anonym und aggregierter Form verdffentlicht. Riickschlisse auf einzelne Unternehmen
sind dabei nicht méglich.

Als Dankeschan fiir lhre Teilnahme senden wir Ihnen germe diese aggregierten Ergebnisse kostenfrei und
unverbindlich zu. Beachten Sie hierzu bitte die notwendigen Angaben am Ende der Befragung.

Fur Riickfragen stehen wir Ihnen jederzeit gerne unter den nachstehenden Koordinaten zur Verfligung.

Vielen Dank im Voraus fiir Ihre Unterstiitzung!

0%

100%




XXVI Anhang

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £ IRE[BS

Internationss Fin o Business Schoal

Abschnitt A: Einordnung des Unternehmens und der Person

Welchem Kreis institutioneller Anleger gehéren Sie an bzw. fiir welchen Kreis institutioneller Anleger veraniworten Sie
die Kapitalanlagen? (Mehrfachnennungen sind zuldssig)

[_J Versicherung/ Pensi [ Kapi F
L_’ Versorgungseinrichtung L Bank

J Immebilien-Aktiengeselischaft |__J andere Instituticn:

Welches Volumen haben die gesamien Kapitalanlagen lhres Unternehmens und wie viel Prozent davon entfallen in etwa
auf das gesamte Immobilienanlagevermdgen (direkte und indirekte Immeobilienanlagen)?

Gesamts Kapitalanlagen... (in Mio. €}
daven Immcobilienanlagevermagen {in %)

Wie verteilt sich Ihr gesamtes Immobilienanlagevermdgen auf direkte und indirekie Immobilienanlagen?

Direktes i ‘mdgen i i moégen Total

in % I — ,—

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

u]

IRE|BS

nationsé Foal Estata Businass Schood

Abschnitt A: Einordnung des Unternehmens und der Person

Welchem der folgenden Anlagestile wiirden Sie sich am ehesten zuordnen?

I Core, sicherheitsorientiert
W Value-added, wertsteigerungsorientiert

O Opportunistisch
Welcher der nachfolgenden Immobiliensektoren nimmi (volumenmaiRig) den gréfiten Stellenwert in lhrem
Immobilienportfolio ein?

) Wohnimmebilien ) Logistikimmobilien

Biirgimmobilien Untemehmensimmebilien

) Handelsimmobilien ) sonstige:

Bitte machen Sie nun noch einige soziodemographische Angaben zu lhrer Person

Ausbildungsschwerpunkt. I Bitte wihlen J
Alter. | Bitte wihlen E I
Berufserfahrung im Bereich der Inmebilienanlage. | Bitte wahlen I

0% I 100%
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller

Immobilieninvestoren

5 IRE[BS

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

Periphere Lage
Objektvolumen; =100 Mio. €

v o o L
aufl jaden Fall . )
die linke sher die linke

" Cityrand-Lage
oder
Objektvolumen: <10 Mio. €
o () W/ o @
beide ; A auf jeden Fall
gleichwertig CIEFEI D die rechte
\J_‘ gy

0%, I 100 %

Studie zum Anlageverhalten institutioneller

Immobilieninvestoren

-
= IRE[BS

eserrational Real Estate Business School

Abschnitt B: Emmittlung der Préaferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

objektiv und subjekliv Drittverwendbar
Objektvolumen: >100 Mio. €

L o L L

auf jeden Fall

die linke wher die linke -

geringe/keine Gebaudeflexibilitat

oder
Objekdvolumen: 10 - 49,9 Mio. €
@ L O L L
beide ) auf jeden Fall
T her die recht U

gleichwertig Shee ety die rechte
an B
~r v

0% I 100%

Studie zum Anlageverhalten institutioneller

Immobilieninvestoren

5= IRE[BS

international Fusal Estate Business Schacl

Abschnitt B: Ermittlung der Priferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

Kauf eines Neubaucbjektes
geringe/keine Gebdudeflexibilitat

v L o L
auf jaden Fall
die linke eher die linke

. Kauf eines Bestandscbjekies
oder
singeschrankt Drittverwendbar
o o L o L
beids auf jaden Fall
gleichwertig SO die rechte
- =y

0% I 100%
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren = IRE[BS

ional Flsal Estate Business Schost

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

B-Stadt (Grofistadt mit nationaler Bedeutung) A-Stadt (Top-7-Standort)
oder
Kauf eines Neubaucbjektes Kauf eines Beslandsobjektes
b4 by v/ o/ A k.) o/ v/ v/
auf jeden Fall e beide o auf jeden Fall
die linke Sherdis s gleichwertig EFEICEND) die rechte
an B
N v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

Abschnitt B: Ermittlung der Priferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

A-Stadt (Top-7-Standort) C-/D-Stadt (Kleinarer Standort mit regionaler Bedeutung)
oder
icht: i qualitativ hochwertige Gebaudeausstattung
L L L L L L L L L
auf jeden Fall A (Bebten beide : o auf jeden Fall
die linke: SEdR R gleichwertig EIEETD die rechte
[ ] | )
N v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £3 IRE[BS

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

nicht i Niveau der
oder
gute bis sehr gute Bonitat der/des Mieter/s erhthtes Ausfallrisiko der/des Mister/s
L 4 < o v L 4 o L v o
auf jeden Fall o : beide : . auf jeden Fall
die linke sher die linke gleichwertig Eheciliess die rechte
~ ) L v

0% I — 100%
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller

Immobilieninvestoren

IRE[BS

tional Fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

50% Mietauslastung " 85% Mietauslastung
ausgezeichnete Bonitat derides Mister/s o srhohtes Ausfallrisiko derfdes Mister/s
L L L o L @ o o/ L
Ru:ﬂji?:ienr:(:a" CISEITD - glai‘::f\i::ﬂig A EDEEELD al:!’ii::‘:cnh::d‘
v~ v
0% I —— 00 %
Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £ IRE[BS

international fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identisechen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

B5% Mietauslastung wvollvermietet
Multi-Tenant ot Single-Tenant
L L o o L L o L L
au;j;c:‘enr:(:all sher die linke - glai'::vi\::ﬂig = sher die rechte a':;i::’::h;a“
\I—I v
0% I 100%
Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £: IRE[BS

international fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Priferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

10 Jahre i Laufzeit der g
Single-Tenant

(. v L L/

auf jaden Fall

die linke eher die linke -

5 Jahre (gewichtete) Laufzeit der Mietvertrage

ader
Multi-Tenant
L L W/ [ o
beide . auf jeden Fall
gleichwertig Slercialectis die rechte
[ ) y
N L

0% I —— 100%
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

is IRE[BS

Internationst Fsal Estate Business Schoo

rmittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

aktueller EnEV-Standard (2012} wird erfullt Nachhalligkeitszertifizierung (DGNB, BREEAM, LEED)
oder
10 Jahre Laufzeit der 5 Jahre (gewichtete) Laufzeit der Mistverirdge
v o o o L4 o o v o
auf jeden Fall _— ) beide . auf jeden Fall
die linke SIELED gleichwertig FEIETD die rechte
N J v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

Absch B: Ermittlung der Priferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

Miveau der qualitativ hochwertige Gebdudeausstattung
City-Lage oder Gityrand-Lage
mit Energi i Nachhaltigkeitszertifizierung (DGNE, BREEAM, LEED)
@/ L - v j— ) @ L -
auf jeden Fall e beide = auf jedan Fall
die linke SRR gleichwertig QUEED die rechts

[ J )
A v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £ IRE[BS

Internations Foal Estate Businesa School

Absch B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

ausgezeichnete Bonitat der/des Mieter/s gute bis sehr gute Bonitat der/des Mieter/s
C-/D-Stadt (Kleinerer Standert mit regionaler Bedeutung) oder B-Stadt (Groistadt mit nationaler Bedeutung)
Multi-Tenant Single-Tenant
o OJ @/ ) o & L L J
aul jeden Fall o : beide : " auf jeden Fall
die linke S olo gleichwertig D EI0ED die rechte
[ J )
N v
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren % IREBS

international Fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

Objektvolumen: =100 Mio. € Objektvolumen: 50 - 100 Mio. €
5 Jahre i Laufzeit der oder 10 Jahre (gewichtete) Laufzeit der Mistvertrige
Kauf eines Neubauchjekles Kauf eines Bestandscbjektes
v L o L 4 L L o A L
au;j‘:(:‘ennk:a" eher die linke - glaitfvi\::rlig r eher die rechte a'giff::h;m‘
- by
105 I S 100 %
Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren IRE[BS

fonai Fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

objektiv und subjektiv Drittverwendbar singeschrankt Drittverwendbar
vollvermietet oder 50% Mietauslastung
Periphere Lage City-Lage
L v s/ L s/ L v s/ s/
aufl jaden Fall e beide ; o auf jeden Fall
die linke Shes ke gleichwertig TEPEICETD die rechte
¢ ] y
v S

0, I e 100%

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren = IRE[BS

eagenabional Fieal Estate Busnoss Schosl

Abschnitt B: Emmittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

mit i i aktueller EnEV-Standard {2012} wird erflllt
eingeschrankt Drittverwendbar oder geringe/keine Gebaudeflexibilitat
Single-Tenant Multi-Tenant
auf jeden Fall o ; beide : 3 auf jeden Fall
die linke CETCLILE gleichwertig IOAEICED die rechte
[ ] y
N v

10 I 100 %
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller

Immobilieninvestoren IRE[BS
!rh.:!'lﬂ!of.\-\ ch‘L.'.‘?“f Bas_-w.r'.:.kﬂ?o
rmittlung der Praferenzstruktur
Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?
Objektvelumen: <10 Mic. € Objektvelumen. 50 - 100 Mio. €
qualitativ hochwertige Gebaudeausstattung oder it Niveau der
85% Mistauslastung 50% Mistauslastung
L= L= o = L= o o o L=
auf jeden Fall S ) beide ; " ; _ auf jeden Fall
dis linke e DD gleichwertig A GO die rechte

[ J b
N v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren 5 IRE[BS

Internationst Fsal Estate Business Schoo

Abschnitt B: Ermittlung der Priferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

gute bis sehr gute Bonitit der/des Mister/s ausgezeichnete Bonitdt der/des Mister/s
City-Lage oder Periphere Lage
Kauf eines Bestandscbjektes Kauf eines Neubauobjektes
L= L = o o o L= v L
auf jeden Fall " : beide : " auf jeden Fall
die linke sherdia lnks gleichwerlig sharicieimchis, die rechie
~ J L v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £3 IRE[BS

Internationst Fsal Estane Business Schoo

Absch B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansensten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

C-/D-Stadt (Kleinerer Standort mit regicnaler Bedeutung) A-Stadt (Top-7-Standort)
objektiv und subjektiv Drittverwendbar oder eingeschrankt Drittverwendbar
10 Jahre i Laufzeit dar Mi 5 Jahre (gewichtste) Laufzeit der Mietvertrage
L L o w @ @ w - o/
auf jeden Fall ) e ) beide : " ; _ auf jeden Fall
die linke SRS gleichwertig R ESEED die rechte
[ J )
N v
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren = IRE[BS

international fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Priferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identisehen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

85% Mietauslastung vollvermietet
jekt mit i i oder Nachhaltigkeitszertifizisrung (DGNB, BREEAM, LEED)
B-Stadt it et C-/D-Stadt (Kleinerer Standort mit regionaler Bedeutung)
@ L L L L @ L L L
auf jeden Fall i beide ) : auf jaden Fall
die linke AL AL gleichwertig SITHETELD die rechte
‘|«
N v

0% I 0 100%

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £ IRE[BS

internatianal Fisal Estate Business Schocl

Abschnitt B: Ermittlung der Priferenzstruk

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

qualitativ hechwerlige Gebdudeausstattung icht:
Multi-Tenant oder Single-Tenant
Kauf gines Bestandschjektes Kauf sines Neubauobjektes
@ o U L o (= @ o @
auf jeden Fall - . beide ; 5 auf jeden Fall
die linke REaEE ke gleichwertig AETEIEELD die rechte
[ i y
N vV

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren 3 IREBS

cternational Fisal Estate Busnoss School

Abschnitt B: Emmittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

erhdhtes Ausfallrisike der/des Mister/s ‘ausgezeichnete Bonitdt der/des Mieter/s
Objektvolumen: 10 - 49,9 Mio. € oder Objektvoluman: 50 - 100 Mio. €
mit i i aktueller EnEV-Standard {2012} wird erfillt
@ L L L L @ o L L
auf jeden Fall . beids ; 9 auf jeden Fall
die linke Al gleichwertig SESHEOTELD die rechte
[ J y
N b 4

0 I S 100 %
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

Cityrand-Lage City-Lage
10 Jahre i Laufzeit dar Mi oder 5 Jahre (gewichtste) Laufzeit der Mistvertrage
Nachhaltigkeitszerifizierung (DGNB, BREEAM, LEED) aktueller EnEV-Standard (2012) wird erflllt
auf jeden Fall L . beide i . i auf jeden Fall
die linke sher die links gleichwertig shor;dlloirachis die rechte
[ ] )
N v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansensten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

Periphere Lage Gityrand-Lage
10 Jahre Laufzeit der oder 5 Jahre (gewichtete) Laufzeit der Mistvertrige
wollvermiatet 50% Mistauslastung
auf jeden Fall SN beide : i . auf jeden Fall
die linke: S gleichwertig CHEFELIGETD die rechte
[ J )
~ v

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

IRE[BS

Internationst Feai £

e Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

B-Stadt (GroBstadt mit nationaler Bedeutung) A-Stadt (Top-7-Standort)
Single-Tenant odar Multi-Tenant
Objektvolumen: 10 - 49,9 Mio. € Objektvolumen; <10 Mig. €
auf jeden Fall i I ; beide ; " ; auf jeden Fall
die linke sher die links gleichwertig ghar;dle|achis die rechte
[ ] )
N v
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren % IREBS

international Fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

vollvermietet 85% Mietauslastung
gute bis sehr gute Bonitdt der/des Mieter/s oder erhdhtes Ausfallrisiko der/des Mieter/s
geringe/keine Gebdudelexibilitat cbjektiv und subjektiv Drittvenwendbar
v L o L 4 L L o A L
auf jeden Fall i beide . auf jeden Fall
die linke oharclie links gleichwertig shar cim rechts die rechte
W sy

1015 S 100 %

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren = IREBS

esermational feal Estate Businass School

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Welche der beiden (ansonsten identischen) Immobilien wiirden Sie bevorzugen?

nicht. i Niveau der
C-/D-Stadt (Kleinerer Standort mit regicnaler Bedeutung) oder A-Stadt (Top-7-Standort)
Kauf eines Neubaucbjekles Kauf eines Bestandscbjektes
o L A L 4 L @ L 4 A L
auf jeden Fall ner dis links - beide her di h auf jeden Fall
dis inke sher dislinks gleichwertig sher:xBa rechis dis rachts
w Sy
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Bitte bewerien Sie die folgende Immobilie auf einer Skala von ¢ ("wiirde ich auf keinen Fall erwerben™) und 100 ("wiirde

ich auf jeden Fall erwerben™).
Periphere Lage
Objektvolumen. <10 Mio. €
geringe/keine Gebaudeflexibilitat
Kauf eines Bestandsobjektes

C-/D-Stadt (Klsinerer Standort mit regionaler
Bedeutung)

icht.

te

—

0% I S 100%

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

IRE[BS

internations Aeal Eszate Business Schost

Abschnitt B: Ermittlung der Préferenzstruktur

Bitte bewerten Sie die folgende Immoblilie auf einer Skala von 0 ("wlirde ich auf keinen Fall erwerben”) und 100 (“wiirde
ich auf jeden Fall erwerben™).

City-Lage
Objektvolumen: 10 - 49,9 Mio. €
ohjektiv und subjektiv Drittverwendbar
Kauf eines Neubaucbjektes
A-Stadt (Top-7-Standort)
qualitativ hochwertige Gebdudeausstattung
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £+ IREIBS

international fieal Estate Business School

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Bitte bewerten Sie die folgende Immobilie auf einer Skala von 0 ("wiirde ich auf keinen Fall erwerben") und 100 ("wiirde

ich auf jeden Fall erwerben").
Periphere Lage
Objektvolumen: <10 Mio. €
geringe/keine Gebaudeflexibilitat
Kauf eines Neubauobjektes
A-Stadt (Top-7-Standert)
qualitativ hochwertige Gebaudeausstattung

0% I 1005

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Bitte bewerten Sie die folgende Immobilie auf einer Skala von 0 ("wiirde ich auf keinen Fall erwerben®) und 100 (“wiirde
ich auf jeden Fall erwerben®).
City-Lage
Objektvolumen: 10 - 49,9 Mio. €
geringe/keine Gebdudefllexibilitat
Kauf sines Bastandschjektas

C-/D-Stadt (Kleinerer Standort mit regionaler
Bedsutung)

iicht.

10 I S 100 %
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren 5 IREIBS

Internationsh Fsal Estate Business Schoo

Abschnitt B: Ermittlung der Praferenzstruktur

Bitte bewerien Sie die folgende Immobilie auf einer Skala von ¢ ("wiirde ich auf keinen Fall erwerben”) und 100 ("wiirde
ich auf jeden Fall erwerben™).

Periphere Lage
Objektvelumen: <10 Mio. €
objektiv und subjekiv Drittvervendbar
Kauf gines Neubauobjektes
A-Stadt (Tep-7-Standert)
qualitativ hochwertige Gebdudeausstattung

Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren

IRE[BS

matianal Pl

tano Business School

Abschi C: Kontaktdaten

Als Dankeschdn fiir die Teilnahme an dieser Befragung senden wir Ihnen gerne - falls gewiinscht - die aggregierten
Ergebnisse der Untersuchung kostenfrei und unverbindlich zu. Bitte fiillen Sie hierzu die untenstehenden Felder aus,

ansonsten kdnnen Sie die Befragung nun mit einem Klick auf den “weiter Pfeil” beenden.

Firma, [

Vomame: |

Nachname: |

Email |

Talefon {fr Rickiragen): |
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Studie zum Anlageverhalten institutioneller
Immobilieninvestoren £= IRE[BS

International Rieal Estate Business School

Vielen Dank fiir lhre Teilnahme!

Wir méchten nochmals zusichern, dass |hre Angaben sireng vertraulich behandelt und nicht an Dritte weitergegeben
werden. Eine Verdffentlichung erfolgt ausschlieBlich anonym und in aggregierter Form. Riickschliisse auf einzelne
Unternehmen undfoder Personen sind nicht méglich.

Pocwered by Sawtooth Sceftware, Inc

10 /(1%







Anhang XLI

Anhang 11 Teilnutzenwerte der A Priori Segmente
1. Makrostandort

N A-Stadt B-Stadt C-/D-Stadt
Gesamte Stichprobe 83 65,1561 9,9595 75,1156
Anlegerkreis Versicherungsunternchmen 33 65,79 5,62 -71,42
Berufsst. Versorgungswerke 16 75,83 9,5 -85,32
Immobilien-AGs 20 56,28 18,48 74,75
KVGs 14 64,14 8,55 -72,69
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 62,7 13,38 -76,08
1-10 42 64,64 6,82 -71,46
10-50 8 76,73 8,92 -85,65
>50 3 66,09 2243 -88,51
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 69,08 6,69 -75,77
50-100 15 58,04 10,58 -68,62
100 - 250 19 58,86 8,94 -67.8
250 - 500 13 72,29 10,91 -83,21
500 - 1000 5 64,16 15,02 -79,19
> 1000 19 69,97 10,57 -80,54
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 61,88 8,92 -70,8
>200 36 69,44 11,32 -80,75
Anlagestil Core 65 68,99 8,13 -77,13
Value-added 12 57,71 22,12 79,83
Opportunistisch 6 38,5 5,42 -43,92
Sektoraler Anlageschwerpunkt ‘Wohnimmobilien 13 55,74 8,59 -64,33
Biiroimmobilien 55 75,78 7.41 -83,19
Handelsimmobilien 9 43,14 23,85 -66,99
Logistikimmobilien 4 40,62 13,34 -53,96
Unternehmensimmobilien 2 -17,57 19,67 22,1
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 67,39 8,26 -75,65
Kaufminnische Ausbildung 31 67,9 8,6 -76,5
Ingenieur 7 62,59 12,42 -75,02
Immobilienwirt. Ausbildung 32 58,56 10,4 -68,96
Architekt 3 84,17 13,12 -97,29
Sonstige 4 83,54 12,89 -96,44
Alter (Jahre) <35 16 73,95 10,33 -84,28
36-45 49 62,78 11,04 -73,81
46 - 55 16 65,19 6,29 -71,48
>55 2 52,79 10 -62,79
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 49,7 5,56 -55,26
5-10 22 75,05 14,87 -89,92
>10 52 63,64 8,64 -72.29
2. Mikrostandort
N City-Lage Cityrand-Lage Periphere Lage
Gesamte Stichprobe 83 83,1293 -3,353 -79,7763
Anlegerkreis Versicherungsunternchmen 33 79,52 -2,93 -76,59
Berufsst. Versorgungswerke 16 88,19 -3,18 -85,01
Immobilien-AGs 20 80,13 6,55 -86,68
KVGs 14 90,14 -18,69 -71,44
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 74,54 6,22 -80,77
1-10 42 87,96 -10,08 -77,88
10 -50 8 94,19 <15 -86,69
>50 3 71,85 6,13 -77,98
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 74,25 2,81 -77,06
50—100 15 80,7 -9.31 -71,39
100 - 250 19 77,84 3,94 -81,78
250500 13 83,44 7,59 -91,03
500 - 1000 5 69,08 -2,44 -66,65
> 1000 19 99.42 -17,56 -81,86
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 78,13 0,52 78,65
>200 36 89,66 -8,4 -81,25
Anlagestil Core 65 84,75 -4,95 -79.8
Value-added 12 92,22 2,3 -94,52
Opportunistisch 6 47,38 2,62 -50
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 64,32 -0,39 -63,93
Biiroimmobilien 55 86,95 -1,03 -85,91
Handelsimmobilien 9 107,43 -27,22 -80,21
Logistikimmobilien 4 48,01 438 -52,39
Unternehmensimmobilien 2 61,31 55 -66,81
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 82,87 -7,89 -74,98
Kaufminnische Ausbildung 31 85,73 -5,26 -80,47
Ingenieur 7 89,39 2,66 -92,05
Immobilienwirt. Ausbildung 32 82,05 -2,82 -79,24
Architekt 3 66,17 34 -69,57
Sonstige 4 73,69 -1,6 -72,09
Alter (Jahre) <35 16 90,9 -12,37 -78,53
36-45 49 82,39 2,21 -80,18
46 -55 16 77,06 4,28 -81,33
>55 2 87,62 -20,22 -67,4
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 62,38 2,57 -64,95
5-10 22 96,58 -8,77 -87,81
> 10 52 81,03 -2,09 -78,94
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3 Lebenszxklus

N Neubauobjekt Bestandsobjekt
Gesamte Stichprobe 83 3,5454 -3,5454
Anlegerkreis Versicherungsunternechmen 33 6,38 -6,38
Berufsst. Versorgungswerke 16 4,48 -4,48
Immobilien-AGs 20 3,38 338
KVGs 14 5,7 -5,7
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 535 535
1-10 42 7,66 -7,66
10-50 8 14,69 -14,69
>50 3 5,17 -5,17
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 8,35 -8.35
50-100 15 33 -3.3
100 - 250 19 -8,58 8,58
250 - 500 13 1,21 -1.21
500 - 1000 5 14,4 -14.4
> 1000 19 11,57 -11,57
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 -1 1
>200 36 9,47 -9.47
Anlagestil Core 65 7,15 -7,15
Value-added 12 -12,58 12,58
Opportunistisch 6 -3,25 3,25
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 0,81 -0,81
Biiroimmobilien 55 4,55 -4,55
Handelsimmobilien 9 -1,24 1,24
Logistikimmobilien 4 8,78 -8,78
Unternehmensimmobilien 2 4,68 -4,68
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 22,63 -22,63
Kaufminnische Ausbildung 31 3,98 -3,98
Ingenieur 7 -1,15 1,15
Immobilienwirt. Ausbildung 32 -2,37 2,37
Architekt 3 10,39 -10,39
Sonstige 4 21,93 -21,93
Alter (Jahre) <35 16 5,49 -5.49
36-45 49 1,76 -1.76
46 - 55 16 6,23 -6,23
>55 2 10,2 -10,2
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 -0,72 0,72
5-10 22 -1,41 1,41
>10 52 6,38 -6,38

4. Objektgriiﬁe/—volumen

N <10 Mio. € 10 - 49,9 Mio. € 50 — 100 Mio. € > 100 Mio. €
Gesamte Stichprobe 83 -22,3573 44,4981 15,5611 -37,7019
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 -13,55 442 13,16 -43,82
Berufsst. Versorgungswerke 16 -42.71 48,47 20,13 =259
Immobilien-AGs 20 -28,61 45,18 22,22 -38,79
KVGs 14 -10,94 39,68 6,48 -35,22
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 -26,22 49,03 19,21 -42,02
1-10 42 -18,77 44,42 13,72 -39.37
10-50 8 -19.8 30,82 10,08 -21,09
>50 3 -40,78 36,77 19,57 -15,57
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 -26,38 56,43 18,58 -48,64
50-100 15 -24,67 43,43 15,31 -34,07
100 - 250 19 29,12 48,53 2391 43,32
250 - 500 13 -7.87 44,02 5,81 -41,96
500 — 1000 5 -40,85 29,57 25,6 -14,31
> 1000 19 -16,27 38,03 9,53 -31,29
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 -24,89 48,59 18,11 -41,81
>200 36 -19,05 39,16 12,23 -32,34
Anlagestil Core 65 221,65 41,86 13,1 =333
Value-added 12 -21,82 51,34 20,3 -49,82
Opportunistisch 6 -31,06 59,41 32,77 -61,13
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 -16,46 53,74 18,96 -56,24
Biiroimmobilien 55 -24.88 43,15 15,79 -34,06
Handelsimmobilien 9 -19,68 40,33 12,62 -33.26
Logistikimmobilien 4 -39.91 48,75 17,76 -26,6
Unternehmensimmobilien 2 31,81 31,78 -4,02 -59,57
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 -23,16 48,81 2,67 -28,32
Kaufminnische Ausbildung 31 -20,07 42,68 18,88 -41,49
Ingenieur 7 -16,68 3543 13,54 -32,29
Immobilienwirt. Ausbildung 32 -25.43 48 12,76 -35,34
Architekt 3 -15,13 43,76 23,98 -52,61
Sonstige 4 -29,68 40,49 28,78 -39.59
Alter (Jahre) <35 16 -35,95 44,99 20,19 -29,23
36-45 49 -19,74 44,64 17,37 -42,27
46 -55 16 221,77 41,9 7,67 -27,79
>55 2 17,57 57,81 -2,59 -72,79
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 -3,11 54,49 16,34
5-10 22 -24,45 43,15 17,64
> 10 2 24,8 43,34 14,55
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Gebﬁudekonﬁguration

N Eingeschriinkte Geringe
_ Drittverwendbarkeit Drittverbandbarkeit Gebi ibil
Gesamte Stichprobe 83 84,1554 -27,3551 -56,8003
Anlegerkreis Versicherungsunternchmen 33 84,37 -24,01 -60,36
Berufsst. Versorgungswerke 16 83,54 -23,27 -60,27
Immobilien-AGs 20 82,6 -34,76 -47.84
KVGs 14 86,58 -29.33 -57,25
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 85,36 -31,08 -54,29
1-10 42 83,57 -25,88 -57,68
10 -50 8 80,52 -22,02 -58,49
>50 3 90 -24,93 -65,08
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 89,11 30,45 -58,66
50100 15 81,75 -27,88 -53,88
100 - 250 19 81,9 -51,3
250 - 500 13 80,65 -57.4
500 - 1000 5 86,33 -73,68
> 1000 19 87,01 -58,58
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 82,65 -54,26
>200 36 86,12 -60,11
Anlagestil Core 65 85,55 -26,02 -59,53
Value-added 12 72,7 -30,55 -42,15
Opportunistisch 6 91,93 -35,42 -56,52
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 82,23 -22,57 -59,67
Biiroimmobilien 55 83,31 -25,49 -57,82
Handelsimmobilien 9 87,61 -42,36 -4525
Logistikimmobilien 4 98,66 -31,67 -66,99
Unternehmensimmobilien 2 75,43 -33,7 -41,73
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 89,13 -31,54 -57,59
Kaufminnische Ausbildung 31 82,4 -27,35 -55,05
Ingenieur 7 81,34 -33,27 -48,07
Immobilienwirt. Ausbildung 32 86,22 -25.84 -60,38
Architekt 3 79.07 -16,37 -62,7
Sonstige 4 82,46 -31,07 =514
Alter (Jahre) <35 16 78,81 -19,77 -59,04
36-45 49 85,13 -29,07 -56,06
46 - 55 16 85,17 -29,29 -55,88
>55 2 94,98 -30,55 -64,43
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 83,85 -15,34 -68,51
5-10 22 74,79 -21,49 -533
> 10 52 88,17 -31,92 -56,26

6. Gebﬁudeausstattung

N Hochwertig Durchschnittlich Nicht-marktkonform
Gesamte Stichprobe 83 52,8622 12,2043 -65,0665
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 56,21 16,22 -72,42
Berufsst. Versorgungswerke 16 57,27 3,52 -60,78
Immobilien-AGs 20 36,58 13,36 -49,94
KVGs 14 63,21 11,03 74,23
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 42,03 12,48 -54,51
1-10 42 56,62 14,86 -71,49
10-50 8 66,64 -4,58 -62,05
>50 3 71,81 17,01 -88,82
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 59,67 12,91 -72,58
50100 15 51,46 16,32 -67,77
100 - 250 19 31,75 15,58 -47,33
250 - 500 13 53,75 12,92 -66,67
500 - 1000 5 60,64 4,95 -65,58
> 1000 19 68,13 6,56 -74,69
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 46,54 14,64 -61,18
>200 36 61,12 9,03 -70,15
Anlagestil Core 65 59,2 12,2 71,4
Value-added 12 319 13.6 -45.5
Opportunistisch 6 26,15 9,5 -35,65
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 40,43 19,49 -59,92
Biiroimmobilien 55 57,19 9,39 -66,58
Handelsimmobilien 9 42,22 12,14 -54,36
Logistikimmobilien 4 63,71 13,45 -77,16
Unternehmensimmobilien 2 40,95 40 -80,95
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 66,76 6,09 -72,86
Kaufminnische Ausbildung 31 53,05 10,25 -63,3
Ingenieur 7 44,26 14,12 -58,38
Immobilienwirt. Ausbildung 32 50,51 15,42 -65,93
Architekt 3 51,25 13,05 -64,3
Sonstige 4 65,63 6,8 -72,43
Alter (Jahre) <35 16 52,15 9,79 -61,94
36-45 49 48,69 11,8 -60,5
46 - 55 16 63,55 15,8 -79,35
>55 2 75,23 12,54 -87,76
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 58,98 20,27
5-10 22 46,09 78
> 10 52 54,67 12,67
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Okologische Objektgualitéit

Bestandsobjekt mit

N Nachhaltigkeitszertifizierung Aktueller EnEV-Standard E N .

nergieausweis
Gesamte Stichprobe 83 14,3951 1,2762 -15,6713
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 12,74 5,39 -18,13
Berufsst. Versorgungswerke 16 10,11 -0,82 -9.29
Immobilien-AGs 20 9,99 391 -13,9
KVGs 14 29,5 -9.8 -19.7
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 7,76 -0,96 -6,8
1-10 42 17,58 37 -21,28
10-50 8 23,14 -0.84 -22,3
>50 3 12,8 -4.66 -8.14
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 444 1.87 6,31
50— 100 15 14,55 325 -17,8
100 - 250 19 8,17 4,26 -12,43
250 - 500 13 18,61 2,17 -16,44
500 — 1000 5 13,54 527 -18,81
> 1000 19 24,12 -2,34 221,78
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 11,27 3,63 -14,91
>200 36 18,47 -1,8 -16,67
Anlagestil Core 65 16,13 1,83 -17,96
Value-added 12 6,02 -6,33 031
Opportunistisch 6 12,34 10,49 -22.83
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 10,16 -3,59 -6,58
Biiroimmobilien 55 15,34 0,36 -15,71
Handelsimmobilien 9 8,16 9,66 -17,82
Logistikimmobilien 4 26,75 8,29 -35,04
Unternehmensimmobilien 2 19,15 6,29 -25,44
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 21,23 1,44 -22,67
Kaufménnische Ausbildung 31 14,09 -0,21 -13,88
Ingenieur 7 2,52 1,47 -3,99
Immobilienwirt. Ausbildung 32 14,37 2,87 -17,24
Architekt 3 8,28 -3,67 -4,61
Sonstige 4 32,07 3,15 -35,22
Alter (Jahre) 16 18,82 0,94 -19,77
49 11,59 1,59 -13,18
16 18,15 0,29 -18,44
2 17,65 4,05 -21,7
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 17,4 3,51 -20,91
5-10 22 14,42 -2,22 -12,2
> 10 52 13,87 2,37 -16,23

8. Vermietungsstand

N Vollvermietung 85% Mietauslastung 50% Mietauslastung
Gesamte Stichprobe 83 38,1333 8,6181 -46,7514
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 44,36 5 -49,36
Berufsst. Versorgungswerke 16 36,13 16,33 -52,45
Immobilien-AGs 20 27,29 14,87 -42,16
KVGs 14 41,24 -0,6 -40,64
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 31,31 13 -44,32
1-10 42 39.46 436 -43,82
10-50 8 46,98 16,89 -63,87
>50 3 64,11 2,36 -66,47
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 40,63 17,717 -58.4
50-100 15 41,62 7,07 -48,7
100 - 250 19 24,51 11,82 -36,33
250 - 500 13 44,06 -4,03 -40,03
500 - 1000 5 52,02 15,57 -67,59
> 1000 19 39,72 7,68 -47.4
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 37,07 10,38 -47.45
>200 36 39,52 6,32 -45.84
Anlagestil Core 65 4297 6,16 -49,13
Value-added 12 21 23,88 -44,88
Opportunistisch 6 19,97 4,72 -24,68
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 33,16 797 -41,13
Biiroimmobilien 55 37,18 9,73 -46,91
Handelsimmobilien 9 39,11 9,75 -48,86
Logistikimmobilien 4 45,7 -0,24 -45,46
Unternehmensimmobilien 2 77,22 -5,05 -72,17
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 40,58 5,71 -46,29
Kaufménnische Ausbildung 31 38,36 13,51 -51,87
Ingenieur 7 37,92 7,12 -45,04
Immobilienwirt. Ausbildung 32 36,38 5,11 -41,49
Architekt 3 49,53 6,89 -56,41
Sonstige 4 38,6 7,04 -45,63
Alter (Jahre) <35 16 30,35 14,81 -45,16
36-45 49 36,04 8,65 -44,69
46 - 55 16 51,04 2,68 -53,72
>55 2 48,34 583 -54,17
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 50,92 1,96 -52,88
5-10 22 31,93 16,43 -48,36
> 10 52 38,55 6,47 -45,01
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9. Mietermix

N Multi-Tenant Single-Tenant
Gesamte Stichprobe 83 36,7769 -36,7769
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 35,66
Berufsst. Versorgungswerke 16 38,62
Immobilien-AGs 20 38,14
KVGs 14 3535
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 38,36
1-10 42 36,12
10-50 8 39,83
>50 3 21,96
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 35,71 -35,71
50100 15 31,59 -31,59
100 - 250 19 44,6 -44.6
250 - 500 13 38.48 -38,48
500 - 1000 5 27,29 -27,29
> 1000 19 35,05 -35,05
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 38,43 -38,43
>200 36 34,62 -34,62
Anlagestil Core 65 36,16 -36,16
Value-added 12 37.8 =378
Opportunistisch 6 41,42 -41,42
Sektoraler Anlageschwerpunkt ‘Wohnimmobilien 13 46,65
Biiroimmobilien 55 3431
Handelsimmobilien 9 41,34
Logistikimmobilien 4 24,65
Unternehmensimmobilien 2 44,26
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 35,72
Kaufminnische Ausbildung 31 35,69 -35,69
Ingenieur 7 48,81 -48,81
Immobilienwirt. Ausbildung 32 37,86 -37,86
Architekt 3 36,29 -36,29
Sonstige 4 17,4 -17,4
Alter (Jahre) <35 16 35.64 -35,64
36-45 49 38,19 -38,19
46-55 16 34,07 -34,07
>55 2 32,86 -32,86
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 31,96
5-10 22 38,43
>10 52 3691

10. (Gewichtete) Mietvertragslaufzeit

N 10 Jahre 5 Jahre
Gesamte Stichprobe 83 21,7056 -21,7056
Anlegerkreis Versicherungsunternchmen 33 24,78 -24,78
Berufsst. Versorgungswerke 16 23,31 -23,31
Immobilien-AGs 20 23,87 -23,87
KVGs 14 9.53 9,53
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 20,6 -20,6
1-10 42 21,66 -21,66
10-50 8 22.82 -22,82
>50 3 30.49 -30,49
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 16,37 -16,37
50— 100 15 34,46 -34,46
100 - 250 19 20,82 -20,82
250500 13 14,32 -14,32
500 - 1000 5 44,78 -44,78
> 1000 19 14,88 -14,88
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 23,05 -23,05
>200 36 19,96 -19,96
Anlagestil Core 65 21,11 -21,11
Value-added 12 23,03 -23,03
Opportunistisch 6 25,47 25,47
Sektoraler Anlageschwerpunkt ‘Wohnimmobilien 13 22,35 -22,35
Biiroimmobilien 55 19,6 -19,6
Handelsimmobilien 9 20,9 -20,9
Logistikimmobilien 4 34,5 -345
Unternehmensimmobilien 2 53,48 -53,48
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 15,14 -15,14
Kaufminnische Ausbildung 31 22,15 -22,15
Ingenieur 7 21,71 -21,71
Immobilienwirt. Ausbildung 32 22,21 -22,21
Architekt 3 30,22 30,22
Sonstige 4 17,73 -17,73
Alter (Jahre) <35 16 23,45 -23,45
36-45 49 22,43 -22,43
4655 16 19,96 -19,96
>55 2 3,97 -3,97
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 26,48 -26,48
5-10 22 21,13 -21,13

> 10
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11. Mieterbonitit

N Ausgezeichnet Gut/Sehr Gut Erhéhtes Ausfallrisiko
Gesamte Stichprobe 83 34,6323 32,8775 -67,5098
Anlegerkreis Versicherungsunternehmen 33 37,24 36,25 -73,49
Berufsst. Versorgungswerke 16 38,43 28,01 -66,44
Immobilien-AGs 20 35,84 33,63 -69,48
KVGs 14 22,41 29,41 -51,82
Gesamte Kapitalanlagen (in Mrd. €) <1 30 34,12 283 62,42
1-10 42 36,31 34,64 -70,94
10-50 8 27,12 37,9 -65,02
>50 3 36,32 40,65 -76,97
Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <50 12 34,05 27,25 -61,3
50100 15 41,73 34,86 -76,59
100 - 250 19 35,56 3535 -70.91
250500 13 29,2 35,44 -64,64
500 - 1000 5 45,21 30,51 -75,72
> 1000 19 29.4 31,26 -60,66
Direkte Immobilienkapitalanlagen (in Mio. €) <200 47 3527 32,88 -68,15
>200 36 338 32,87 -66,68
Anlagestil Core 65 35,62 33,08 -68,7
Value-added 12 33,03 34,55 -67,58
Opportunistisch 6 27,19 27,32 -54,51
Sektoraler Anlageschwerpunkt Wohnimmobilien 13 37,5 29,39 -66,88
Biiroimmobilien 55 33,42 31,83 -65,25
Handelsimmobilien 9 32,67 40,77 -73,45
Logistikimmobilien 4 45,51 36,1 -81,61
Unternehmensimmobilien 2 36,42 42,4 -78,82
Schwerpunkt der Ausbildung Jurist 6 35,31 33,48 -68,79
Kaufméannische Ausbildung 31 35,37 33,03 -68,4
Ingenieur 7 24,44 40,82 -65,26
Immobilienwirt. Ausbildung 32 37,72 30,96 -68,67
Architekt 3 24,23 25,43 -49,67
Sonstige 4 28,91 37,8 -66,71
Alter (Jahre) <35 16 33,54 30,72 -64,26
36-45 49 35,19 31,7 -66,89
46 -55 16 34,04 38,27 <7231
>55 2 34,51 35,79 -70,31
Berufserfahrung (Jahre) <5 9 35,14 32,55
5-10 22 29,98 34,23
> 10 52 36,51 6
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L
Anhang III Teilnutzenwerte der Post Hoc Segmente
. »Bestands-
Gesamte w»Lageorientierte orie;g:e)l:ltee kgore- orientierte
Stichprobe Core-Investoren* « Value-added-
Investoren «
Investoren

Makrostandort A-Stadt 65,16 76,01 25,81 71,24
B-Stadt 9,96 7,48 11,80 20,70
C-/D-Stadt -75,12 -83,50 -37,61 -91,93
Mikrostandort City-Lage 83,13 86,78 70,33 84,45
Cityrand-Lage -3,35 -8,16 2,96 12,85
Periphere Lage -79,78 -78,62 -73,29 -97,30
Lebenszyklus Neubauobjekt 3,55 10,26 -23 -27,63
Bestandsobjekt -3,55 -10,26 23 27,63
Objektgrofie/-volumen < 10 Mio. € -22,36 -35,92 21,71 -21,31
10 - 49,9 Mio. € 44,50 41,39 47,01 57,62
50— 100 Mio. € 15,56 19,42 -,65 21,49
> 100 Mio. € -37,70 -24,89 -68,07 -57,80
Gebiudekonfiguration  Obj./Subj. Drittverwendbarkeit 84,16 85,59 88,55 68,65
Eingesch. Drittverwendbarkeit -27,36 -24,67 -38,10 -24,14
Geringe Gebaudeflexibilitit -56,80 -60,92 -50,45 -44,51
Gebiudeausstattung Hochwertig 52,86 58,92 55,67 14,16
Durchschnittlich 12,20 7,32 31,47 3,97
Nicht-marktkonform -65,07 -66,74 -87,15 -18,14
Oko. Objektqualitit Nachhaltigkeitszertifizierung 14,40 15,51 19,22 -,02
Aktueller EnEV-Standard 1,28 2,13 3,33 -7,01
Bestandsobj. mit Energicausweis -15,67 -17,64 -22,54 7,03
Vermietungsstand Vollvermietung 38,13 36,97 64,55 -25
85% Mietauslastung 8,62 11,20 -11,59 28,48
50% Mietauslastung -46,75 -48,17 -52,96 -28,23
Mietermix Multi-Tenant 36,78 32,87 42,87 48,29
Single-Tenant -36,78 -32,87 -42,87 -48,29
Mietvertragslaufzeit 10 Jahre 21,71 23,95 26,32 1,29
5 Jahre -21,71 -23,95 -26,32 -1,29
Mieterbonitit Ausgezeichnet 34,63 38,05 29,45 24,29
Gut/Sehr Gut 32,88 32,48 41,37 20,69
Erhohtes Ausfallrisiko -67,51 -70,53 -70,81 -44,97
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Anhang IV Gesamtscore bei Variation der Merkmalsauspriagungen

Objekteigenschaften
NR . . . . * . . Gesamtscore
Makrostandort Mikrostandort Lebenszyklus Objekigrofic/- Gebaude; Gebiiude- OkOIOngCh? Vermietungsstand Mietermix Mlelve‘rlr’ags- Mieterbonitit
volumen konfiguration ausstattung Objektqualitit laufzeit

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,00
2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 99,46
3 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 98,26
4 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2 97,72
5 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 97,54
6 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 97,52
7 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 97,15
8 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 97,01
9 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 96,98
10 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 2 96,61
11 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 95,80
12 1 1 1 2 1 1 2 1 1 1 1 95,77
13 1 1 1 1 1 1 3 1 1 1 1 95,68
14 1 1 2 1 1 1 2 1 1 1 1 95,40
15 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 95,35
16 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 2 95,26
17 1 1 1 2 1 1 2 1 1 1 2 95,23
18 1 1 1 1 1 1 3 1 1 1 2 95,14
19 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 95,10
20 1 1 1 2 1 1 1 2 1 1 1 95,06
21 1 1 2 1 1 1 2 1 1 1 2 94,87
22 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 2 94,81
23 1 1 2 1 1 1 1 2 1 1 1 94,69
24 1 1 2 2 1 1 1 1 1 1 1 94,66
25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 94,56
26 1 1 1 2 1 1 1 2 1 1 2 94,52
27 1 1 2 1 1 1 1 2 1 1 2 94,15
28 1 1 2 2 1 1 1 1 1 1 2 94,13
29 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 94,02
30 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 93,77
31 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 1 93,60
32 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 2 93,48
33 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 1 93,36
34 1 1 1 2 1 1 2 2 1 1 1 93,32
35 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 93,23
36 1 1 1 1 1 1 3 2 1 1 1 93,22
37 1 1 1 2 1 1 3 1 1 1 1 93,20
38 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 2 93,07
39 1 1 2 1 1 1 2 2 1 1 1 92,95
40 1 1 2 2 1 1 2 1 1 1 1 92,92
41 1 1 1 1 1 2 1 2 1 1 1 92,89
42 1 1 1 2 1 2 1 1 1 1 1 92,86
43 1 1 2 1 1 1 3 1 1 1 1 92,83
44 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 2 92,82
45 1 1 1 2 1 1 2 2 1 1 2 92,78
46 1 1 1 1 1 1 3 2 1 1 2 92,69
47 1 1 1 2 1 1 3 1 1 1 2 92,66
48 1 1 1 1 1 1 1 2 1 2 1 92,64
49 1 1 1 2 1 1 1 1 1 2 1 92,62
50 1 1 1 3 1 1 1 1 1 1 1 92,51

1,,A-Stadt* 1,City-Lage* 1, Neubauobjekt* 1,,10-49,9 Mio. €¢ 1,,0bj./Subj. DV* 1, Hochwertig* 1 ,Nachhaltigkeit 1 ,,Vollvermietung* 1 ,,Multi-Tenant* 1,,10 Jahre* 1 ,,Ausgezeichnet*

2 ,,B-Stadt* 2, Cityrand-Lage* 2 ,,Bestandsobjekt™ 2,,50-100 Mio. €* 2 ,Eingeschr. DV* 2 ,.Durchschn.* 2 ,EnEV-Standard* 2,85% Ausl.“ 2 ,Single-Tenant™ 2,5 Jahre* 2,,Gut/Sehr Gut*

3,,C-/D-Stadt* 3

~Periphere Lage* 3,> 100 Mio. € 3 ,,Geringe Flex.* 3, Nicht-marktk.“ 3, Energicausweis* 3.,50% Ausl.* 3 ,,Erh. Ausfallrisi.*
4 ,,<10 Mio. €
e ——




L Anhang

Objekteigenschaften
NR ObjektgroBe/- Gebéude- Gebaude- Okologisch Mietvertrags- Gesamtscore
Makrostandort Mikrostandort Lebenszyklus JEKIEroue codude: coaude €0/081SC1C Vermietungsstand Mietermix ctvertrags Mieterbonitt
volumen konfiguration ausstattung Objektqualitiit laufzeit

51 1 1 2 1 1 2 1 1 1 1 1 92,49
52 1 1 2 1 1 1 2 2 1 1 2 92,41
53 1 1 2 2 1 1 2 1 1 1 2 92,38
54 1 1 1 1 1 2 1 2 1 1 2 92,35
55 1 1 1 2 1 2 1 1 1 1 2 92,33
56 1 1 2 1 1 1 3 1 1 1 2 92,29
57 1 1 1 1 1 1 2 1 2 1 1 92,27
58 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 1 92,25
59 1 1 2 2 1 1 1 2 1 1 1 92,21
60 1 1 1 1 1 1 1 2 1 2 2 92,11
61 1 1 1 2 1 1 1 1 1 2 2 92,08
62 2 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 92,02
63 1 1 1 3 1 1 1 1 1 1 2 91,97
64 1 1 1 1 1 1 1 3 1 1 1 91,89
65 1 1 1 1 1 1 2 1 2 1 2 91,74
66 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 2 91,71
67 1 1 2 1 1 2 1 1 1 1 2 91,69
68 1 1 2 2 1 1 1 2 1 1 2 91,67
69 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 91,56
70 1 1 1 2 1 1 1 1 2 1 1 91,53
71 2 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2 91,49
72 1 1 1 1 1 1 1 3 1 1 2 91,35
73 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 91,31
74 2 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 91,31
75 2 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 91,28
76 1 1 1 4 1 1 1 1 1 1 1 91,26
77 1 1 2 1 1 1 1 1 2 1 1 91,16
78 1 1 1 1 1 2 2 2 1 1 1 91,15
79 1 1 1 2 1 2 2 1 1 1 1 91,12
80 1 1 1 1 1 2 3 1 1 1 1 91,03
81 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 2 91,02
82 1 1 1 2 1 1 1 1 2 1 2 91,00
83 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 90,91
84 1 1 1 1 1 1 2 2 1 2 1 90,90
85 1 1 1 2 1 1 2 1 1 2 1 90,87
86 1 1 1 1 1 1 3 1 1 2 1 90,78
87 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 90,77
88 1 1 1 3 1 1 2 1 1 1 1 90,76
89 1 1 2 1 1 2 2 1 1 1 1 90,75
90 2 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 90,75
91 1 1 1 2 1 1 3 2 1 1 1 90,74
92 1 1 1 4 1 1 1 1 1 1 2 90,72
93 1 1 2 1 1 1 1 1 2 1 2 90,63
94 1 1 1 2 1 2 2 1 1 1 2 90,58
95 1 1 2 1 1 1 2 1 1 2 1 90,50
96 1 1 1 1 1 2 3 1 1 1 2 90,49
97 1 1 2 2 1 1 2 2 1 1 1 90,46
98 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2 1 90,45
99 1 1 1 2 1 2 1 2 1 1 1 90,41
100 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 2 90,38

1,,A-Stadt* 1,,City-Lage* 1, ,Neubauobjekt 1,,10-49.9 Mio. €« 1,,0bj./Subj. DV* 1, ,Hochwertig* 1, Nachhaltigkeit* 1 ,,Vollvermietung* 1 ,Multi-Tenant* 1,,10 Jahre* 1.,,Ausgezeichnet*

2 ,,B-Stadt* 2 ,Cityrand-Lage* 2, Bestandsobjekt* 2,,50-100 Mio. €* 2, Eingeschr. DV* 2 ,Durchschn.* 2, EnEV-Standard* 2,85% Ausl.* 2 ,.Single-Tenant* 2,5 Jahre* 2 ,,Gut/Sehr Gut*

3 ,,C-/D-Stadt* 3 ,Periphere Lage* 3,> 100 Mio. € 3 ,,Geringe Flex.” 3, Nicht-marktk.* 3 ,.Energieausweis* 3,,50% Ausl.* 3 ,Erh. Ausfallrisi.*

4,,< 10 Mio. €
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