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Schwerpunkt: Bewertung und Prognose

Das Immobilien-Performance-Ratsel: Ist langfristig eine

negative Wertanderungsrendite der Immobilie immanent?

Deutsche Immobilien sind gefragt — bei in- und auslédndischen Investoren, obwohl
hiesige Gewerbeobjekte im Gegensatz zu anderen europdischen Standorten seit
Jahren negative Wertidnderungsrenditen aufweisen. Zudem zahlt gerade Deutsch-
land zu den Immobilienmirkten mit sehr geringer Volatilitit. Was also macht den
Markt fiir Investoren so interessant? Die Autoren zeigen, dass mit hiesigen Immo-
bilien tatsachlich kaum schnelle Handelsgewinne zu erzielen, sondern Manage-
mentqualititen gefragt sind. Ziel muss es sein, eine Netto-Cash-Flow-Rendite zu
erwirtschaften, mit der die Wertverluste iiberkompensiert werden. Deshalb ist

Deutschland vor allem fiir langfristige Anleger attraktiv.

Der deutsche Immobilien-Investment-
markt konnte in den letzten Jahren so-
wohl bei vielen nationalen als auch in-
ternationalen Investoren durch seine
Stabilitat punkten. Nicht nur das
.Marktgefiihl" vieler Anleger, sondern
auch verschiedene Indizes von Research-
und Beratungshausern zeigen eine posi-
tive Marktentwicklung und die Erwar-
tung steigender Immobilienwerte. Dage-
gen weist der Dix Deutscher Immobilien
Index der IPD Investment Property Da-
tabank GmbH fiir die letzten zehn Jahre
kontinuierlich negative Wertanderungs-
renditen fiir den institutionellen Immo-
bilien-Investmentmarkt aus.

Damit ist zu hinterfragen, wie diese un-
terschiedlichen Sichtweisen beziehungs-
weise die Unterschiede zwischen ,Markt-
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wahrnehmung"” und erhobenen Markt-
daten zu erklaren sind und welche
Schlussfolgerungen fiir die Bedeutung
der Wertentwicklung bei Immobilienin-
vestments zu ziehen sind. In diesem Rah-
men werden auch Vergleiche mit ande-
ren europdischen Markten gezogen, um
Erklarungen fiir dieses ,Performance-
Ratsel" zu finden.

Griinde fiir unterschiedliche
Wahrnehmungen

IPD Investment Property Databank
GmbH verodffentlicht jahrlich den Dix
Deutscher Immobilien Index, welcher die
Performance der Immobilieninvestments
institutioneller Investoren in Deutsch-
land abbildet. Die Performance, darge-
stellt durch den Total Return, setzt sich
zusammen aus der Wertdnderungsrendi-
te und der Netto-Cash-Flow-Rendite.
Dabei bezeichnet die Wertdnderungsren-
dite die prozentuale Veranderung des
Marktwertes einer Immobilie bezie-
hungsweise eines Portfolios innerhalb
einer Periode, wahrend die Netto-Cash-
Flow-Rendite die Netto-Mieteinnahmen
in Relation zum gebundenen Kapital
setzt.

Die analysierten Daten bezieht IPD
direkt von den institutionellen Investo-
ren. Es handelt sich um Bewertungs-
daten der in der Regel jahrlich erfolgen-
den Bewertung der Objekte. Der Dix
bildet die Performance der direkt gehal-
tenen Bestandsobjekte ab, sodass An-
und Verkdufe sowie Projektentwicklun-
gen nicht in die Berechnung eingehen.

In Abbildung 1 ist der Verlauf von Total
Return, Wertinderungs- und Netto-Cash-

Flow-Rendite fiir den deutschen Immobi-
lienmarkt seit 1989 dargestellt. Auffallig
ist der leichte Abwartstrend von Total
Return und Wertanderungsrendite seit
Beginn der neunziger Jahre, wihrend die
Netto-Cash-Flow-Rendite im Betrach-
tungszeitraum nur geringen Schwankun-
gen unterlag und auf einen Niveau von
rund fiinf Prozent pro Jahr verharrte.

Wertanderungsrendite als
entscheidende GroBe

Die entscheidende GroBe ist somit die
Wertdnderungsrendite, die seit dem Jahr
2002 permanent im negativen Bereich
liegt, was bedeutet, dass fiir den Ge-
samtmarkt institutionell gehaltener
Bestandsobjekte Abwertungen stattge-
funden haben. Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, dass Abbildung 1 die Entwick-
lung der Performance-Kenziffern tiber
alle Nutzungsarten zeigt. Daher ist es
aufschlussreich, den Trendverlauf bei
Immobilien verschiedener Nutzungsarten
uber die letzten Jahre zu verfolgen. Ab-
bildung 2 unterscheidet die Wertande-
rungsrendite von Handels-, Biiro, Indus-
trie- und Wohnimmobilien, wobei die
Werte auf das Jahr 1995 indexiert sind.

Die Differenzierung nach Nutzungsar-
ten zeigt nicht nur fiir den Gesamtmarkt,
sondern auch fiir die gewerblichen Nut-
zungen Biiro, Handel und Industrie/
Logistik seit 1995 eine fortlaufend ne-
gative Entwicklung, auch wenn in ein-
zelnen Jahren positive Wertdnderungen
zu verzeichnen waren. Deutlich starker
prasentiert sich das Segment gewerbli-
cher Wohninvestments, welches 1995
bis 2005 wenig Veranderungen zeigte,
aber nachfolgend durch den Boom bei
Wohninvestments - zunéchst durch
opportunistische, vielfach auslandische
Investoren, heute eher durch konserva-
tive Anleger - zwischen 2005 und 2010
in der Wertentwicklung um insgesamt
rund 7,5 Prozentpunkte zugelegt hat.

Eine notwendige Unterscheidung hin-
sichtlich der Performance hat auch
zwischen den einzelnen Portfolios be-
ziehungsweise einzelnen Objekten zu
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erfolgen. Anlageerfolge einiger Marktteil-
nehmer lassen sich nicht durch die Abbil-
dung des Gesamtmarktes darstellen res-
pektive werden von schlechter Perfor-
mance anderer Portfolios Giberdeckt.

In Abbildung 3 werden die Spannbreiten
der Wertanderungsrenditen der Portfo-
lios abgebildet, die am Portfolio Analyse
Service der IPD teilnehmen. Aus Griinden
der Vertraulichkeit sind die obersten und
untersten fiinf Prozent der Stichprobe
nicht dargestellt. In die hier untersuch-
ten Performancedaten gehen neben den
Ergebnissen der Bestandsobjekte auch
die Wertdnderungen des jeweiligen Port-
folios durch Zu- und Verkaufe ein. Da-
durch sind gréBere Schwankungen im
Vergleich zur Betrachtung reiner Be-
standsportfolios maglich; die Darstellung
ist jedoch geeignet, um die Differenzie-
rung zwischen einzelnen Portfolios zu
verdeutlichen.

Portfoliobetrachtung

Im Ergebnis zeigt sich eine zum Teil star-
ke Spreizung der Wertinderungsrenditen
in den einzelnen Jahren mit der Beto-
nung, dass einige Portfolios signifikant
positive Wertdnderungsrenditen errei-
chen. Ein Blick auf den jeweiligen Medi-
an deutet hingegen darauf, dass die
Mehrzahl der Portfolios leicht negative
Wertdnderungen zu verzeichnen hat.
Besondere Bedeutung kommt jedoch
dem Befund zu, dass sich auch in einem
negativen allgemeinen Markt einige
Anleger respektive die von ihnen gema-
nagten Portfolios deutlich besser entwi-
ckeln und positive Wertdnderungsrendi-
ten realisieren kdnnen. Dieser Befund
verdeutlicht die Schwierigkeit, generelle
Aussagen zu Entwicklung und Erfolg von
Investments in einem Markt tiber einen
Index allein abzubilden, da im Einzelfall
deutlich abweichende Ergebnisse auf-
treten kdnnen.

Mit der Betrachtung von Dix Deutscher
Immobilien Index werden die Perfor-
mance und die Wertdnderung von Be-
standsimmobilien beziehungsweise
-portfolios dargestellt. In Abhdngigkeit
von Alter und Entwicklungsgeschichte
der Portfolios kénnen in einem solchen
Portfolio Objekte enthalten sein, die tiber
Jahre und Jahrzehnte im Bestand ver-
blieben sind und gegebenenfalls - ab-
héngig von Aufwendungen fiir Instand-
haltung und Modernisierung - nicht
mehr vollstandig marktfahig sind respek-
tive modernen Anforderungen nicht
mehr entsprechen.

Abbildung 1: Performance institutioneller Immobilienanlagen in Deutschland
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Quelle: IPD Investment Property Databank GmbH

Abbildung 2: Wertinderungsrenditen in Deutschland
(indexiert, 1995 = 100)
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Abbildung 3: Spannbreite der Werténderungsrenditen der Portfolios

im Dix Deutscher Immobilien Index (Angaben in Prozent)
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Abbildung 4: Werténderungsrenditen europdischer Immobilienmérkte
(in Prozent per annum)
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Damit kdnnen solche Bestandsportfo-
lios in Gegensatz zu Portfolios (und
deren Anlageerfolg) stehen, die eine
Historie von wenigen Jahren haben und
eventuell unter einem kurzfristigen
opportunistischen Ansatz aufgebaut
worden sind. Dies muss nicht notwendi-
gerweise der Fall sein, kann aber ein
Erklarungsansatz fiir die Tatsache sein,
dass einige Marktteilnehmer/Investoren
ein deutlich positiveres Bild von ihrem
Anlageerfolg und den erzielten Wert-
anderungen zeichnen, als dies durch den
Dix Deutscher Immobilien Index ausge-
driickt wird.

Mit Blick auf Indizes, die vor allem das
aktuelle Marktgeschehen abbilden, ist zu
beriicksichtigen, dass vielfach sehr junge
Objekte mit langfristigen Mietvertrdgen
und anderen ,idealtypischen” Merkmalen
gehandelt werden und somit von den

Indizes die Spitze des Marktes abgebildet
wird. Sie stehen vielfach in einem nicht
zu vernachlassigenden Gegensatz zum
Dix Deutscher Immobilien Index.

Im europdischen Vergleich

Neben einem tieferen Blick in die natio-
nale Investmentlandschaft soll zur Ver-
deutlichung und Einordnung von Bedeu-
tung und Entwicklung der Wertande-
rungsrendite auch ein europaischer
Vergleich dienen, bei dem die Entwick-
lung in GroBbritannien beispielhaft, zum
Teil etwas uiberzeichnet, herausgegriffen
werden soll. Der Immobilienmarkt in
GroBbritannien gilt allgemein als volati-
ler, von deutlichen Zyklen gekennzeich-
neter Markt, der Investoren attraktive
Anlagemdglichkeiten bietet.

Abbildung 5: Durchschnittliche jahrliche Wertanderungsrendite und Volatilitit
im europdischen Vergleich im Zeitraum 2001 bis 2010

O Wertinderungsrendite (in Prozent per annum)

O Volatilitat

8
6
4
2
. [l |:I
2
4

Quelle: IPD Investment Property Databank GmbH

@Q S

(& oM L N
‘\rb‘\b ?,ée’ & N
&

Anmerkung: Zeitreihe fiir Italien ab 2003, fiir die Schweiz ab 2002

808

Abbildung 4 zeigt die Wertdnderungs-
renditen Gber alle Nutzungsarten fiir die
groBen europdischen Immobilienmarkte
im Vergleich. Wahrend der deutsche
Markt eine stabile, wenn auch negative
Rendite schreibt, weisen die tbrigen
Mérkte deutlich starkere Schwankungen
auf; Ausnahme ist die Schweiz mit
durchgehend leicht positiven Wertande-
rungen. Besonders hervorzuheben ist der
Markt in GroBbritannien mit einer massi-
ven Abwertung der Immobilien im Jahr
2008 (minus 26,3 Prozent). Dagegen
haben die Investoren in den Boomjahren
2005 bis 2007 analog zu GroBbritannien
auch an den Markten in Frankreich,
Schweden oder Spanien Wertsteigerun-
gen im zweistelligen Bereich einfahren
konnen.

Am Beispiel des 10-Jahres-Zeitraums
2001 bis 2010 wird jedoch deutlich,

dass der Immobilienmarkt in GroBbri-
tannien im européischen Vergleich le-
diglich eine moderate jahrliche Wertéan-
derungsrendite von etwa 1,4 Prozent
erreichte. Die Markte Niederlande, Spa-
nien und vor allem Frankreich wiesen
hhere Steigerungsraten auf (siehe Ab-
bildung 5). Deutschland ist unter den
groBen europdischen Markten der einzi-
ge Markt mit einer negativen Wertdnde-
rung. Allerdings sollten unter Risikoas-
pekten die Marktschwankungen nicht
unberiicksichtigt bleiben. Wahrend die
Volatilitat am deutschen Markt - dhn-
lich der Schweiz - sehr gering ist, sind
die Schwankungen nicht nur in GroBbri-
tannien, sondern auch in Frankreich,
Spanien oder Schweden deutlich ausge-

pragt.

Investoren stehen in diesen Markten
deutlich starker als in Deutschland vor
der Herausforderung, mit Trading-Strate-
gien Marktchancen zu nutzen, wahrend
der deutsche Markt tendenziell fir den
Aufbau eines Bestandsportfolios geeig-
net erscheint. Die Notwendigkeit, an
einem volatilen Markt wie in GroBbritan-
nien den richtigen Zeitpunkt zu An- und
Verkauf zu finden, verdeutlicht Abbil-
dung 6 flr den Burosektor. Die Immobilie
respektive das Portfolio eines Investors,
der im Jahr 1989 - zugegeben am Hohe-
punkt eines Booms - in den Markt ein-
stieg, verlor im nachfolgenden Ab-
schwung massiv an Wert und konnte erst
rund 15 Jahre spater im Jahr 2006 den
Verkehrswert zum Kaufzeitpunkt wieder
erreichen. Durch die Abkiihlung im Zuge
der Finanzkrise fallt der Marktwert bis
ins Jahr 2010 auf rund 75 Prozent des
Kaufpreises. Zu beriicksichtigen ist in
dieser Betrachtung, dass die dargestell-
ten Werte nicht inflationsbereinigt und
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Abbildung 6: Wertdanderungsrenditen im Biirosektor in Deutschland
und GroBbritannien (indexiert, 1989 = 100)
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Quelle: IPD Investment Property Databank GmbH

somit real hohere Wertverluste eingetre-
ten sind.

Ein Investment in deutsche Bliroimmobi-
lien hatte im gleichen Zeitraum ebenfalls
einen deutlichen Wertverlust gebracht,
der allerdings mit minus 20 Prozent
etwas geringer ausgefallen ware. Auch
wenn in diesem Fall Werte fiir den jewei-
ligen Gesamtmarkt genutzt werden, die
sich nur bedingt auf individuelle Portfo-
lios anwenden lassen, so kdnnen einige
bemerkenswerte Riickschliisse tiber die
Bedeutung von Wertdnderung einer
Immobilie auf der einen Seite, dem lau-
fenden Cash-Flow beziehungsweise der
Netto-Cash-Flow-Rendite auf der ande-
ren Seite gezogen werden.

Immobilien als ,Verzehrgut"

Nicht nur die negativen Wertdnderungs-
renditen in Deutschland, sondern auch in
anderen europdischen Landern, die ins-
besondere bei Berticksichtigung der In-
flation zu verzeichnen sind, sollten vor
allem langfristig orientierte Investoren
dazu anhalten, bei Immobilieninvest-
ments weniger auf Wertsteigerungen zu
setzen, sondern solide Netto-Cash-Flow-
Renditen zu erzielen. Der Anleger sollte
Immobilien als ,Verzehrgut” verstehen,
was bedeutet, dass liber den Lebenszyk-
lus einer Immobilie die Jahre mit negati-
ver Wertanderung dominieren.

Nimmt man das Beispiel von Biiroimmo-
bilien, so unterliegen diese hauptsach-
lich in den groBen Wirtschaftszentren
mit einem ausgepragten Mietmarkt ei-
ner laufenden, starken Konkurrenz durch
neue Objekte. Fiir dltere beziehungsweise

alter werdende Bestandsobjekte stellt
sich nach Auszug von Mietern die He-
rausforderung einer addquaten Nachver-
mietung. Ohne erhebliche Modernisie-
rungsmaBnahmen diirfte ein Eigentiimer
kaum das Mietniveau von Neubauimmo-
bilien erzielen kdnnen (auch unter der
Voraussetzung, dass gerade die Blirover-
mietungsmarkte strukturellen Herausfor-
derungen wie einem tendenziell sinken-
den Flachenbedarf pro Kopf ausgesetzt
sind). Die Folgen einer verkiirzten wirt-
schaftlichen Nutzungsdauer von gewerb-

lich genutzten Immobilien - 30 Jahre
sind realistisch - lassen sich anhand eines
fiktiven Beispiels veranschaulichen.

Unter der Annahme, dass das Verhiltnis
von Gebdudewert zu Grundstlickswert
bei einem (Biiro-)Objekt bei 2 zu 1 liegt,
verliert das Objekt bei linearer Abschrei-
bung jahrlich 3,3 Prozent, die Liegen-
schaft somit insgesamt 2,2 Prozent pro
Jahr. Fiihrt man einen solchen Gedan-
kengang zu Ende, so liberrascht es nicht,
wenn gewerbliche Immobilien jahrlich
eine leicht negative Wertidnderungsren-
dite aufweisen.

Im Riickschluss bedeutet dies, dass die
Netto-Cash-Flow-Rendite die negative
Wertdnderungsrendite zu kompensieren
hat und ein Investor stabilen (Netto-)
Mietertragen Prioritdt gewahren sollte.
Diese Schlussfolgerung ist vor allem von
langfristigen Bestandsinvestoren zu ver-
folgen, wihrend es aus Sicht trading-
orientierter Anleger berechtigt sein kann,
unter Nutzung von Marktzyklen aus-
kommliche Renditen mit einer Strategie
steigender Immobilienwerte zu errei-
chen. Da ein Investor langfristig nicht
damit rechnen sollte, durch eine positive
Wertanderungsrendite seine Gesamtren-
dite erh6hen zu kdnnen, muss er sich

die Frage stellen, ob mit der Netto-Cash-
Flow-Rendite die Immobilienrisiken

addquat kompensiert werden. —
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