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Expo Real Special

Performance der Immobilienanlagen bei Versicherungen

Versicherungen geraten angesichts der requlatorischen Einschrankungen bei
Aktieninvestments und der nahezu zu vernachlassigenden Margen im Staats-
finanzierungsgeschift zunehmend unter Druck, ihre Garantieverzinsungen zu
verdienen. Das ist ein Grund fiir das verstarkte Investment der Assekuranz im
Immobiliensektor. Vor allem bei groBeren gewerblichen Finanzierungen treffen
die etablierten Spieler immer 6fter auf Wettbewerber aus dem Versicherungs-
sektor. Relativ gesehen ist die Immobilienquote am Anlagebestand der deutschen
Versicherungsunternehmen mit nur 3,6 Prozent zwar gering, absolut gesehen sind
die Institute mit einem Immobilienanlagenvolumen von etwa 45 Milliarden Euro
jedoch einer der Hauptinvestoren. Bleibt die Frage: Konnen Versicherungen Im-
mobilien? Ja, bestitigt der Autor. Die deutschen Versicherungen konnten im Jahr
2012 mit einem Total Return von 5,6 Prozent auf ihre Direktinvestments deutlich
besser abschneiden als die Gesamtheit der institutionellen Investoren. Ein Grund

konnte in den deutlich hoheren Instandhaltungsaufwendungen liegen.

Die deutschen Versicherungen investier-
ten im Jahr 2012 nur ein Prozent ihrer
neuen Kapitalanlagen direkt in Immobi-
lien (GDV, 2013). Dieser niedrige Anteil
verwundert. Eigentlich wiinschen sich
die Versicherungen mehr Immobilen in
ihren Kapitalanlagen. Jedenfalls kommt
bei den verschiedenen Befragungen der
Versicherungen regelmaBig heraus, dass
die Immobilienquote erhoht werden soll.
Diese Plane werden jedoch nicht umge-
setzt - weder im Jahr 2012, noch in den
Jahren davor. So sind zum Anfang des
Jahres 2013 bescheidene 2,2 Prozent des
Anlagevermdogens der Versicherungen
direkt in Immobilien angelegt. Weitere
1,4 Prozent sind durch indirekte Immobi-
lienanlagen wie Spezialfonds gebunden,
sodass insgesamt 3,6 Prozent des Anla-
gevermogens der Versicherungen in
Immobilien investiert sind (BaFin, 2013).

Prozentual sind somit Immobilien von
einer geringen Bedeutung fiir die Versi-
cherungen. Jedoch bieten Immobilien fir
Anleger, die auf regelmaBige Cash-Flows
ausgerichtet sind, einige Vorteile, die
dazu fiihren, dass die Assetklasse Immo-
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bilien eine erstaunlich dominierende
Rolle auf der Wunschliste der Versiche-
rungen halten kann. Durch die enorme
Gesamtsumme des Kapitalanlagebe-
stands der Versicherungen entsprechen
die 3,6 Prozent trotzdem 44,7 Milliarden
Euro, die direkt und indirekt weltweit in
Immobilien investiert sind. Somit sind die
Versicherungen zusammen mit den Im-
mobilienfonds die entscheidenden deut-
schen institutionellen Investoren am
Immobilienmarkt.

Eine wesentliche
Investorengruppe

Die Auswahl und das Management von
einem Immobilienanlagevolumen von
knapp 45 Milliarden Euro erfordern einen
hohen Professionalisierungsgrad und
umfassende Marktkenntnisse. Gerade bei
den direkt gehaltenen Immobilien erfor-
dert ein aktives Portfoliomanagement
einen regelmaBigen Vergleich mit dem
Markt bei den Bestandsimmobilien, bei
den Projektentwicklungen, sowie beim
An- und Verkauf der Immobilien. Solch
ein Vergleich erfolgt sinnvoller Weise auf
der Portfolio- und auf der Objektebene.
Dies flhrt zu der Notwendigkeit einer
umfassenden Immobiliendatenbank, um
Entwicklungen abzubilden und somit
Markttransparenz zu erhéhen. Markt-
transparenz bedeutet aber auch, dass ein
relativ einfacher Zugang zu den Markt-
daten bei einer unabhéngigen Stelle
gewahrleistet wird.

In GroBbritannien entstand diese Idee
der Schaffung der Markttransparenz fiir
institutionelle Investoren und es wurden

seit Anfang der achtziger Jahre Daten
zum nationalen Immobilienmarkt ge-
sammelt und als Benchmark verwen-
det. Deutschland folgte GroBbritannien
einige Jahr spéater, sodass eine umfassen-
de Immobiliendatenbank fiir Vergleichs-
analysen verfuigbar ist, die Primardaten
der Investoren ab dem Jahr 1989 ent-
hélt und fortlaufend mit den aktuel-
len Datenpunkten erganzt wird. Der
daraus entstandene, jahrlich von der
IPD Investment Property Databank ver-
offentlichte, Dix Deutscher Immobilien
Index kann als Beispiel flir Markttran-
sparenz und Marktanalysen basierend
auf einer Datenbank angefiihrt werden.

Fiir das Berichtsjahr 2012 erhalt IPD
Primardaten der institutionellen Investo-
ren fiir 62 569 Immobilien, die weltweit
investiert sind, mit einem Marktwert von
998 Milliarden Euro. Fiir Deutschland
umfasst die IPD Datenbank 4 027 direkt
gehaltene Immobilien aus 99 Portfolios
mit einem gesamten Marktwert von 46
Milliarden Euro. Der durchschnittliche
Marktwert der deutschen Objekte liegt
bei elf Millionen Euro. Die Daten der
teilnehmenden Immobilienportfolien
stammen direkt von Versicherungen,
Pensionskassen, Publikumsfonds, Spezial-
fonds, Immobilienaktiengesellschaften,
REITs und Asset Managern. AuBerdem
liefern zunehmend ausliandische Investo-
ren die Informationen zu ihrem Immobi-
lienbestand in Deutschland an IPD. Je-
doch konnen nur institutionelle Investo-
ren teilnehmen, die ihre Immobilien
mindestens einmal pro Jahr bewerten.
Dabei kann die Bewertung intern oder
extern durch Sachverstindige erfolgen.

Performance des deutschen
Immobilienmarktes

Der Deutsche Immobilien Index Dix
weist im Jahr 2012 eine Performance
von 4,4 Prozent aus. Der Dix gibt den
Total Return von Bestandsimmobilie
wider und setzt sich aus den Komponen-
ten Wertdanderungsrendite und Netto-
Cash-Flow-Rendite zusammen. Die Wert-
anderungsrendite ist der Nettozuwachs
des Marktwertes aller Grundstiicke des
Berichtsjahres, bereinigt um Kapitalauf-
wendungen, in Prozent des gebundenen
Kapitals. Die Netto-Cashflow-Rendite




ergibt sich aus den mietbezogenen Net-
toeinnahmen (Bruttomieteinnahmen
minus den nicht umgelegten Bewirt-
schaftungskosten) des Berichtsjahres, in
Prozent des gebundenen Kapitals. Be-
trachtet man die beiden Komponenten
Wertanderungsrendite und Netto-Cash-
Flow-Rendite im Zeitablauf, fallt auf,
dass die Netto-Cash-Flow-Rendite seit
2000 recht stabil ist und nur geringfiigig
um den Wert von 5,0 Prozent schwankt.
Fiir das Jahr 2012 lag die Netto-Cash-
Flow-Rendite bei 5,2 Prozent und damit
am oberen Ende der Bandbreite von den
beobachteten Werten zwischen 4,6 und
5,3 Prozent. Demgegeniber hatte die
Wertanderungsrendite eine Bandbreite
von minus 3,8 und plus 0,4 Prozent. Die
Wertanderungsrendite fiir das Jahr 2012
betrug minus 0,8 Prozent.

Im Zeitablauf seit 2000 waren die Ergeb-
nisse flir die Wertdnderungsrendite recht
volatil und lagen mit Ausnahme der
Jahre 2000, 2001 und 2011 immer im
negativen Bereich. Folglich ist vor allem
die Wertdnderungsrendite flr niedrige
Dix-Ergebnisse verantwortlich ist. Insge-
samt erreicht der Dix annualisiert iber
die letzten zehn Jahre eine nominale
Rendite von 3,0 Prozent. Im gleichen
Zeitraum war die Inflation in Deutsch-
land bei 1,7 Prozent pro Jahr, sodass die
reale Performance annualisiert im letz-
ten Jahrzehnt bei 1,3 Prozent liegt.

Die deutschen Versicherungen konnten
im Jahr 2012 mit einem Total Return von
5,6 Prozent deutlich besser abschneiden
als die Gesamtheit der institutionellen
Investoren, die im Durchschnitt auf 4,4
Prozent kamen. Auch im Vorjahr 2011 war
die Outperformance der Versicherungen
dank einem Total Return von 6,4 Prozent
relativ zum Gesamtmarkt mit 5,3 Prozent
signifikant. Seit dem Jahr 2000 erzielten
die Versicherungen in sieben Jahren eine
bessere Performance als der Gesamtmarkt.
In acht von dreizehn Jahren und insbe-
sondere in den Jahren 2001 bis 2005
schnitten die Versicherungen schlechter
ab. Im letzten Jahrzehnt erzielten die
deutschen Objekte der Versicherungen
mit einem annualisierten Return von drei
Prozent das gleiche Niveau wie die Be-
standsgrundstiicke aller teilnehmenden
institutionellen Investoren.

Ein wichtiger Aspekt fiir die Nitzlichkeit
von Immobiliendatenbanken ist die Ver-
wendung von klaren Definitionen fir die
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verschiedenen Parameter. Dies erhoht die
Interpretierbarkeit und Vergleichbarkeit
der Daten und ermdglicht somit ein zu-
verldssiges Benchmarking. Gerade bei
Angaben wie Mietflichen oder Leer-
standsraten treten haufig Probleme auf,
da es fir diese Angaben eine Fiille von
Definitionen oder Messmethoden gibt, die
sich in ihrem Ergebnis teilweise erheblich
unterscheiden. Um diese Probleme zu
beheben, wird in der Datenbank der IPD
Investment Property Databank ein Daten-
feldkatalog mit genau definierten Daten-
punkten verwendet. Diese Daten werden
regelmaBig, mindestens einmal pro Jahr,
von den Teilnehmern gemeldet. IPD tber-
priift die gelieferten Informationen und
klaren bei Bedarf Unstimmigkeiten mit
den Teilnehmern ab. Dann werden die
Informationen fiir die einzelnen Nut-
zungsarten und Teilmarkte aggregiert.

Dank dieser klaren Definitionen ermdg-
licht die Immobiliendatenbank neben
reinen Performance-Vergleichen auch
eine tiefere Analyse der Performance-
Komponenten, beispielsweise tber eine
Analyse der Bewirtschaftungskosten.
Gerade bei den Bewirtschaftungskosten
stellt sich fir viele Unternehmen die
Frage der absoluten Hohe. Auch in die-
sem Bereich fehlt haufig die notige
Transparenz. Unklar ist oft, wofiir eigent-
lich die Miete genau gezahlt wird, bezie-
hungsweise wofiir die Bewirtschaftungs-
kosten genau anfallen. Daraus resultiert
dann eine fehlende Uberprifbarkeit von
eingehenden Forderungen, wodurch
Kostenintransparenz entsteht. Dies kann
sich durch den gesamten Bereich der
Life-Cycle-Costs, also von den Investiti-
onsausgaben Uber die Nutzungskosten
bis hin zu den Abrisskosten, ziehen. Die
Daten des Dix kdnnen in diesem Bereich
als ReferenzgroBe fiir die Hohe der Be-
wirtschaftungskosten herangezogen
werden. Einzelne Komponenten der Be-
wirtschaftungskosten kénnen in ihrer
Hohe, gemessen als Prozentsatz der
Bruttoertridge oder auch in Euro pro
Quadratmeter, analysiert werden. So
lassen sich erhebliche Abweichungen
der eigenen Kosten zu Benchmarkkos-
tensatzen feststellen, die darauf schlie-
Ben lassen, dass in diesem Bereich noch
Optimierungspotenzial besteht.

So kann ein Vergleich beziiglich der ver-
schiedenen Komponenten der Bewirt-
schaftungskosten zwischen einem Unter-
nehmen und dem Markt oder zwischen
verschiedenen Unternehmensgruppen
angestellt werden. Nicht umgelegte
Bewirtschaftungskosten erfordern im
Jahr 2012 einen Anteil von knapp 19
Prozent der Bruttoertrdge im Durch-
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schnitt aller institutionellen Investoren,
wobei die Gesamtbewirtschaftungskos-
ten bei Objekten von Versicherungen 25
Prozent betragen. Fiir weitere Untersu-
chungen konnen die Bewirtschaftungs-
kosten in Betriebskosten, Verwaltungs-
kosten, Vermietungs- und Vermarktungs-
kosten, Instandhaltungskosten und
sonstige Kosten aufgeteilt werden.

Hohere Instandhaltungskosten

Hier wird deutlich, dass die Instandhal-
tungskosten fiir die Objekte der Versi-
cherungen mit 14,6 Prozent deutlich
hoher liegen als die knapp neun Prozent,
die als durchschnittlichen Instandhal-
tungskosten fiir alle Objekte der gesam-
ten Datenbank ermittelt werden. Dieser
Unterschied liegt auch daran, dass die
Versicherungen mehr Wohnungsimmobi-
lien haben als andere institutionelle
Investoren. Die IPD Immobiliendatenbank
erlaubt weitere Analysen, zum Beispiel
ob diese Diskrepanz mit dem durch-
schnittlichen Baujahr der Objekte der
verschiedenen Investorentypen zu erkla-
ren ist. Bemerkenswert ist, dass die Versi-
cherungen im Jahr 2012 mit den Objek-
ten die hohere Bewirtschaftungskosten
hatten trotzdem einen deutlich héheren
Total Return als die Gesamtheit der insti-
tutionellen Investoren erzielen konnten.

Auf Basis einer ausreichend groBen Da-
tenbank kann durch den Vergleich mit
einer Benchmark die erreichte relative
Performance einer Immobilie oder eines
Immobilienportfolios erfasst werden. Ist
die Datenbank umfassend genug, stellt
die Benchmark den tatsachlichen Markt
und damit die relevante KenngroBe dar.
Die Rendite dieser Benchmark ist dann
die Normalrendite. Die Gewichtung der
einzelnen Teilmarkte bezogen auf Regio-
nen und Nutzungsarten in der Bench-
mark wird als Normalgewichtung festge-
legt. Somit kann die Benchmark als Ur-
sprungskoordinate beziehungsweise
Nullposition ohne relativen Ertrag und
relatives Risiko verstanden werden.

Relativ zu dieser Benchmark konnen
dann die Immobilienobjekte und die
Immobilienportfolios beurteilt werden.
Dabei wird aufgezeigt, wo die Wettbe-
werbsvorteile und die Potenziale der
analysierten Immobilien liegen. Analog
zu der Aufteilung des Total Returns des
Dix werden die einzelnen Komponenten
Wertanderungsrendite und Netto-Cash-
Flow-Rendite von den Immobilien er-
mittelt. Aber auch diese Komponenten
konnen noch weiter aufgeteilt werden.

Durch den Vergleich zu den relevanten
Benchmarkkomponenten ist dann eine
detaillierte Erfolgsquellenanalyse oder
Performance-Attribution mdglich. Neben
der Aufteilung der Rendite ist auch eine
Unterteilung des Risikos durchfiihrbar.
Das Risiko einer Investition setzt sich aus
dem systematischen Marktrisiko und
dem unsystematischen Risiko zusammen.
Das unsystematische Risiko kann durch
Portfolio-Diversifikation reduziert wer-
den. Aus den verschiedenen Vergleichen
ist es moglich, die Auswirkungen der
Auswahl und Gewichtung von einzelnen
Immobilien, Nutzungsarten oder regio-
nalen Teilmarkten auf den Anlageerfolg
des Portfolios darzustellen. Somit ist eine
umfassende Leistungsbeurteilung des
Portfoliomanagements erreichbar.

Konzept der
Informationsbeschaffung

Das Konzept der Informationsbeschaf-
fung bei der Dix Datenbank ist einfach:
Die Teilnehmer am Dix liefern die Infor-
mationen Uber die eigenen Bestande.
Auf Basis der aggregierten Daten aller
Teilnehmer wird eine Benchmark erstellt
und die Portfolios werden hinsichtlich
relativer Stellung zum Markt und Poten-
zial beurteilt. IPD versucht damit beizu-
tragen, die Transparenz im deutschen
Immobilienmarkt zu erhdhen. Diese
Transparenz auf den nationalen Immobi-
lienméarkten ist unter anderem auch
notig, um aus der gewichteten Aggrega-
tion nationaler Indizes internationale
Benchmarks zu erstellen und somit wei-
tere internationale Mittelfliisse zu er-
leichtern. Somit kann die verbesserte
Transparenz auch zu erhdhter Liquiditat
auf den Immobilienmarkten flihren.

Die Performance der Versicherungen war
mit ihren Immobilien recht gut - beson-
ders im Vergleich zu Staatsanleihen.

Die Anleiherendite sank in den vergan-
genen Jahren so deutlich, dass die rela-
tive Attraktivitat der Immobilien zu
einer Erhéhung der Immobilienquote
der Versicherungen fiihren sollte. So ist
die Hoffnung, dass die Versicherungen
ihr Engagement im Immobilienbereich
tatsachlich ausbauen und mit Transpa-
renz und Liquiditat den deutschen Im-
mobilienmarkt weiterhin positiv pragen.
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