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Immobilie als Asset

Allen Fortschritten in der jüngeren Vergangenheit zum Trotz hinkt der deutsche 
Immobilienmarkt beim Thema Transparenz immer noch Märkten wie Großbritan-
nien, Frankreich oder Schweden hinterher. Das geht aus dem aktuellen Global 
Real Estate Transparency Index hervor. Ein Blick auf die Informationslage zu den 
Miet- und Transaktionsmärkten, zu Marktteilnehmern und Produkten sowie zur 
Performance von Immobilienfonds zeigt auf, wo in der Bundesrepublik noch 
Verbesserungsbedarf besteht. Vor allem der Wunsch nach ausführlicheren Da-
tenbanken und damit einer vergleichenden Benchmark wächst bei Investoren 
und Initiatoren. Ein besseres Benchmarking werde die Gebührenmodelle verän-
dern, so die Autoren, und damit auch den Nachfragern zugute kommen. Aller-
dings wissen sie auch, dass oftmals kaufvertragliche Verpflichtungen oder Anle-
gerwünsche eine wirklich transparente Kommunikation verhindern.  (Red.)

Kulturwandel für mehr Transparenz am deutschen 
Immobilienmarkt

Je vollständiger und leichter verfügbar 
die Informationen, desto besser lassen 
sich Marktsituationen analysieren, bewer
ten und Entscheidungen treffen – soweit 
die Theorie. In der Praxis der Investment
analyse, die letztlich jeder Transaktion 
vorausgeht, spielt das Thema Transparenz 
naturgemäß eine wesentliche Rolle – und 
das gleich auf mehreren Ebenen. Zum 
einen im Hinblick darauf, ob Marktinfor
mationen, die für eine Analyse benötigt 
werden, überhaupt verfügbar sind und, 
falls ja, wie leicht sie zugänglich sind. 

Ausgehend von der Frage, welche Perfor
mance sich mit dem Investment erzielen 
lässt, fließen unterschiedliche Faktoren 
wie die Liquidität eines Marktes, die 
Preise oder die Ertragssicherheit über ein 
PerformanceModell in die Bewertung 
eines Investments ein. Die Gleichung ist 
simpel: Je mehr Informationen, desto 
exakter die Renditeprognose. 

Einfache Gleichung

Zum anderen geht die Transparenz eines 
Marktes selbst in das Modell zur soge
nannten benötigten Performance ein. 
Diese gibt die theoretische Mindestren
dite an, die ein Investor auf Basis der 
risikobeeinflussenden Faktoren erzielen 
muss, um eine bestimmte Investition 
gegenüber Alternativmärkten oder  
anlagen rechtfertigen zu können. Je 
schlechter die Transparenz und damit 
die Investitionssicherheit eines Marktes 
bewertet werden, desto höher fällt der 
Risikozuschlag in der benötigten Ren
dite aus. Das bedeutet: Die gleiche tat
sächlich erzielbare Rendite ist in einem 
Markt mit besserer Transparenz wertvol
ler, da sie mit weniger zusätzlichem 
Risiko erkauft wird.

Mehr Transparenz ist also mehr als ein 
„Nice to have“ oder ImageFaktor, viel
mehr steigert sie die Attraktivität eines 
Marktes und wirkt sich damit direkt auf 
den Erfolg aller Beteiligten aus. Untersu
chungen belegen, dass mit zunehmender 
Transparenz die ImmobilienInvestitions
volumina ansteigen. Dies gilt in besonde
rem Maße für Standorte abseits der In

vestmentZentren, zu denen noch immer 
vergleichsweise wenige Marktdaten ver
fügbar sind.

Deutschland mit Nachholbedarf

Der deutsche Immobilienmarkt gilt nach 
dem Jones Lang Lasalle 2012 Global Real 
Estate Transparency Index als transpa
rent. Im europäischen Ranking erreichte 
die Bundesrepublik den sechsten Rang, 
hinter Großbritannien, Frankreich, Finn
land, Schweden und der Schweiz, die 
allesamt als sehr transparent bewertet 
wurden. Weltweit liegt Deutschland mit 
einem Score von 1,80 auf Platz zwölf. 

Insgesamt steht Deutschland also gar 
nicht so schlecht dar. Allerdings lohnt 
sich ein genauer Blick. Denn in einzelnen 
Aspekten bietet der Markt immer noch 
nicht die Transparenz, die aus Anleger
sicht wünschenswert wäre.

1. Miet- und Investitionsmärkte: An 
erster Stelle sind Informationen über die 
deutschen Miet und Investitionsmärkte 
zu nennen. Nur selten und äußerst un
gern wird in Deutschland über Preise 
oder Renditen gesprochen, sodass letzt
lich niemand weiß, wo genau das Preis
niveau eines bestimmten Teilmarktes 
tatsächlich liegt. Als Angaben stehen 
meist nur die gruppierten Werte der 
Maklerhäuser zur Verfügung, kaum aber 
belastbare Detailinformationen neutraler 
Institute. 

Keine strukturellen oder 
rechtlichen Hindernisse

Eine interessante Quelle für Transaktio
nen ist die USDatenbank Real Capital 
Analytics (RCA), die jedoch auf öffentlich 
zugänglichen Informationen basiert und 
damit immer nur so detailliert sein kann, 
wie die Veröffentlichungen, die an den 
Märkten zu den verschiedenen Transakti
onen erfolgen.

Grundsätzlich gibt es in Deutschland 
keine strukturellen oder rechtlichen 
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Steigende Immobilienpreise erwartet

Dass die Immobilienpreise am jeweili
gen Wohnort in den kommenden zwölf 
Monaten weiter steigen werden, er
warten laut einer repräsentativen Be
völkerungsumfrage von Ipsos Markt
forschung im Auftrag der INGDiba 
zwei Drittel aller Deutschen. Ein Drit
tel rechnet mit einem Ende des Preis
auftrieb, aber nur fünf Prozent der 
Bewohner in ländlichen Gebieten  
gehen von sinkenden Immobilien
preisen aus. 

Als Gründe für den wachsenden Appe
tit auf Immobilien nennt die Direkt
bank eine gute Konjunktur, hohe Be
schäftigung und niedrige Zinsen, aber 
auch Zuwanderung und ausländische 
Investoren. So hat sich beispielsweise 
der Quadratmeterpreis für Eigentums
wohnungen in der Bundeshauptstadt 
in den letzten fünf Jahren fast verdop

pelt. Die aktuelle Preisentwicklung 
sieht die INGDiba jedoch als überfäl
lig an, weil deutsche Immobilien im 
europäischen Vergleich jahrelang un
terbewertet waren. Quadratmeterprei
se in deutschen Großstädten hätten 
noch vor kurzer Zeit bei einem Drittel 
vergleichbarer französischer, engli
scher oder spanischer Objekte gelegen, 
obwohl die Bauqualität in Deutschland 
im Durchschnitt höher sei. 

In ihrem Monatsbericht Oktober 2013 
geht die Deutsche Bundesbank jedoch 
davon aus, dass in den städtischen 
Immobilienmärkten gemessen an den 
längerfristigen demografischen und 
ökonomischen Einflussfaktoren derzeit 
bereits Überbewertungen zwischen 
fünf und zehn Prozent gegeben sind. 
In den Großstädten werden sogar bis 
zu 20 Prozent angenommen.  Red.
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Hindernisse dazu, mehr und umfassende
re Informationen zu realisierten Preisen 
und Mieten an Immobilienmärkten frei 
zugänglich zu machen. Vielmehr gilt es, 
die Geschäftskultur weiter dahin zu ent
wickeln, dass offener über solche The
men berichtet wird. Fortschritte wurden 
hier gemacht, aber es gibt noch reichlich 
Luft nach oben.

2. Anbieter, Produkte, Investitionsvo-
lumina bei Immobilien-Investments: 
Bislang existieren in Deutschland kaum 
offizielle Daten darüber, welche Initiato
ren am indirekten ImmobilienInvest
mentMarkt welche Art von Produkten 
verwalten und aktuell vertreiben. Poten

zielle Anleger müssen daher in der Regel 
den Umweg über Berater oder andere 
Intermediäre wählen, um sich überhaupt 
einen Überblick über das Angebot ver
schaffen zu können. 

Limitierte Möglichkeiten für 
Initiatoren und Investoren

Und umgekehrt gilt dies genauso: Auch 
die Initiatoren selbst verfügen nur über 
limitierte Möglichkeiten, um sich sys
tematisch mit Informationen über po
tenzielle Anleger zu versorgen. Hinzu 
kommt, dass nicht nur die Datengrund

lage zu den tatsächlichen Marktteilneh
mern, sondern auch die zu den Investiti
onsvolumina in Deutschland noch relativ 
dünn ist.

So existiert hierzulande zum Beispiele 
die Statistik zum Mittelaufkommen  
des BVI Bundesverband Investment  
und Asset Management e.V. über die 
auch mögliche Anbieter in Erfahrung zu 
bringen sind. Allerdings liefert diese 
Auswertung keine vollständige Markt
abdeckung, da nur Mitglieder des BVI 
aufgenommen und lediglich die Netto
mittelaufkommen erfasst werden. Dass 
es auch anders geht, zeigt das Beispiel 
einer umfangreichen Datenbank des 
Research und Beratungshauses Institu
tional Real Estate in den USA, in wel
cher Produkte, Anbieter, Endinvestoren 
und Eigenkapitalzusagen verzeichnet 
sind. Warburg  Henderson würde eine 
ähnliche Initiative für Deutschland un
terstützen. Es ist zu hoffen, dass diese 
möglichst bald realisiert wird. 

3. Performance-Messung bei Immo-
bilien-Investments: Auch über die 
Performance einzelner Fondsprodukte 
ist in Deutschland im Vergleich zu an
deren Märkten nur wenig bekannt.  
Die Forderung insbesondere institutio
neller Anleger nach einer vergleichba 
ren Benchmark wird deshalb immer 
lauter und gewichtiger, je mehr Gelder 
in das SpezialfondsSegment fließen.  
So gibt es zwar von der IPD den Offene 
Fonds Immobilien Index (OFIX) sowie 
den INREV Global Fund Index, diese  
sind jedoch für die SpezialfondsBran
che bislang nur mit Einschränkungen 
geeignet. 

Aus diesem Grund wurde der vierteljähr
lich erscheinende Index IPD/BVI Spezial 
Fonds Immobilien Index (SFIX) entwickelt, 
der die aktuellen Entwicklungen der Im
mobilienSpezialfonds sowie die instituti
onellen Publikumsfonds für alle Anleger 
abbildet und der die Total Returns der 
Fonds „on equity“, also nach Einsatz von 
beispielsweise Fremdkapital, Liquiditäts
haltung und Fondskosten, misst. 

Vorteil des Index ist die Spezialisierung 
auf ein Vehikel und damit einheitliche 
Bewertungsmethoden, sodass institutio
nelle Investoren eine wirklich vergleich
bare Benchmark für die deutsche Spezi
alfondsBranche erhalten. Gleiches gilt 
für die Ermittlungsmethodik des Netto
Inventarwertes (NAV). Der SFIX erfasst 
aktuell 141 Spezialfonds mit 33,1 Milli
arden Euro Fondsvolumen. Dies bedeutet 
bereits eine erfreuliche Marktabdeckung 
von 67 Prozent. 
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Der speziell auf die SpezialfondsBranche 
ausgerichtete Index ist ein wichtiger 
erster Schritt. Um dem immer speziali
sierteren Markt gerecht zu werden, ist 
eine Segmentierung des SFIX in weitere 
SubIndizes erforderlich und bereits 
geplant. Auch die jährlich erscheinende 
PerformanceStudie der IPD zu Immobi
lienSpezialfonds belegt diesen Trend. 
Viele Kapitalanlagegesellschaften und 
Fondsmanager engagieren sich für mehr 
Transparenz, um die Investitionssicher
heit und die RenditeBeurteilung auf 
dem deutschen Markt weiter zu steigern. 
Verschieden ausgestaltete Fondsstrategi
en, Timing von An und Verkäufen sowie 
die Mandatierung eines geeigneten In
vestmentManagers sind wesentliche 
PerformanceTreiber. Sie alle stellen 
entscheidende Auswahlkriterien für ins
titutionelle Investoren dar.

Benchmarking wird 
Gebührenmodelle verändern

Zukünftig wird das Thema Benchmarking 
ein immer stärkeres Gewicht erhalten. 
Die SpezialfondsBranche und nicht 
zuletzt das Geschäft der Kapitalanlage
gesellschaften (künftig: Kapitalverwal
tungsgesellschaften) werden sich verän
dern: Während Fondsmanager sich heute 
fast ausschließlich an Zielrenditen (Total 
Returns) orientieren, könnten schon bald 
Gebührenmodelle auf die Benchmark 
aufgesetzt werden.

Allerdings besteht grundsätzlich das 
Problem für alle genannten Plattformen 
darin, dass die Datengrundlagen – und 
damit der Index oder die Datenbank – 
nur so gut sind, wie die Veröffentlichun
gen, die hierzu erfolgen. Warburg  Hen
derson kennt das Spannungsfeld selbst: 
Denn oftmals verhindern kaufvertragli
che Verpflichtungen oder Anlegerwün
sche eine wirklich transparente Kommu
nikation. Hier sind andere Märkte weiter, 
während aus unserer Sicht in Deutsch
land nach wie vor Verbesserungsbedarf 
besteht. 

Hier nun lässt sich wieder ein Bogen zum 
Thema Kultur schlagen. Ein entsprechen
der Wandel ist der entscheidende Hebel, 
die Transparenz des Marktes dauerhaft 
zu steigern. Davon würden dann letztlich 
Anbieter wie Nachfrager gleichermaßen 
profitieren. Die große Zahl der am SFIX 
teilnehmenden SpezialfondsAnbieter, 
die bereits kurz nach der IndexAuflage 
zu einer Marktabdeckung von 67 Prozent 
führte, zeigt zumindest in diesem Be
reich einen ermutigenden Erfolg.

807

Rating im Leasinggeschäft
Bedeutung und Anforderungen 
vor dem Hintergrund aktueller 

Marktentwicklungen
Von Hans-Michael Heitmüller, 

Marijan Nemet und  
Oliver Everling (Hrsg.)

2010. 376 Seiten,
gebunden, 84,00 Euro.

ISBN 978-3-8314-0834-4.

Fritz Knapp Verlag | 60046 Frankfurt am Main
Postfach 11 11 51 | Telefon (069) 97 08 33-21 | Telefax (069) 707 84 00 
E-Mail: vertrieb@kreditwesen.de | www.kreditwesen.de.

Das Rating von Leasingunter-
nehmen gewinnt zunehmend an 
Bedeutung. Denn vor allem durch 
die Finanzkrise wird die Refinan-
zierung von Leasingunternehmen 
erschwert. Dadurch wird für sie 
das Rating im Rahmen einer brei-
teren Investorenansprache zum 
Erfolgsfaktor. Doch sind auch 
Ratingurteile nicht frei von Kritik 
und Widerspruch. Geeignete 
Maßstäbe müssen daher ebenso 
diskutiert und hinterfragt werden 
wie die optimale Betriebsstruktur 
und -größe von Leasingunter-
nehmen selbst. Denn ständig 
steigen die Anforderungen an die 
Betriebsführung und insbesonde-
re das Risikomanagement.

Bewertung von Leasingunternehmen

Erstmals in der Fachliteratur  
wird in diesem Buch die Beurtei-
lung von Leasingunternehmen 
durch Rating thematisiert. Dabei 
stehen Chancen und Ausfall-
risiken im Vordergrund, wie 
sie nach Basel II anhand von 
Ratingskalen zu bewerten sind. 
Ziel ist, die Verfahrensweisen 
und Beurteilungsmaßstäbe mit 
Blick auf Leasingunternehmen 
zu verdeutlichen, Ansätze zur 
Umsetzung aufzuzeigen und ne-
ben rechtlichen, steuerlichen und 
technischen Aspekten auch den 
Nutzen und die Funktionen von 
Ratings für Leasingunternehmen 
klarzumachen.




