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Performancemessung und

Benchmarking bei Immobilien

Daniel Piazolo

Wie gut ist die Rendite einer moglichen oder bereits getatigten
Immobilieninvestition? Wie gut passt das Objekt ins Portfolio? Diese Fragen
stellen sich Investoren jeden Tag. Zur Erfolgs- und Positionskontrolle ist eine

addquate Performancemessung und -analyse ndtig. Dabei ist die Ermittlung eines
geeigneten VergleichsmaBstabes fiir die Beurteilung der Leistung entscheidend,
weil} der Autor. Indizes konnen die Entwicklung des jeweils relevanten Marktes
abbilden und somit eine passende und objektive Benchmark liefern, um den
Anlageerfolg beurteilen zu konnen. (Red.)

Ein wichtiger Ausgangspunkt fiir den
gesamten Asset-Management-Prozess
bei Investitionen ist die Analyse der rele-
vanten Anlageziele. Diese missen insbe-
sondere auf den Anlagehorizont und die
Rendite- beziehungsweise Risikovorga-
ben des Investors abgestimmt sein. Hie-
raus ergibt sich als Ergebnis der strate-
gischen Portfolioplanung respektive
Asset Allocation eine Zielportfoliostruk-
tur (Anlagepolitik), die auf Portfolio-
und Objektebene umgesetzt wird. Die
Anlagepolitik ist durch den Manage-
mentstil bedingt, der beispielsweise eine
bevorzugte Investition in Biroimmobili-
en bedeuten kann. Fiir die konkrete Um-
setzung der Anlagepolitik dient eine
geeignete Benchmark als wichtiger An-
haltspunkt.

Benchmark-Vergleich als Teil der
Performancesteuerung

Der Portfoliomanager wird entweder
anstreben, tiber das Tracking der Bench-
mark (passives Management) eine
Benchmark-Rendite bei Eingehen von
Benchmark-Risiken zu erzielen oder auf
Grundlage privater Informationen und
geschickter Markteinschatzung eine
gegentiber der Benchmark tberdurch-
schnittliche Rendite zu erreichen (aktives
Management). Benchmarks stellen im
Rahmen der Performanceanalyse somit
den ReferenzmalBstab zur Evaluierung
des Portfoliomanagements dar.

Dies ermdglicht die Erfolgsmessung aus
Sicht des Investors (institutioneller be-
ziehungsweise privater Anleger). Gleich-
zeitig dienen die Informationen poten-
ziellen Investoren bei der Auswahl zu-
kuinftiger Investitionen als Grundlage
fir die Bewertung von Fahigkeit und

Leistung des Portfoliomanagements. Der
Riickkopplungseffekt einer kontinuier-
lichen Performanceanalyse kann sowohl
eine Anderung der Anlagepolitik als auch
Anpassungen der Anlageziele zur Folge
haben und tragt somit zu einer stin-
digen Reflexion innerhalb des Asset-
Management-Prozesses bei.

Als umfassende Kennzahl fiir die Perfor-
mance wird der Total Return angesehen.
Der Total Return in der Immobilienwirt-
schaft bezieht sich meistens auf die
Gesamtrendite der Immobilien vor Steu-
ern und vor Finanzierungsaspekten. Da-
mit werden Aspekte ausgeschlossen, die
investorenspezifisch sind und somit eine
Vergleichbarkeit erschweren. Der Total
Return ist die Gesamtrendite, die eine
Anlage lber eine Zeitperiode erwirt-
schaftet. Betrachtet wird die Gesamtver-
mogensanderung, die sich bei Immobili-
en aus Netto-Cash-Flow-Rendite und
Wertdnderungsrendite zusammensetzt.
BezugsgroBe fiir den Total Return ist das
gebundene Kapital, welches neben dem
Marktwert zum Periodenanfang die Net-
toinvestitionen im Betrachtungszeitraum
einbezieht.

Dix Deutscher Immobilien Index
In Abbildung 1 wird der Total Return der
Immobilien in Deutschland, reprasentiert
durch den Dix Deutscher Immobilien
Index, dargestellt sowie die beiden
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Hauptkomponenten Netto-Cash-Flow-
Rendite und Wertédnderungsrendite fiir
die Jahre 1996 bis 2008. Fiir den gesam-
ten Zeitraum lag der Index nie {iber 5,6
Prozent, aber auch nie unter 0,5 Prozent,
wobei die Gesamtrenditen von lber fiinf
Prozent am Ende der neunziger Jahre zu
verzeichnen sind. Von 2000 bis 2005 ist
dagegen eine nachlassende Performance
des Dix festzustellen. 2005 war die Tal-
sohle fiir den deutschen Immobilien-
markt erreicht und danach ging es fiir
den deutschen Immobilienmarkt wieder
aufwirts. Mit dem Einsetzen der Auswir-
kungen der weltweiten Finanzkrise auf
den deutschen Immobilienmarkt redu-
zierte sich der Index im Jahr 2008 auf
nur noch 3,5 Prozent.

Zerlegt man den Total Return in die bei-
den Komponenten Wertanderungsrendite
und Netto-Cash-Flow-Rendite fallt auf,
dass die Netto-Cash-Flow-Rendite seit
1996 sehr stabil ist und nur geringfligig
um den Wert von fiinf Prozent schwankt.
Dagegen war die Wertdnderungsrendite
recht volatil und lag mit Ausnahme der
Jahre 2000 und 2001 immer im negativen
Bereich. Aus diesen Ergebnissen lasst sich
erkennen, dass vor allem die Wertande-
rungsrendite fiir die niedrigen Dix-Ergeb-
nisse verantwortlich ist.

Datenaufbereitung
und -auswertung

Die exakte analytische Aufarbeitung der
gelieferten Daten ist der entscheidende
Mehrwert bei der Portfolioanalyse fiir
Immobilien. So ist die Attributionsanaly-
se eine Methode, die auch bei anderen
Assetklassen verwendet wird, um die
Ursachen der Performanceabweichung
des betrachteten Portfolios relativ zur
Benchmark quantitativ zu erklaren. Mit
dem relativen Return wird die Abwei-
chung des Total Returns eines Portfolios
von der Benchmark erfasst und durch
die Attributionsanalyse in zwei Teile
aufgeteilt.

Der erste Teil des relativen Returns wird
auf der Grundlage der abweichenden
Gewichtung des Portfolios von der
Benchmarkstruktur berechnet. Diese
sogenannte Strukturkomponente gibt
an, wie weit ein Portfolio durch die ge-
schickte Auswahl der Standorte und der
Ubergewichtung von gut laufenden
Regionen eine hohere Rendite als der
Durchschnitt der Teilnehmer erzielt hat.
Der zweite Teil der Attributionsanalyse
wird von der individuellen Performance
der einzelnen Grundstiicke des Portfolios
innerhalb der entsprechenden Marktseg-
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Abbildung 1: Total Return, Netto-Cash-Flow-Rendite und Wertinderungsrendite

in Deutschland 1996 bis 2008
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mente abgeleitet. Diese sogenannte
Grundstiickskomponente untersucht
somit, ob zum Beispiel die Bliroimmobili-
en in Frankfurt eines Teilnehmers einen
hoheren Total Return als die Frankfurter
Bliroimmobilien aller Teilnehmer erwirt-
schaften konnte.

Clusterung
der Performance

Abbildung 2 stellt die Performance des
Dix, aber auch der teilnehmenden Portfo-
lios fuir die Jahre 1996 bis 2008 dar. Bei
den Portfolios werden aus Vertraulich-
keitsgriinden die besten fiinf Prozent der
Portfolios und die schlechtesten fiinf
Prozent nicht angezeigt. Jedoch sind hier
90 Prozent der teilnehmenden Portfolios
reprasentiert und es zeigt sich, dass die
Spannbreite im Jahr 2008 mehr als zehn
Prozentpunkte zwischen den besten fiinf
Prozent und den schlechtesten fiinf Pro-
zent der Portfolios betrdgt. Die besten
flinf Prozent der Portfolios hatten im
Jahr einen Total Return von mehr als acht
Prozent, wiahrend die schlechtesten flinf
Prozent einen Total Return von weniger
als minus zwei Prozent hatten.

In der Abbildung ist auch das obere
Quartil angegeben. Dies bedeutet, dass
die besten 25 Prozent der Portfolios
einen Total Return oberhalb dieser Kenn-
marke erwirtschaftet haben. Im Jahr
2008 konnten die oberen 25 Prozent der
Portfolios einen Total Return von sechs
Prozentpunkten oder mehr erzielen.
Analog zeigt die Abbildung, dass fiir die
unteren 25 Prozent der Portfolios der
Total Return zwei Prozentpunkte und

weniger betragen hat. Der GroBteil rela-
tiver Performanceunterschiede resultiert
regelmaBig aus der Wertanderungsren-
dite. Hierbei ist interessant, welcher Teil
der Wertanderungen hauptséchlich auf
Marktentwicklungen wie Anderungen
der marktiiblichen Mietpreise bezie-
hungsweise der nachhaltigen Rohertra-
ge und welcher auf einen moglichen
Bewertungseffekt entfallt.

Der Bewertungseffekt ist starker objekt-
bezogen und liegt folglich besonders im
Ermessen des Wertermittlers. Da sich die
Auswirkungen der Marktentwicklung
und der Bewertungseffekt zur Wertén-
derung addieren, kdnnen sie sich im
Ergebnis entweder bestarken oder ab-
schwachen.
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Im Bewertungseffekt flieBen alle An-
derungen der Wertermittlung ein, die
nicht auf die Mietpreisentwicklung zu-
riickzufiihren sind. Der Bewertungsef-
fekt umfasst Anpassungen des Liegen-
schaftszinssatzes, der Restnutzungs-
dauer und sonstige Modifikationen

in den Bewertungsannahmen. Durch
den Vergleich des Bewertungseffekts
eines Grundstilicks mit der Benchmark,
das heiBt in diesem Fall idealerweise
Grundstiicke der anderen Investoren
in der gleichen Stadt im gleichen Sek-
tor wie zum Beispiel Biiro, kann abge-
leitet werden, ob die Bewertung bei
dem Grundstiick ,aggressiv* oder eher
Jkonservativ" war.

Beriicksichtigung von
Bewertungseffekten

Die ermittelten Benchmarks stehen aber
nicht nur zur Verfiigung, um eine umfas-
sende Performanceanalyse des eigenen
Portfolios durchzufiihren, sondern es
kdnnen auch weitere Analysen fiir den
Immobilienmarkt durchgefiihrt werden.
So findet man hier eine Antwort zu der
Frage: Wie stark sind die Unterschiede

in der Performance verschiedener Sekto-
ren wie Biiro-, Handels- und Wohnim-
mobilien?

Damit ermdglicht eine umfassende Da-
tenbank fir die Performance von Immo-
bilien nicht nur den Vergleich mit ande-
ren Marktteilnehmern, sondern auch die
Erhdhung der Markttransparenz. Jedoch
kann eine hohe Markttransparenz nur
geschaffen werden, wenn ein relativ
einfacher Zugang zu den Marktdaten bei
einer unabhingigen Stelle gewahrleistet

Abbildung 2: Spannbreite der Portfolio Total Returns 1996 bis 2008
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wird. In GroBbritannien werden von IPD
schon seit 1985 Daten zum nationalen
Immobilienmarkt gesammelt und als
Benchmark verwendet.

In Deutschland wurde eine umfassende
Immobiliendatenbank zur Erstellung
eines Immobilienindexes Mitte der neun-
ziger Jahre geschaffen. Der daraus ent-
standene Dix Deutscher Immobilien Index
wird von der IPD Investment Property
Databank GmbH verdffentlicht und kann
fiir Marktanalysen verwendet werden.

Die Dix-Datenbank beinhaltet direkt
gehaltene Immobilien aus 55 verschie-
denen Portfolios - bei einem gesamten
Marktwert der Immobilien in der Daten-
bank von mehr als 45 Milliarden Euro.
Davon waren 21 Milliarden Euro im Jahr
2008 in Bliroimmobilien, neun Milliarden
Euro in Handelsimmobilien, finf Milliar-
den Euro in Wohnimmobilien und der
Rest in sonstigen Immobilien wie Logis-
tik oder gemischt genutzte Immobilien
investiert.

Markttransparenz und Vertraulichkeit

Es ist wichtig festzuhalten, dass nur insti-
tutionelle Investoren an der Dix-Daten-
bank teilnehmen kdnnen, die ihre Immo-
bilien regelmaBig und mindestens einmal
pro Jahr bewerten. Dabei erfolgt die
Bewertung intern oder extern durch
vereidigte Sachverstandige. Insgesamt
betrdgt die geschatzte Marktabdeckung
des Dix 44 Prozent des relevanten
Marktes, also von den institutionellen
Investoren, die mindestens jahrlich be-
werten.

Das Konzept der Informationsbeschaf-
fung bei der Dix-Datenbank ist einfach:
Die Teilnehmer liefern die Informationen
tber die eigenen Bestande. Auf Basis der
aggregierten Daten aller Teilnehmer wird
eine Benchmark erstellt und die Portfo-
lios werden hinsichtlich relativer Stellung
zum Markt beurteilt. Je mehr Kunden
teilnehmen, umso mehr entspricht der
Index dem tatsachlichen Markt und
umso transparenter wird der deutsche
Immobilienmarkt.

Im Rahmen einer genauen Performance-
messung von Immobilien und einer de-
tailierten Analyse eines Immobilienport-
folios sind viele Datenpunkte notig,

die zusammen mit den berechneten
Kennzahlen auch fiir andere Zwecke
und fiir andere Markteilnehmer - wenn
auch anonymisiert - zur Verfiigung
gestellt werden. So ist das Ziel der Port-
folioanalyse von IPD, durch die Liefe-

Performancemessung und Benchmarking bei Immobilien

rung standardisierter, genauer, objek-
tiver Performancedaten fiir Immobilien
die Anlageklasse Immobilien auf die-
selbe Grundlage wie andere Assetklas-
sen, seien es Aktien oder festverzinsliche
Anleihen, zu stellen.

Dabei soll eine maximale Markttrans-
parenz im Einklang mit der Wahrung
von Vertraulichkeit durch den strenger
Schutz der Einzelobjekt- und Eigentii-
merdaten geschaffen werden. Viele
Marktteilnehmer sind bereit, vertrauliche
Daten einem unabhéngigen Dritten zur
Verfligung zu stellen, wenn nur aggre-
gierte Daten publiziert und fiir die Port-
folioanalyse und fiir Vergleiche verwen-
det werden. Diese Teilnehmer tragen
somit aktiv zur Erhdhung der Transpa-
renz in Deutschland bei.

Als wichtigen Trend lasst sich die welt-
weite Vereinheitlichung der Performance-
Berichterstattung feststellen. Die Globa-
lisierung der Finanzmarkte, das damit
einhergehende Wachstum der investier-
ten Mittel sowie die Vielfalt an Finanz-
korperschaften und beteiligten Landern
lassen eine Standardisierung der Berech-
nung und Prasentation der Investment-
Performance erforderlich erscheinen. In
den USA gab es 1993 mit den PPS, den
Performance Presentation Standards der
Association of Investment Management
Research (AIMR), die ersten Schritte zur
Vereinheitlichung der Darstellung der
Performance.

Performanceberichterstattung

AIMR benannte sich in Chartered Finan-
cial Analyst (CFA) Institute um und die
PPS wurden im Jahr 1999 zu den Global
Investment Performance Standards
(GIPS), um weltweit einheitliche Stan-
dards zu etablieren. Die GIPS sind Richt-
linien und vorgegebene Standards, wie
die Performancezahlen des eigenen Port-
folios moéglichen Kunden und der wei-
teren Offentlichkeit zu zeigen sind. Die
Grundidee ist einfach: Der potenzielle
Investor soll es leichter haben, zwischen
verschiedenen Fonds auswahlen zu kon-
nen, ohne immer die Berechnungsme-
thode der verschiedenen Akteure hinter-
fragen zu missen. Dadurch sollte der
potenzielle Investor leichter fundierte
Entscheidungen treffen kdnnen.

Eine Kapitalanlagegesellschaft kann sich
nur dann als ,GIPS compliant” bezeich-
nen, wenn sie auch die Performance der
Gesellschaft berechnet, die alle (1) Fonds
unter eigenem Management beinhaltet.
Die Anwendung einheitlicher Perfor-
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mancestandards ist maBgeblich fiir die
aussagekraftige Performanceanalyse von
multinationalen Investment-Portfolios,
besonders im Hinblick auf ein effektives
Benchmarking.

Auswahl der Benchmark

Performanceanalysen mit Benchmarking
sind ein wichtiges Instrument, um den
Anlageerfolg von Immobilienportfolios
quantifizieren und beurteilen zu konnen.
Die Leistung eines aktiven Portfolioma-
nagements manifestiert sich im erzielten
Anlageerfolg und setzt sich zusammen
aus der geschickten Allokation des Kapi-
tals auf unterschiedliche Immobilien-
Marktsegmente und der Selektion ge-
eigneter Grundstiicke innerhalb der
Segmente.

Die Beurteilung des Anlageerfolgs sollte
im Rahmen eines externen Benchmar-
king relativ zum Erfolg anderer rele-
vanter Marktteilnehmer erfolgen. Fiir
eine realistische Beurteilung der Perfor-
mance eines Portfolios ist also die Aus-
wahl beziehungsweise Konstruktion der
Benchmark mitentscheidend. 4
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