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Das Best-Owner-Prinzip bei
Immobilien-Investmentanlagen

Andreas Loepfe

Direkt oder indirekt ~ wie sollte eine Immobilienanlage am besten gehalten
werden? Der Autor empfiehlt, beides zu verbinden. GemiB dem Best-Owner-
Prinzip ist die Direktinvestition dann vorzuziehen, wenn der Anleger seine
Liegenschaften selbst effizient und seinen Zielen gemiB bewirtschaften kann. Ist
dies zum Beispiel aus mangelnder Marktkenntnis nicht der Fall, sollten externe
Dienstleister mit der Objekt- und Portfolioverwaltung beauftragt werden. Dabei
ist jedoch zu priifen, ob tatsichlich eine Renditeverbesserung realisiert wird und
ob diese die Kosten fiir das externe Management iibertrifft. (Red.)

Auf einem perfekten Markt besitzen
Investoren alle Informationen iiber die
Investitionsobjekte. Sie kaufen und ver-
kaufen ohne Transaktionskosten. Die zu
investierenden Mittel entsprechen je-
weils dem Angebot beziliglich Menge,
Zeitpunkt und Qualitat. Diese und wei-
tere Bedingungen sind bekanntlich auf
Immobilienmarkten nicht gegeben. So-
woh! der Standort als auch die Immobilie
sind immer einzigartig, die Informations-
sammlung und die Vergleichbarkeit von
Preisen sind dadurch erschwert. Die ex-
pliziten Erwerbsnebenkosten (Steuern,
Notariatsgebiihren und so weiter) liegen
im Bereich einiger Prozentpunkte der
Investitionssumme. Und die Objekte

sind nicht in kleinen Stiickelungen zu
erwerben.

Dadurch riicken die Immobilienméarkte
weiter weg vom vollkommenen Markt
als dies etwa bei bérsengehandelten
Wertschriften der Fall ist. Es entsteht
verstirkt Raum fir Finanzintermediire.
Diese treten unter anderem als Anlage-
vehikel zwischen die Immobilie und den
Investor (Abbildung 1). Ihre Funktion
wird in der Theorie als Transformation in
Bezug auf Informationen, LosgréBen,
Risiko und Liquiditdt beschrieben.

Wertschopfung
der Intermediire

Unter Transformation des Informations-
bedarfs versteht man die Skaleneffekte,
die durch Verteilung des im Wesent-
lichen fixen Informationsaufwandes auf
steigende Anlagebetriige entstehen. Die
LosgréBentransformation ermdglicht
durch Sekuritisierung (Verbriefung) mit
relativ kleinen Investitionsbetragen an
einem Immobilienportfolio zu partizipie-

ren. Risikotransformation bedeutet die
Reduktion von Performanceschwan-
kungen gegeniiber der Direktanlage
durch Diversifikation, verbesserte Selek-
tion oder Versicherungsleistungen. Liqui-
ditdtstransformation schlieBlich bezeich-
net die verbesserte Handelbarkeit einer
indirekten Anlage im Vergleich zu den
refativ illiquiden Immobilien seibst.

Die individuellen Fahigkeiten des Finanz-
intermediérs bestimmen, in welchem
MaB er mittels der erwdhnten Funkti-
onen Nutzen stiften kann. Anstelle der
Suche nach der richtigen Immobilie bei
der Direktinvestition tritt also hier die
Suche nach dem besten Investmentma-
nager (Finanzintermediir). Diesem ste-
hen verschiedene Mittel zur Beeinflus-
sung seiner Performance zur Verfiigung:
Buchhaltungstricks, eine Erhéhung des
Immobilienrisikos oder die Entwicklung
und Pflege bestimmter Investment-Ma-
nagementqualititen.

Selbstredend verspricht nur die letzte
dieser Mdglichkeiten eine seriése und
nachhaltige (Uber-)Performance. Hier
kommt das sogenannte Best-Owner-
Prinzip zum Zug: Grundgedanke dieses
Managementansatzes ist die unter-
schiedliche Fahigkeit von Immobilienei-
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gentiimern, Wert aus bestimmten Im-
mobiliengruppen zu schépfen. Anders
als die herkdmmliche abstrakte Bewer-
tung bindet das Best-Owner-Prinzip den
Wert einer Immobilie also auch an die
Fahigkeiten des Eigentiimers. Der Wert
eines Objektes oder eines Portfolios wird
dann maximal, wenn die Harmonisie-
rung von Strategie, Struktur und Kultur
eines Immobilieneigentiimers mit seinem
Liegenschaftenportfolio gelingt (Abbil-
dung 2)

Mindestens soll diese Ubereinstimmung
dabei besser sein als diejenige der Kon-
kurrenz. Dies bedeutet in der Regel eine
Spezialisierung und Differenzierung
des Investmentmanagers gegeniiber
seinen Wettbewerbern. Ansatzpunkte
flir solche Fahigkeiten finden sich ent-
lang der ganzen Wertschdpfungskette.
Beispiele sind Mitarbeiterselektion und -
motivation, Beschaffungs- und Absatz-
marketing sowie Research. Fiir Bereiche,
in denen solche Fahigkeiten nicht ent-
wickelt werden kdnnen, bleibt die Inve-
stition in andere Spezialisten (Best Ow-
ner). So entstehen im ldealfall effizien-
te pyramidale Strukturen, bei welchen
auf mehreren Ebenen in die jeweiligen
Best Owner investiert wird. Die Invest-
mentmanager fithren dann auf speziali-
sierte Weise Immabiliendirektanlagen
oder Beteiligungen an anderen Mana-
gern.

Direkte und indirekte Investition
je nach Investor

Die Frage, ob direkt oder indirekt inves-
tiert werden soll, lasst sich nun beant-
worten. Je funktionstiichtiger der Markt,
desto mehr lohnt sich die direkte Anlage
nur fir den Best Owner der Immobilie.
Ist die Liegenschaft im Pool eines Finanz-
intermediars wertvoller, weil dieser liber
entsprechende Best-Owner-Qualitidten
verfiigt oder das Objektrisiko die beste-
henden Risiken im Pool erginzt, ist die
indirekte Anlage attraktiver. In einem
hochentwickelten Finanzsektor bedingt
ein direktes Engagement deshalb ein
minimales Anlagevolumen und eine
spezifische Managementkompetenz.

In idealtypischer Betrachtung verindert
sich der optimale Mix der AnlagegefaBe
mit zunehmendem Anlagevolumen. Die
bisher haufige Philosophie ,direktes oder
indirektes Investment” wird so zur Frage
nach der richtigen Mischung aus direkten
und indirekten Anlagen (Abbildung 3):

@® Kleinanleger investieren in einen
oder wenige Universalfonds, die ein
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Abbildung 1: Anlagevehikel als Finanzintermediire bei der Immobilienanlage mdglichst breites Universum abbilden
(zum Beispiel Biiro und Wohnen in
einem Fonds).

@ MittelgroBe Anleger kénnen fir ge-
wisse Marktsegmente Best-Owner-Quali-
titen entwickeln. Diese Anlagen werden
direkt gehalten.

Immobilich- ; @ Sehr groBe Investoren verzichten auf
- ; Aktien- o Universalfonds, wenn sie deren Wert-
Investor gesellischaft Li schdpfung selbst erbringen kdnnen.
- Auch sie verfiigen aber nicht fiir alle
. Marktsegmente lGber Best-Owner-Quali-
Immobilien- ‘ - taten. Solche Gebiete werden daher mit
Fonds ' indirekten Anlagen abgedeckt.

Was bleibt dem Investor?

Verstdndlicherweise erbringen Invest-
mentmanager ihre Intermedidrfunktion
nicht gratis. So gilt es fiir den Investor,
Abbildung 2: Das beste Eigentiimerprinzip den nach Abzug seiner Kosten (Fees)
besten Dienstleister zu finden. Oder als
Frage formuliert: Wie viel vom gene-
rierten Mehrwert schdpft der Intermedi-
ar durch seine Gebiihren gleich selbst
wieder ab? Dies hiangt von der Marktef-
fizienz und vom Wettbewerb unter den
Investmentmanagern ab.

Eigentiimer-
strategie
Auf effizienten Markten (etwa US-

REIT-Méarkte) wird zumindest bezliglich
Risiko und Performance bezweifelt, ob
L die Intermedidre {iberhaupt einen an-
Eigentiimer= dauernden Mehrwert schaffen kénnen.

strulktur uktur de Zum Beispiel fanden Untersuchungen in

' i ! der Periode von 1985 bis 2004 fiir Of-

fene US-Immobilienfonds eine durch-
schnittliche jahrliche Minderperfor-
mance nach Gebiihren von 20 bis 180
Basispunkten gegeniiber dem entspre-
chenden Index fiir Direktanlagen (NC-
Abbildung 3: Idealtypische Portfoliostruktur REIF).

Immobilien-
portfolios

Vor diesem Hintergrund erklart sich die
steigende Beliebtheit passiv geflihrter
Vehikel, welche meist einen Index nach-
zeichnen. Auch diese Vehikel erfiillen als
Universalfonds intermediére die erwdhnten vier Funkti-
; ' onen, ohne jedoch durch aktives Uberbe-
i tonen oder Handeln einzelner Titel eine
: Uberperformance gegeniiber dem Index
anzustreben. Dies wird im Gebiihrenni-
veau reflektiert.

Die Mérkte fir nichtnotierte Anlageve-
hikel oder Immobiliendirektinvestitionen
sind heute noch deutlich weniger effi-
zient. Sie bieten daher mehr Spielraum
fur Uberperformance. Von dieser profi-
tiert der Investor aber vor allem unter
der Voraussetzung von hinreichendem
Wettbewerb zwischen den Finanzinter-
Quelle: Curem mediiren.

S birektanlage ~
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