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Institutionelle Investoren wie Versiche-
rungen oder Pensionskassen erwerben 
Immobilien häufig indirekt. Entsprechend 
stehen sie regelmäßig vor der Aufgabe, 
verschiedene Fondsangebote miteinan-
der zu vergleichen. Der Auswahlprozess 
für indirekte Immobilienanlageprodukte 
ist dabei jedoch nicht standardisiert. In 
der Praxis greifen Investoren daher oft 
auf Erfahrungen aus anderen Asset-
Klassen zurück, bei denen die Auswahl-
prozesse methodisch weiterentwickelt 
sind. Die Folge ist, dass institutionelle 
Investoren bei Immobilienfonds ähnlich 
wie beispielsweise bei Aktienfonds vor 
allem die historische Rendite unter die 
Lupe nehmen. Dies kann je nach Invest-
ment problematisch sein, denn eine ana-
loge Vorgehensweise ist bei verschie-
denen Anlageklassen nicht ohne Wei-
teres möglich.
 

Entscheidungshilfe  
bei der Fondsauswahl

Vor diesem Hintergrund wurde in einer 
Abschlussarbeit im Rahmen des Kon-
taktstudiums Real Estate Investment 
Management an der European Busi- 
ness School das Verhalten von institu-
tionellen Investoren bei der Auswahl  
von Immobilienfonds untersucht. Er-
gebnis ist ein sogenanntes Scoring- 
Modell als Ent scheidungshilfe bei der 
Fondsauswahl. Dabei handelt es sich um 
ein Punktbewertungssystem, das einen 
objektiven, transparenten und konsisten-
ten Vergleich verschiedener Fondspro-
dukte ermöglicht. 

Ausgangspunkt des Modells sind unter 
anderem die Empfehlungen der europäi-
schen Vereinigung von Investoren in 
nicht börsennotierte Immobilienvehikel 

Ein Scoring-Modell für die 
Immobilienfondsauswahl

Michael Zingel

Nach wie vor gibt es keinen standardisierten Auswahlprozess für indirekte 
Immobilienanlagen. Stattdessen greifen Investoren auf Erfahrungen aus anderen 

Anlageklassen zurück. Dies muss nicht immer zielführend sein. Der Autor hat 
ausgehend von einer Investorenbefragung ein Scoring-Modell entwickelt. Eine 
Erfolgsgarantie ist aber auch das nicht: Zum einen beruhen die Ergebnisse auf 

der Rückmeldung von lediglich 18 institutionellen Anlegern. Zum anderen räumt 
der Autor selbst ein, dass es hinsichtlich der Erfolgsfaktoren bei der Auswahl 

indirekter Immobilienanlagen noch Forschungsbedarf gibt. (Red.) 

INREV (European Association for Inves-
tors in non-listed Real Estate Funds). Die 
Vereinigung hat einen Fragebogen mit 
verschiedenen Kriterien entwickelt, mit 
dem ein Investor oder Consultant eine 
erste Analyse von verschiedenen Fonds-
vehikeln vornehmen kann. Der INREV-
Fragebogen betrifft im Wesentlichen  
drei Bereiche.

Der erste Bereich umfasst organisatori-
sche und strategische Aspekte. Hier wird 
unter anderem geprüft, wie sich die 
Unternehmensstruktur und -strategie 
gestalten und welche Produkte aufgelegt 
wurden. Der zweite Kriterienschwerpunkt 
der INREV betrifft den Bereich Invest-
ment-Strategie. Hier spielen Strategie, 
Prozess und der bisherige Erfolg der 
Investments eine wichtige Rolle. Außer-
dem geht es darum zu eruieren, welche 
Kompetenzen im Real Estate Asset Ma-
nagement vorhanden sind. Das dritte 
Themenfeld betrifft allgemeine Faktoren 
wie Fonds-, Finanzierungs- und Ge-
bührenstruktur oder beispielsweise die 
Besteuerung.

Praxisrelevanz der  
INREV-Kriterien 

Um zu überprüfen, ob die von der INREV 
empfohlenen Kriterien tatsächlich in der 
Praxis angewendet werden, wurden Ende 
vergangenen Jahres 93 institutionelle 
Investoren aus Deutschland befragt. Der 

auswertbare Rücklauf betrug 18 Ant-
worten. Die Hälfte der Befragten sind 
Versicherungen. Etwa ein Drittel der 
Teilnehmer setzt sich aus Pensionskassen, 
Versorgungswerken und Industrieunter-
nehmen zusammen. Stiftungen und 
Kreditinstitute machen zusammen zwölf 
Prozent aus. Das in indirekten Immobili-
enanlagen gehaltene Vermögen der 18 
Umfrageteilnehmer beträgt insgesamt 
25,4 Milliarden Euro.
 
In der Befragung sollten die Investoren 
die Kriterien der INREV von unwichtig bis 
sehr wichtig klassifizieren und das Ge-
wicht jedes Einzelkriteriums an der Ent-
scheidung insgesamt benennen. Hierbei 
wurde deutlich, dass die Investment-
Performance als das bedeutendste Ein-
zel kriterium erachtet wird. Alle befragten 
Investoren stufen eine positive Entwick-
lung der bisherigen Fondsprodukte als 
wichtig oder sehr wichtig ein. Das durch-
schnittlich zugeordnete Gewicht, mit 
dem das Performance-Kriterium den 
Teilnehmern zufolge in die Gesamtbeur-
teilung einfließt, liegt bei 14,3 Prozent.

Performance ist wichtigstes 
Auswahlkriterium

Es folgt die Investmentstrategie als 
zweitwichtigstes Einzelkriterium. Von  
16 der 18 Befragten wurde die Invest-
mentstrategie als wichtig oder sehr 
wichtig eingestuft, das ihr zugeordnete 
Gewicht beträgt zwölf Prozent. Das 
drittwichtigste Kriterium sind die Fähig-
keiten im Real Estate Asset Management. 
Hier waren 15 Befragte der Ansicht, dass 
diese wichtig oder sehr wichtig sind. Als 
Gewichtung wurden durchschnittlich 
11,7 Prozent genannt. Die Gebühren-
strukturen und der Investmentprozess 
sind die nächst wichtigen Einzelkriterien 
mit einem durchschnittlichen Gewicht 
von je rund zehn Prozent.

Das Befragungsergebnis stützt die These, 
dass es beim Auswahlprozess indirekter 
Immobilienanlagen Parallelen zu den 
Auswahlprozessen im Wertpapier-
und Private-Equity-Bereich gibt. Denn 
auch hier liegt der Fokus auf den Er-
folgsfaktoren Performance und Track 
Record der Investments. Auf Nachfrage 
haben mehrere Befragungsteilnehmer 
diese Einschätzung bestätigt. Das Real 
Estate Asset Management, in dem sich 
der Bezug des Anlagevehikels zur origi-
nären Immobilie ausdrückt, hat mit dem 
dritten Rang eine etwas geringere Be-
deutung als der Track Record und die 
Performance. Dies verwundert insofern, 
als dass das Real Estate Asset Manage-
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ment einen großen Einfluss auf die 
Wertsteigerung und Wertschöpfung  
aus der Immobilie und damit auf das 
Anlagevehikel insgesamt hat.

In der Praxis ergeben sich teilweise 
Prob leme dadurch, dass sich die Aus-
wahl indirekter Immobilienanlagen eher 
an den Auswahlprozessen im Wertpa-
pierbereich oder alternativer Anlage-
klassen als an solchen aus dem Immo-
bilienbereich anlehnt. Denn während 
beispielsweise im Aktien- und im Ren-
tenbereich bei der Auswahl von Pro-
dukten auf eine umfangreiche histo-
rische Informations- und Datenbasis 
zurückgegriffen werden kann, ist dies 
bei indirekten Immobilienanlagepro-
dukten nicht immer möglich. 

So sind die Immobilienmärkte in 
Deutschland beispielsweise im internati-
onalen Vergleich nur bedingt transpa-
rent, die Datenlage ist lückenhaft. Ein 
Immobilienfonds kann daher je nach 
Länderallokation und Nutzungsart der 
Immobilien nicht wie bei einem Aktien-
fonds per Knopfdruck anhand der histo-
rischen Performance bewertet werden. 
Denn bei Immobilien fehlt es zumindest 
in Deutschland oft an geeigneten Ver-
gleichsindizes.

Qualitative Kriterien besser als 
quantitative Aspekte 

Für die Auswahl von Immobilienfonds 
bedeutet dies, dass der Fokus nicht nur 
auf der Rendite der Vergangenheit lie-
gen darf. Forschungstheorie und Best-
Practice-Beispiele zeigen, dass qualita-
tive Kriterien vor dem Hintergrund des 
spezifischen Profils indirekter Immobili-
enanlagen und des Bezugs zur originären 
Immobilie oft aussagekräftiger als quan-
titative Aspekte sind. 

Letztendlich wird diese Beobachtung 
auch indirekt durch die Umfrage ge-
stützt. Das Gewicht, mit dem das Perfor-
mance-Kriterium den Teilnehmern zufol-
ge in die Gesamtbeurteilung einfließt, 
liegt bei 14,3 Prozent. Eine Bündelung 
der qualitativen Aspekte Investmentpro-
zess (12,0 Prozent) und Investmentstra-

tegie (9,8 Prozent) hingegen führt be-
reits zu einem kumulierten Gewicht der 
beiden Teilaspekte von fast 22 Prozent. 
Die Konsequenz für das Scoring-Modell 
als Entscheidungshilfe zur Auswahl indi-
rekter Immobilienanlagen ist, dass die 
Qualität des gesamten Investmentpro-
zesses innerhalb der relevanten Kriterien 
ein größeres Gewicht als der Track Re-
cord erhalten muss.

Investmentprozess als wichtigstes 
Kriterium im Scoring-Modell

Im Rahmen des Scoring Modells hat der 
Investmentprozess ein Gesamtgewicht 
von 25 Prozent erhalten. Dabei wird der 
Investmentprozess weiter gefasst als in 
der Befragung. Er umfasst im Scoring 
Modell alle relevanten Schritte des Port-
folioaufbaus – von der Anlagestrategie 
des Fondsmanagements über die Objekt-
suche und -prüfung bis hin zur Ankaufs-
entscheidung. Flankiert wird der Prozess 
von den Funktionen Research und Risi-
komanagement. Der Investmentprozess 

Tabelle 1: Erfolgsfaktoren bei der Auswahl eines Fondsmanagements –  
Befragung von 18 institutionellen Investoren von September bis Oktober 2009
Erfolgsfaktoren Sehr  

wichtig
Wichtig Weniger 

wichtig
Unwichtig Durchschnittliche 

Gewichtung

Organisationsstruktur des Fonds 1 10 5 2 5,5 %

Unternehmensstrategie/Produkte 2 11 3 2 6,3 %

Real Estate Asset Management 8 7 3 0 11,7 %

Mitarbeiter 5 8 5 0 9,4 %

Investment-Strategie 10 6 1 1 12,0 %

Investment-Prozess 8 7 3 0 9,8 %

Investments 5 10 0 3 8,0 %

Investment-Performance 14 4 0 0 14,3 %

Gebühren 6 10 2 0 10,1 %

Reporting 6 8 3 1 8,0 %

Sonstige Aspekte 2 7 7 2 4,9 %

Tabelle 2: Scoring-Modell (Auszug) als Vorschlag für die Auswahl indirekter 
Immobilieninvestments/Fondsmanagements
Kriterien Gewichtung Beschreibung Fonds 1 bis n

Punkte Begründung
Investmentprozess 25,0 % 0 Punkte (gewichtet)
Investmentstrategie 10,0 % Nachvollziehbare und konse-

quente Investmentstrategie
Objektsuche und Identi-
fikation der Investments

5,0 % Qualität des Netzwerks, Zugang 
zu Off-Market-Deals, deal flow

Objekt-Due-Diligence 2,5 % Qualität der Due Diligence 
Routine

Investmententscheidung/
Objekterwerb

2,5 % Entscheidungsprozesse, Gremien- 
und Beschlussstruktur

Risikomanagement 2,5 % Qualität und Umfang der Risiko-
management-Prozesse

Research 2,5 % Qualität des Researchs im Invest-
mentprozess

RE-Asset Management 15,0 % 0 Punkte (gewichtet)
Lokale Expertise/externe 
Dienstleister

10,0 % Expertise der Asset Manager vor 
Ort, Qualität externer/interner 
Dienstleister

Assets under Management 2,5 % Höhe der verwalteten Assets, 
Anzahl der Immobilienfonds, 
historische Entwicklung

Struktur und Organisation 2,5 % Aufbau- und Ablauforganisation 
des Real Estate Asset Manage-
ments

Performance & Track 
Record

15,0 % 0 Punkte (gewichtet)

Performance des letzten 
Jahres

2,5 % Kumulierte durchschnittliche 
Rendite der vergangenen  
12 Monate

Performance der letzten 
drei Jahre

7,5 % Kumulierte durchschnittliche 
Rendite der vergangenen  
36 Monate

Vergleich zur Benchmark  
(3 Jahre)

5,0 % Vergleich der Fonds-Performance 
relativ zur jeweiligen Benchmark 
(sofern geeignet)

Ergebnis
Rankingplatz
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stellt damit eine wesentliche Basis für 
die Wertschöpfung eines Immobilien-
fonds dar. Ist der Investmentprozess 
insgesamt stringent und von hoher Qua-
lität, wirkt sich dies in der Regel positiv 
auf das Ergebnis aus. Je besser der In-
vestmentprozess eines Fonds ist, desto 
besser sind tendenziell die Fondsimmobi-
lien und somit auch die Erfolgsaus-
sichten des Investors, wenn er sich für 
einen solchen Fonds entscheidet. 

Das zweitgrößte Gewicht bei der Aus-
wahl eines Immobilienfonds legt das 
Scoring-Modell jeweils auf die Themen-
komplexe Asset Management und In-
vestment-Performance. Beide Aspekte 
erhalten ein Gesamtgewicht von je 15 
Prozent. Damit bleibt die Rendite der 
Vergangenheit weiterhin eine durchaus 
wichtige Zusatzinformation bei der Aus-
wahl von Immobilienfonds. Der Track 
Record und der Vergleich mit entspre-
chenden Indizes – sofern diese vorhan-
den sind – dominieren jedoch den Aus-
wahlprozess nicht, sondern stehen auf 
gleicher Stufe wie das Asset Manage-
ment nur in der zweiten Reihe der wich-
tigsten Auswahlkriterien.

Noch Forschungsbedarf

Der Auswahlprozess und die Auswahlent-
scheidung anhand kritischer Erfolgsfak-
toren sind bei institutionellen Investoren 
insgesamt bereits überwiegend in hohem 
Maße professionell. Allerdings orientie-
ren sich die Investoren bei indirekten 
Immobilieninvestments teilweise noch zu 
sehr an anderen Anlageklassen wie dem 
Wertpapier- oder Private-Equity-Bereich. 

Es dürfte künftig wichtiger werden, die 
Unterschiede zur Immobilie stärker zu 
berücksichtigen: Denn der Anteil indi-
rekter Immobilienanlagen im Rahmen 
der Asset Allokation bei institutionellen 
Investoren wird voraussichtlich steigen. 
Ein Scoring-Modell, das die Unterschie-
de zu anderen Anlageklassen stärker 
berücksichtigt und auf das originäre 
Profil der Immobilie als das zugrunde-
liegende Asset eingeht, kann einen ent-
sprechenden Beitrag zum Anlageerfolg 
leisten. 

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass es 
weiteren Forschungsbedarf in Theorie 
und Praxis gibt. Insbesondere im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen sind  
die Auswahlprozesse sowie die entspre-
chenden Erfolgsfaktoren bei der Aus-
wahl im Bereich indirekter Immobilien-
anlagen noch nicht ausreichend unter-
sucht worden.


