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Geleitwort vV

Geleitwort

Die vorliegende Dissertationsschrift von Herrn Bjorn-Martin Kurzrock charakterisiert ei-
nen Meilenstein in der noch jungen Geschichte des Real Estate Management Institutes
(REMI) der European Business School (EBS): Neben der Spezialisierung auf den transak-
tionsbasierten Ansatz zur Immobilienwirtschaftslehre, der interdisziplinér die Fachdiszipli-
nen des Immobilienmanagements, des Immobilienrechts und der Immobiliendkonomie
vereint, dem Streben nach einem hohen Grad an Internationalitit und einem Bekenntnis
der Nihe zur Praxis, schreibt sich das REMI vor allem einen hohen Fokus auf wissen-

schaftliche Methoden in das Pflichtenheft.

Von diesem Ansinnen gepragt wurde im Juli 2006 in Zusammenarbeit mit dem Immobilien
Manager Verlag in K6ln die Schriftenreihe zur immobilienwirtschaftlichen Forschung be-
griindet, die von den EBS-Professoren Dr. Nico B. Rottke und Dr. Matthias Thomas he-

rausgegeben wird.

Doktoranden des Real Estate Management Institutes, deren Arbeit sich durch ein hohes
Mal an Exzellenz in Bezug auf methodische Genauigkeit bei gleichzeitiger praktischer
Anwendbarkeit auszeichnet, konnen ihre Arbeit an dieser Stelle veroffentlichen. Die vor-
liegende Dissertationsschrift von Herrn Bjorn-Martin Kurzrock ist eine solche Arbeit und

setzt den Maf3stab fiir alle folgenden Werke.

Mit der Analyse von Einflussfaktoren auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen
begegnet der Autor der wachsenden Nachfrage nach wissenschaftlichen Erkenntnissen im

Bereich der Immobilienperformancemessung bei Direktanlagen.

Die Immobilienperformancemessung ist einerseits hoch relevant, wie eine aktuelle Umfra-
ge des REMI zur Prioritdt genereller immobilienokonomischer Forschungsgebiete in der
deutschen Immobilienindustrie gerade erst verdeutlicht hat, gleichzeitig ist bisher ,,der Er-
kenntnisstand in diesem Bereich, besonders in Deutschland, empirisch kaum abgesichert*

(S. 3).

So ist es Ziel der vorliegenden Arbeit, relevante markt- und objektbezogene Einflussfakto-
ren auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen zur Formulierung eines erfolgrei-
chen Immobilien-Investmentmanagements zu identifizieren. Um diese Fragen zu beant-
worten, greift der Autor auf die IPD Investment Property Databank — vormals DID Deut-

sche Immobilien Datenbank — zu und wertet Einzelobjektdaten von etwa 1.600 Biiro-,



|24 Geleitwort

Handels- und Wohnimmobilien in 50 deutschen Stddten aus. Dies kombiniert er mit der

Einbeziehung aktueller GIS-Daten (Geographisches Informationssystem).

Der Autor beschreitet mit dieser Arbeit fiir die deutsche Immobilienforschung Neuland.
Die Dissertation stellt eine duflerst gelungene Ausarbeitung in einem sehr relevanten Be-
reich der Immobilienwirtschaftslehre dar. Die Bearbeitung besticht durch Komplexitit,
Genauigkeit und Exzellenz in der Analyse, vergisst aber nicht — und dies soll als Stérke
noch einmal lobend hervorgehoben werden — Theorie und Praxis durch ein sehr gelungenes
Kapitel ,,Implikationen* miteinander zu verbinden. Die Ergebnisse, die Messung von Ein-
flussfaktoren auf die Performance von Immobilien, sind im nationalen sowie im internatio-
nalen Kontext hochrelevant — trotz der gegebenen Limitationen von bewertungsbasierten

Performanceindices.

Es ist zu wiinschen, dass diese Arbeit und ihre Implikationen Standardwerk und Leitfaden

fiir deutsche Immobilien-Portfoliomanager werden.

Wiesbaden, im Juli 2007

Prof. Dr. Nico B. Rottke MRICS Prof. Dr. Matthias Thomas MRICS
Executive Director REMI Lehrstuhlinhaber
Aareal Professur Real Estate Banking Stiftungslehrstuhl Immobilienmanagement

Real Estate Management Institute
European Business School

International University Schloss Reichartshausen
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Vorwort

Das Erscheinen der urspriinglichen Dissertationsschrift liegt nun schon einige Jahre zu-
riick. Wenn ich auf die Arbeit zuriickblicke, wiirde ich — heute als Professor — manches
anders machen. Das Angebot, die Arbeit als Nachdruck erneut zu publizieren, freut
mich trotzdem. Denn weiterhin kann das Buch sehr niitzliche Impulse fiir junge

Wissenschaftler sowie Fach- und Fiihrungskrifte in der Immobilienwirtschaft geben.

Der urspriingliche Neuigkeitsgehalt der Arbeit lag insbesondere in der Auswertung von
Einzelobjektdaten institutioneller Investoren bzw. Bestandshalter. Immobilien-Perfor-
mancedaten, die auf Verkehrswertermittlungen von Sachverstindigen beruhen, waren
damals wie heute fiir manche Adressaten fragwiirdig. Hintergrund sind Diskussionen
dariiber, inwiefern intern oder extern erbrachte Immobilienbewertungen das tatséchliche
Marktgeschehen abbilden. Transaktionsbasierte Performancedaten, noch dazu in dhnli-
chem Detaillierungsgrad wie Bewertungsdaten, sind allerdings immer noch eine Raritét.
Und — auch das ist ein Merkmal von Immobilienméarkten — Transaktionsdaten sind
selbst auch nicht unfehlbar. Schlielich handelt es sich, anders als auf Aktienmérkten,
immer nur um eine einzige Preiseinschitzung, auf die sich ein Kéufer und ein Verkaufer
geeinigt haben, selbst in Bieterverfahren. Normalitéts-, Objektivitdts-, Realitdts- und so-
gar das Stichtagsprinzip, die Wertermittlungen zugrunde liegen sollen, werden auch da-
bei nicht unbedingt eingehalten. SchlieBlich passiert es immer wieder, dass Investitions-
entscheidungen ,,aus dem Bauch heraus®, unter Zeitdruck oder heuristisch getroffen

werden — selbst nach aufwéndiger Due Diligence.

Eine weitere Neuerung der vorliegenden Dissertation bestand in der GIS-basierten Ein-
beziehung der Fahrt- und Wegezeiten von den mehr als 1.500 Einzelobjekten zu rele-
vanten Zielorten. Inzwischen sind solche Daten leichter zugénglich und werden in For-
schung und Praxis in grolerem Umfang genutzt. Damit eréffnen sich methodisch immer
weitere Moglichkeiten fiir empirische Studien. Die wichtigste Limitation der Arbeit aus
heutiger Sicht ist daher die Beschrankung auf eine Methode, die immer noch zu den am
weitesten verbreiteten in der immobilienwirtschaftlichen oder finanzwirtschaftlichen
Forschung zdhlt, obwohl besonders die Regional- und Raumwissenschaften in den letz-
ten Jahren deutlich iiberlegene Alternativen flir raumbezogene Daten entwickelt haben.
Am Fachgebiet Immobiliendkonomie der TU Kaiserslautern arbeiten Raum- und
Umweltplaner, Bauingenieure, Okonomen und Wirtschaftsingenieure zusammen. So
entstand durch den Diplom-Ingenieur Michael Dinkel die Idee, in seiner kiirzlich fertig-
gestellten Dissertation den Einfluss von Nahmobilitdt auf Immobilienpreise mit raum-

lich-6konometrischen Methoden zu untersuchen.
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Standard-Regressionsmodelle, insbesondere nach der OLS-Methode wie in der vorlie-
genden Arbeit, beruhen auf den Annahmen rdumlicher Unabhéngigkeit und globaler
Giiltigkeit der Koeffizienten (rdumliche Homogenitdt). Das Merkmal Lage wird in
OLS-Modellen mittels sog. fixed effects als Dummy-Variablen beriicksichtigt, die z.B.
fir Nachbarschaftseffekte kontrollieren. Gebiets-Dummys orientieren sich meist an
leicht verfligbaren administrativen Gebietsabgrenzungen und weniger an schwierig ab-
zugrenzenden Immobilienteilmarkten. In meiner Dissertation habe ich GIS-basierte Dis-
tanzen fiir die Herleitung von Gebiets-Dummys zugrunde gelegt. Dennoch kénnen
Koeffizienten in gewissem Umfang durch rdumliche Autokorrelation beeinflusst sein.
Diese Einschréankung von gingigen OLS-Modellen gegeniiber rdumlichen multivariaten

Analysemethoden sollte im Sinn behalten werden.

Riumliche multivariate Analysemethoden konnen rdumliche Zusammenhénge explizit
abbilden. Besonders die geographisch gewichtete Regression (GWR) gewinnt an Be-
deutung. Einige gut dokumentierte Toolboxen und Skripte mit Berechnungsalgorithmen
sind inzwischen vorhanden. Die Dissertation von Michael Dinkel greift darauf zuriick
und soll zu einer groBeren Ausbreitung raumlicher multivariater Analysemethoden in

der immobilienwirtschaftlichen Forschung mit beitragen.

,Never fall in love with a property” war eine der Lehren eines Professors aus dem
Masterstudium an der Georgia State University in Atlanta vor nun bald 15 Jahren. Die-
ser Rat ist unter Absolventen des Real Estate Studiengangs so etwas wie ein gefliigeltes
Wort und, wie viele erfolgreiche Projektentwickler, Investoren oder Bestandshalter zu
berichten wissen, gerade nicht trivial sondern elementar und manchmal tiickisch. An-
reizsysteme und Verhaltenspsychologie sind zwei der wichtigsten Forschungsfelder in
den Wirtschafts- und Sozialwissenschaften — natiirlich auch in der Immobilienwirt-
schaft. Ich bin iiberzeugt, dass mit einer guten Gesinnung, Motivation, Beweglichkeit
und Inspiration mehr erreicht werden kann als durch Routinen in einmal erfolgreichen
bestehenden Systemen. Aus empirischen Untersuchungen, die immer zeitgebunden
sind, sollten mdglichst keine statischen Systeme sondern grundlegende Zusammen-

hénge abgeleitet werden. Denn nichts ist so bestédndig wie der Wandel.

Kaiserslautern, im Marz 2015 Prof. Dr. Bjoérn-Martin Kurzrock
Fachgebiet Immobilienokonomie,
Fachbereich Bauingenieurwesen

Technische Universitéit Kaiserslautern
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1 Einleitung

11 Problemstellung

Immobilien machen in Deutschland rund 50% des gesamten Netto-Anlagevermdgens von
mehr als 6,5 Billionen Euro aus. Institutionelle Investoren wie Kapitalanlagegesellschaf-
ten (KAGs) mit Immoblien-Publikumsfonds und Immobilien-Spezialfonds, Versiche-
rungsunternehmen, Pensionskassen und Immobilien-AGs halten hierzulande Immobilien-
bestdnde im Volumen von rund 350 Mrd. Euro, die von vielen Privatanlegern als wesentli-
cher Grundstein der Altersabsicherung betrachtet werden.” Die Immobilienwirtschaft voll-
zieht in Deutschland derzeit einen interessanten Wandel. Die Professionalisierung der
Branche und der in Deutschland noch junge Bereich der Immobilienokonomie schreiten
voran. Uber lange Zeit als traditionell und stabil bekannt, begegnet der Immobiliensektor
seit einigen Jahren neuen Herausforderungen. Die Einfithrung von Real Estate Investment
Trusts (REITs) auch in Deutschland erweitert das Spektrum der Anlagemdglichkeiten im
Immobiliensektor. Seit 1989 ist die Performance, also der Anlageerfolg, von Immobilien-
Direktanlagen institutioneller Investoren in Deutschland tendenziell riicklaufig. In den drei
aufeinanderfolgenden Jahren von 2003 bis 2005 erreichte der Deutsche Immobilien Index
(DIX) mit 2,92%, 1,07% und 0,49% p. a. jeweils die niedrigste Performance seines Beste-
hens.® Diese Entwicklung ging einher mit groBerer Skepsis der Anleger und hohen Netto-
Mittelabfliissen bei Offenen Immobilienfonds, die sich in 2005 und 2006 anndhernd auf 11
Mrd. Euro summierten.! Gleichwohl entdecken auslindische Finanzinvestoren mehr und
mehr den deutschen Immobilienmarkt und investierten in den Jahren 2005 und 2006 mit

einem Volumen von iiber 55 Mrd. Euro Rekordsummen in deutsche Immobilien-

! Vgl. ifo, Immobilienwirtschaft, 2005, S. 34.

Bestinde ausldndischer Investoren und von Immobilienleasing-Gesellschaften umfassen weitere

geschitzte 60 Mrd. Euro bzw. 85 Mrd. Euro. Die Angaben fiir das Jahr 2006 stammen von BulwienGesa,

BVIund Ellwanger & Geiger; vgl. Rottke/ Schlump, Strategieentwicklung, o. J., 0. S.

Total Return fiir Bestandsgrundstiicke. Der DIX misst die Performance von Grundstiicken

institutioneller Investoren. Der annualisierte Total Return von 1989 bis 2005 betrdgt 5,14% p. a.; vgl.

Abschnitt 2.5.

4 Vgl. DID, Immobilienfonds, 2006, S. 24; BVI, Mittelaufkommen, 2007, S. 2. Offene Immobilien-Fonds
deutscher Provenienz umfassten in 2006 einschlieBlich Auslandsinvestments ein Gesamtfondsvolumen
von 75,5 Mrd Euro; vgl. BV, Fondsvermdgen, 2007, S. 2; Punkt 2.2.3.

)

Bjorn-Martin Kurzrock, Einflussfaktoren auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen, Essays
in Real Estate Research 2, DOI 10.1007/978-3-658-10229-6 1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2016



2 1 Einleitung

Direktanlagen.’ Fiir den DIX Total Return von Bestandsgrundstiicken diirfen im Berichts-

jahr 2006 wohl Anzeichen einer positiven Trendumkehr erwartet werden.®

Immobilien stehen in immer groBerem Wettbewerb mit anderen Anlageklassen wie Aktien,
Anleihen oder Rohstoffen. Das Investmentgeschaft wird dabei wie in allen Anlageklassen
immer internationaler ausgeprégt. Performancemessung, Benchmarking und Fonds-Ratings
finden zunehmend breite Anwendung auch im Immobilien-Investmentmanagement. Dies
alles trdgt zu kontinuierlich steigenden Anforderungen an das Immobilien-

Investmentmanagement institutioneller Investoren bei.

Die Qualitdt und der Erfolg des Investmentmanagements messen sich an der insgesamt
erzielten Performance eines Portfolios von Einzelanlagen.” Machbarkeitsstudien, Markt-
analysen oder Wertermittlungen von Investoren, Banken, Maklern, Bewertungssachver-
standigen und anderen Marktteilnehmern kénnen Anlageentscheidungen absichern, sofern
die getroffenen Annahmen realistisch und die zugrunde liegenden Einflussfaktoren tatséch-
lich relevant sind. Anders als bei Aktien oder Anleihen sind Einflussfaktoren auf die Per-
formance von Immobilien in empirischen Analysen Neuland. Da immobilienbezogene Da-
ten allgemein schwer zugénglich sind, basieren bisherige Studien in diesem Bereich fast
ausschlieBlich auf aggregierten Performanceindices, Mietpreisen oder Leerstandsraten.
Dementsprechend lag der Fokus bisher nicht auf objektbezogenen Einflussfaktoren son-
dern meist auf Fragen der optimalen Portfoliodiversifikation, weil in der Regel Méarkte und

nicht Einzelanlagen analysiert wurden.®

Die Kenntnis von Einflussfaktoren auf die Performance von Immobilien ermdglicht die
bewusste Beurteilung und Auswahl von Objekten anhand relevanter, nachvollziehbarer
Kriterien. Sie ist mafigeblich fiir fundierte Investitionsentscheidungen in Bestandsobjekte
wie auch bei Immobilienankéufen, -verkdufen und Projektentwicklungen. Die Performance

von Immobilien zéhlt so aus Sicht von Praktikern und Akademikern in Deutschland wie

> Vgl. DEGI, Marktreport, 2007, S. 48 - 50. Der DEGI Marktreport 2007 bildet iiber 620 Transaktionen in
den Jahren 2005 und 2006 ab; vgl. Ibid., S. 48; FN 139.

Endgiiltige Ergebnisse liegen zum Zeitpunkt der Drucklegung noch nicht vor; vgl. I/PD, DIX, 2007, S. 1.

Vgl. Thomas/ Piazolo, Performancemessung, o. J., 0. S.

Die in Deutschland bisher einzige Studie mit Einzelobjektdaten untersucht Projektentwicklungen in fiinf
Léndern; vgl. Kurzrock/ Roth, Developments, 2006. Auch international sind Einflussfaktoren auf die
Immobilien-Performance auf Objektebene kaum untersucht; vgl. FN 13.
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auch international zu den fiinf wichtigsten aktuellen Forschungsgebieten der Immobilien-

okonomie.”
Zusammengefasst ergibt sich folgende Problemstellung:

+ Die Performance von Immobilien-Direktanlagen ist von groBer und allgemeiner Bedeu-
tung.

¢ Bislang ist der Erkenntnisstand in diesem Bereich, besonders in Deutschland, empirisch
kaum abgesichert.

+« Die Fragen, welche Faktoren die Performance von Immobilien-Direktanlagen wie be-
einflussen, sind von besonderer Bedeutung fiir ein erfolgreiches Immobilien-

Investmentmanagement.

Daher untersucht die vorliegende Arbeit erstmals auf Einzelobjektebene Einflussfaktoren

auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen in Deutschland.

1.2 Zielsetzung und Neuigkeitsgehalt

Ziel der Arbeit ist die Identifikation relevanter marktbezogener und objektbezogener Ein-
flussfaktoren auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen. Mit diesem Wissen diir-
fen insbesondere Schlussfolgerungen iiber die optimale Objektselektion fiir ein erfolgrei-
ches Immobilien-Investmentmanagement formuliert werden.'’ Betrachtet werden die drei
Immobiliennutzungsarten Biiro, Handel und Wohnen, die auch in Deutschland den GroB-
teil des Immobilienmarktes ausmachen.'' Grundlage fiir die Immobilien-
Performancemessung ist der Total Return, der Netto-Mieteinnahmen, Wertdnderungen und
Netto-Investitionen beriicksichtigt.'> Performancedaten der Einzelobjekte stammen von der

Investment Property Databank (IPD).

Im Detail resultieren aus der Problemstellung drei Forschungsfragen, die den Rahmen die-

ser Dissertation bilden:

« Ist es moglich, wesentliche Einflussfaktoren zu identifizieren, welche die Performance
von Immobilien-Direktanlagen mindern oder steigern?

+ Wenn ja, welches sind wesentliche Einflussfaktoren?

°  Vgl. Schulte et al., Forschung, 2004, S. 12 - 13.

Zur Definition von Immobilien-Investmentmanagement vgl. Abschnitt 1.3.

Der Verkehrswertanteil der drei Nutzungsarten in der IPD Datenbank betrégt hierzulande iiber 85%; vgl.
Punkt 2.3.1.

2" Vgl. Punkt 2.4.2.
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¢ In welcher Weise wirken diese Einflussfaktoren auf die Performance von Immobilien-

Direktanlagen?

Der Neuigkeitsgehalt der Arbeit liegt insbesondere in der Auswertung von Einzelobjektda-
ten. Da Performancedaten auf Einzelobjektebene in der Regel nicht 6ffentlich sondern nur
den jeweiligen Eigentliimern bekannt sind, mussten bisherige Studien meist auf Indexdaten
oder auf Leerstandsraten bzw. Miethohen als Indikatoren fiir die eigentliche Performance
zuriickgreifen.” In einem Index ist insbesondere die Aggregation der Daten, z. B. nach
Nutzungsarten und Regionen, vorgegeben. Leerstandsraten oder Miethéhen beeinflussen
die Performance jedoch nur bedingt durch andere Faktoren.' Der Total Return aus Netto-
Cash-Flow-Rendite und Wertdnderungsrendite ist allgemein die priferierte Kennzahl fiir
eine Immobilien-Performancemessung.® Die vorliegende Arbeit analysiert Einflussfakto-
ren und Performance-Bestandteile mit Total Returns, Netto-Cash-Flow-Renditen und
Wertédnderungsrenditen von 1.587 Biiro-, Handels- und Wohnimmobilien in 50 deutschen

Stadten.

Eine weitere Neuerung besteht in der Einbeziehung der Fahrt- und Wegezeiten von allen
Einzelobjekten zu relevanten Zielorten, die aus Geographischen Informationssystemen
(GIS) ermittelt werden. Diese und weitere georeferenzierte Daten geben Aufschluss iiber
die Attraktivitit von Mikrostandorten, insbesondere die StraBennutzung, die Qualitdt der

Verkehrsanbindung und die Erreichbarkeit von Nahversorgungseinrichtungen.

Die empirischen Auswertungen diirfen zwei Aspekte abbilden: Zum einen analysiert die
Arbeit den Einfluss von Markt- und Objektfaktoren auf Total Returns, Netto-Cash-Flow-
Renditen und Wertédnderungsrenditen von Objekten in den drei wesentlichen Nutzungsar-
ten. Relevante Einflussfaktoren in der Markt- und Objektdimension sind dabei soziodko-
nomische Merkmale der Regionen bzw. Makrostandorte wie auch Aspekte der jeweiligen

Immobilienméirkte, Gebdudeeigenschaften und des Immobilien-Managements.

Zum anderen betrachtet die Arbeit, ebenfalls auf Markt- und Objektebene, den Einfluss
von Performance-Bestandteilen auf den Total Return und seine beiden Komponenten. Per-

formance-Bestandteile umfassen insbesondere Niveaus und Anderungsraten von Mietprei-

' Vgl. Punkte 3.1.1; 3.2.1; FN 8.

So wird der Total Return auch als wichtigster Zyklusindikator vor der Leerstandsianderung und der
Mietpreisentwicklung gesehen; vgl. Wernecke, Zyklen, 2004, S. 166.

'3 Vgl. Abschnitt 2.4.



