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B Risiko und Rendite S

Neue Anforderungen an Asset
Manager durch den Kapitalmarkt

Robert Gootz

Indem die Immobilie als Assetklasse ndher an den Kapitalmarkt riickt, verstirkt
sich die Professionalisierung in der Immobilienwirtschaft. In der Folge versuchen
Real Estate Asset und Investment Manager, Property Manager, Facility Manager
und andere ihre Leistungen mit linguistischen Kreationen moglichst schillernd zu
beschreiben. Mit diesem Begriffswirrwarr mochte der Autor aufrdumen, indem
er die verschiedenen Tatigkeiten klar definiert, abgrenzt und hierarchisch
ordnet. Fiir die gewiinschte Markttransparenz ist das dringend geboten. (Red.)

Die Subprime-Krise, die anschlieBen-
de Finanzmarktkrise und die Verwer-
fungen am Kapitalmarkt haben deutlich
gezeigt, dass die Markte enger denn je
miteinander verbunden sind. In der Pha-
se der weltweiten Konjunkturerholung,
erzwungenermalBen niedrigsten Zinsen
und hoher Liquiditdt in den Markten,
ist ein deutlich erstarkter Kapitalmarkt
zu beobachten - bei gleichzeitig einset-
zenden Warnsignalen beziiglich der
Liquiditatsversorgung von Unterneh-
men auf der einen Seite und moglichen
Inflationsrisiken auf der anderen Seite.
Die Kreditinstitute haben langst damit
begonnen, eine verstarkte Risikovor-
sorge zu betreiben, wihrend sich auf
den Kapitalmarkten die Gewichte neu
sortieren.

Immobilien -
eine besondere Assetklasse

Mehr denn je stehen Immobilien mit
anderen Mdoglichkeiten der Kapitalan-
lage im Wettbewerb um Investitions-
volumina - und dies nicht nur an den
originaren Schnittstellen der Teilmarkte.
Die Folge: Die Regeln des Kapitalmark-
tes und die Anforderungen der Kapi-
talmarktakteure diktieren mehr und
mehr die Vorgaben auf den Immo-
bilienmarkten. Dies wird nochmals
verstarkt durch restriktive Kreditver-
gaben durch den Bankensektor, so-
dass bestimmte Immobilienvorhaben
schlichtweg nicht realisierbar sind,
weil Eigen- und/oder Fremdkapital
nicht in ausreichendem MaBe zur
Verfligung gestellt wird.

Und weiterhin sind am Markt noch im-
mer ,geschlossene” Offene Immobilien-
fonds zu beobachten, die bei ihrer Off-
nung groBe Mittelabfliisse zu befiirchten

haben. Treiber sind einmal mehr die
Usancen des Kapitalmarktes. Grund ge-
nug, sich mit den Erwartungen, der
Sichtweise und der Beurteilung ,des
Kapitalmarkts" und seiner Akteure an,
auf und tber die Immobilienwirtschaft
zu beschiaftigen.

Nach vorsichtigen Hochrechnungen
betrug per Dezember 2009 der Anteil
an verbrieften und 6ffentlich gehan-
delten Immobilien, Grundstiicken und
grundstiicksgleichen Rechten rund vier
Prozent am deutschen Kapitalmarkt.”
Ganz unabhingig davon, wie exakt
diese GroBe ist und wie sehr sie sich
durch die Hinzurechnung von nicht-
offentlich gehandelten Immobilienver-
briefungen andert, bleibt festzuhalten,
dass die Immobilie eine wichtige Asset-
klasse am Kapitalmarkt ist. Sie ist je-
doch nur eine von mehreren Assetklas-
sen, die den Anlegern am Markt zur
Auswahl fir zu tatigende Investiti-
onen stehen.

Aus Kapitalmarktsicht und durchaus in
Einklang mit Markowitz, Hicks, Sharpe
und anderen besteht ein (effizientes)
Portfolio zum Zwecke der Kapitalanlage
aus mehreren, sorgfaltig aufeinander
abgestimmten Assetklassen.? Demzu-
folge verwundert es nicht, dass der BVI
Bundesverband Investment und Asset
Management e.V. Asset Management
definiert als ,die Steuerung eines Anla-
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geportfolios (zum Beispiel aus Aktien,
verzinslichen Wertpapieren und/oder
Immobilien) nach Risiko- und Ertrags-
gesichtspunkten. Zu dieser Dienstleis-
tung gehdren die Vorbereitung und
Umsetzung von Anlageentscheidun-
gen hinsichtlich des Geldvermdgens
Dritter."3

Dem BVI gehort das Who-is-Who der

in Deutschland vertretenen Kapitalan-
lage- und Investmentgesellschaften

an. Sie sind mit dem von ihnen verwal-
teten Anlagevolumen reprasentativ

flr den gesamten deutschen Kapital-
markt4, sodass mit einer gewissen Be-
rechtigung davon ausgegangen wer-
den darf, dass die Definition des BVI die
Sichtweise der professionellen Markt-
teilnehmer widerspiegelt. Auffallig ist,
dass das Lexikon des BVI keinen Eintrag
flir den Begriff des Portfolio Manage-
ments beinhaltet - durchaus in Einklang
mit der eigenen Definition des Asset
Managements.5)

Diskussion
der Begriffsdefinitonen

Mit Blick auf die gangige Literatur zur
Kapitalmarkttheorie und den dort zu
findenden Abgrenzungen sollen die
nachfolgenden Definitionen zur Dis-
kussion gestellt werden. Hierbei er-
folgt bewusst die Beschrankung auf
die Sicht der Immobilie als Kapitalan-
lage, um im Weiteren die Schnittstelle
und die Einordnung in die gangige Be-
griffswelt der Immobilienwirtschaft
vorzunehmen.

® Asset Management: Unter einem
Asset Manager ist derjenige zu verste-
hen, der die Gesamtverantwortung

fuir alle Belange tragt, die mit der
Assetklasse verbunden sind, fiir welche
er die Verwaltung im weitesten Sinne
tibernommen hat.

@® Portfolio Management: Der Port-
folio Manager libernimmt die Verant-
wortung fiir die Verwaltung im wei-
testen Sinne flr das Gesamtportfolio.
Insbesondere tibernimmt er die Verant-
wortung fiir die Aufteilung des Ver-
mogens auf die gewadhlten Assetklas-
sen und deren effizientes Zusammen-
spiel.

Im Sinne der oben vorgeschlagenen
Definitionen und Abgrenzungen arbei-
ten dem Portfolio Management die As-
set Manager der einzelnen Assetklassen
zu. Sie sind verantwortlich gegeniiber
dem Portfolio Management fiir alle



Fragen und Belange ihre Assetklasse
betreffend.

Uberleitung auf die
Immobilienwirtschaft

In Fortfiihrung der obigen Gedanken-
ginge ergeben sich an der Schnittstelle
zwischen Kapitalmarkt und Immobilien-
markt Auswirkungen auf die Begriffswelt
der Immobilienwirtschaft. Diese tragen
zugleich zu einer Harmonisierung mit
den Gebriduchlichkeiten des Kapitalmark-
tes bei, welche weitgehend angelsich-
sisch gepragt sind. Offensichtlich ist,
dass der Druck des Kapitalmarktes auf
die Immobilienmarkte immer weiter
zunimmt. Schon langst sind Immobilien
ein fester Bestandteil der maglichen
Spekulationsziele der Akteure am Kapi-
talmarkt. Uniibersehbar wurde dies im
Zuge der Subprime-Krise.

Die Gesellschaft fir immobilienwirt-
schaftliche Forschung (gif) hat auf die
auch in Deutschland immer prasenter
werdenden Anforderungen des Kapital-
marktes reagiert. Im Jahr 2004 verof-
fentlichte sie ihre viel diskutierte Defini-
tion des Real Estate Investment Manage-
ment (REIM), welche erstmals explizit
den Kapitalanlagegesichtspunkt aufge-
nommen hat.®) Zahlreiche hierarchische
Darstellungen und Abgrenzungen der
einzelnen Leistungsfelder folgten - bei-
spielhaft seien hier die Beitrage von
Bone-Winkel und Teichmann erwéhnt.”)

Verschiedene Disziplinen
aus Kapitalmarktsicht

In Anlehnung an die Definition des REIM,
der Gif und der Darstellung von Teich-
mann soll die Abbildung 2 eine Einord-
nung der unterschiedlichen Immobilien-
management-Disziplinen aus Kapital-
marktsicht geben. Auf Basis einer
grundsatzlichen Einordnung, ob eine
Immobilie der Kapitalanlage im weiteren
Sinn oder aber der Eigennutzung dient,
erfolgt die weitere Einordnung der ein-
zelnen Management-Aufgaben.8)

Streng genommen findet ein Portfolio
Management - ganz im Sinne Markowitz
- nur tiber mehrere Assetklassen hinweg
statt. In diesem Sinne verantwortlich fiir
den Erfolg und Misserfolg der Anlage in
der Assetklasse ,Immobilien” ist das Real
Estate Asset Management. Innerhalb der
Assetklasse ,Immobilien” gibt es kein
echtes Portfolio Management, sondern
Lnur” ein Immobilienportfolio Manage-
ment.9)
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Abbildung 1: Verzahnung von Immobilien-,

Kapital- und Finanzmarkt

Management und des Real
Estate Portfolio Managements

Finanzmarkt
i.e.S.

Kaptialmarkt
i.e.S.

Zusammen.

Die Sichtweise steht auch im
Einklang mit den Finanzmark-
ten und der dortigen Begriffs-
welt. Seit Jahrzehnten betreiben
Banken und Versicherungen das
Asset Liability Management
(ALM), also die systematische,
ganzheitliche Steuerung ihrer
Aktiva und Passiva.™ Das simul-
tane Aussteuern der einzelnen
Assetklassen und der Verbind-
lichkeiten mit klar abgegrenz-
ten Verantwortungen fiir asset-
spezifische Erfolge und Risiken
ist Kern des Ansatzes.'? Interes-
sant erscheint in diesem Zusam-
menhang das von Leibowitz/

Quelle: ideen-park GmbH

Ebenso wird deutlich, dass es unterhalb
des Immobilien Portfolio Managements
kein Immobilien Asset Management gibt.

Der Versuch, eine Abgrenzung zwischen
Portfolio Management, Asset Manage-
ment und Property Management inner-
halb der Assetklasse Immobilie herbeizu-
fihren und dies dartiber hinaus in hier-
archischer Anordnung, tragt eher zur
Verwirrung als zur Klarung bei.'®

Es hilft die Sichtweise des Kapitalmark-
tes, der die Immobilie als eine von meh-
reren Assetklassen versteht und daraus
abgeleitet die Verantwortung fiir die
Assetklasse an den Asset Manager, in
diesem Fall an den Real Estate Asset
Manager, delegiert. Diesem Gedanken-
gang folgend fallen Verantwortung und
Aufgabenstellung des Real Estate Asset

Henriksson hergeleitete Ver-

standnis von Verbindlichkeiten

als eine eigene Assetklasse.
Verbindlichkeiten in diesem Sinne stellen
ein ,passivisches" Asset mit entsprechen-
den Anforderungen an das Management
dar.®

Kontroverse Auseinandersetzung

Die Gif hat bei ihrer Definition des REIM
bewusst auf die Verwendung des Begrif-
fes Real Estate Asset Management ver-
zichtet und diesen offen gelassen.’ Zu
unterschiedlich waren die diskutierten
Ansatze und Abgrenzungen des Begriffes
schon bei Griindung des Arbeitskreises
Real Estate Asset Management im Jahr
2000. Kapitalmarkt und Immobilienwirt-
schaft befanden sich nicht in der glei-
chen Begriffswelt. Eine breite Vielfalt
von Sichtweisen und Abgrenzungen
findet sich bis heute in der Literatur -

Abbildung 2: Die Management-Disziplinen in der Immobilienwirtschaft
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Abbildung 3: Verantwortungsbereiche des

Real Estate Asset Managements

sinnvolle und klare Abgrenzung
zu finden. Wenn - den bisheri-

gen Gedankengidngen folgend
- das REAM aus Kapitalmarkt-

Real Estate Asset Management

Real Estate Portfolio
Management

Property Management

Facility Management

sicht die Verantwortung fiir
den Erfolg oder Misserfolg
einer Anlage in Immobilien
tragt, dann beinhaltet das
REAM die Verantwortung fir
mehrere zu unterscheidende
Leistungsbestandteile.

Die Assetklasse ,Immobilien”
kann als Kapitalanlage nur
erfolgreich sein, wenn das Zu-
sammenspiel des immobilien-
wirtschaftlichen Know-how auf
allen Ebenen des Betreibens und
Bewirtschaftens von Objekten

und Bestdnden gelingt. In die-
sem Sinne hatte der Gif-Ar-

dabei erscheint auffallend, dass die Kon-
troverse mehr innerhalb der immobilien-
wirtschaftlichen Beitrage geflihrt wird.s)
Die Literatur zum Kapitalmarkt erscheint
sich vergleichsweise einig. Noch immer
gelten die Grundsatze, die auf die Arbei-
ten von Hicks, Markowitz, Sharpe und
anderen zuriickreichen und die sich
letztlich in der eingangs dargestellten
Definition des BVI wiederfinden.

Es stellt sich die Frage, warum sich die
deutsche Immobilienwirtschaft so
schwer tut mit der Definition der Begrif-
fe. Warum fallt es schwer, die Sichtweise
des Kapitalmarktes als maBgeblich anzu-
sehen, wenn Immobilien letztlich eine
Assetklasse des Kapitalmarktes sind?18) In
der angelsdchsischen Literatur ist dieses
Verstandnis auf die Immobilienwirtschaft
ibertragen worden. Sayce und Dubben
definierten bereits 1991: ,Asset Manage-
ment is defined as the process of maxi-
mizing value to a property or a portfolio
of properties from acquisition to disposi-
tion within the objectives defined by the
owner. This concept uses strategic plan-
ning, which includes investment analysis
and operation and marketing analysis, as
well as the positioning of a property in
the market place in accordance with
market trends and conditions."17)

Ganz im dargestellten Sinne wird eine
Unterscheidung oder Aufgliederung zwi-
schen Objekt- und Portfolio-Ebene inner-
halb der Assetklasse nicht vorgenommen.
Die immobilienwirtschaftlich jedoch
notwendige Aufteilung der Aufgaben auf
Immobilienportfolio-Ebene und Objekt-
Ebene muss demnach innerhalb des
REAM stattfinden. Hier ist die (deutsche)
Immobilienwirtschaft aufgefordert, eine

beitskreis Asset Management im

Jahr 2001 einen ersten Definiti-
onsansatz diskutiert, nach dem REAM das
intern oder extern erbrachte strategische
Management einer Immobilie oder eines
Immobilienportfolios ist, und zwar im
Auftrag des Eigentlimers entsprechend
seiner Anlagestrategie liber den gesamten
Investitionszeitraum hinweg mit dem Ziel,
die Immobilienperformance durch die
Realisierung von Wertsteigerungspotenzi-
alen und eine effiziente Prozesssteuerung
zu optimieren.

Das REAM sollte sich dabei auf die mit
der Immobilie oder dem Portfolio in
direktem Zusammenhang stehenden
Aspekte beschrinken.'® Grundlage des
Ansatzes war die Vorgabe von Sayce/
Dubben. Allerdings hatte man die dort
formulierte Aufgabe der Wertmaximie-
rung prazisiert und erganzt um die Opti-

mierung der Immobilienperformance
auch durch die Realisierung von Wert-
steigerungen. Dies stand und steht im
Einklang mit den formulierten Anforde-
rungen der Bestandshalter.1

Den Gedanken weiter fortfiihrend drangt
sich die Frage auf, ob REAM eine eigene
immobilienwirtschaftliche Disziplin ist
oder ob es sich nicht vielmehr um ein
Organisieren des Zusammenspiels der
anerkannten Disziplinen Immobilien
Portfolio Management, Property Ma-
nagement und Facility Management
handeln konnte. Vielleicht tragt diese
Frage dazu bei zu erklaren, warum sich
die Branche mit dem Begriff des REAM
so schwer tut und bislang nicht zu einer
eindeutigen Definition und Abgrenzung
gefunden hat. Zunachst einmal ist REAM
ein dynamischer Prozess - dhnlich dem
ALM und weniger eine Disziplin.

In Anlehnung an die Gif-Richtlinie zum
REIM - unter Beriicksichtigung des be-
wussten Ausklammerns des Begriffs As-
set Management - ist die Disziplin das
eine (das REIM) und das andere (das
REAM) der Prozess, der vom REIM ausge-
fuhrt wird. Es ist also sehr zu diskutieren,
ob nicht REIM und REAM zusammenfal-
len, wie es schon der Blick auf die Histo-
rie der Diskussion und den gefundenen
sprachlichen Kompromiss des REIM als
Lunverbrauchten" Begriff nahelegen.
Faktisch lauft es darauf hinaus: Das
REAM ist die Klammer um die in Abbil-
dung 3 genannten Disziplinen und ergibt
die eindeutige Schnittstelle zum Kapital-
markt und zum Finanzmarkt.

Tatsachlich bedeutet REAM, im Sinne
von eine Kapitalanlage in der Assetklasse

Abbildung 4: Verkniipfung des Inmobilien Managements mit dem
Portfolio Management iiber verschiedene Assetklassen
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Immobilien auszusteuern, das Organisie-
ren aller hierfiir notwendigen MaBnah-
men - sei es fiir verbriefte wie fiir nicht
verbriefte Immobilien. Insbesondere sind
die Schnittstellen zum Kapitalmarkt und
zum Finanzmarkt zu beriicksichtigen und
gegebenenfalls abzubilden. Dies ist nur
durch die Integration des Risikomanage-
ments und des Financial Engineering

flir die Assetklasse Immobilie innerhalb
des REAM mdglich.20) Das Zusammen-
spiel im Gesamtportfolio im Sinne der
Total Asset Allocation wird auf anderer
Ebene gesteuert, namentlich im Portfolio
Management, wie es die Abbildung 4
zeigt.

Definition und Abgrenzung

AbschlieBend soll das Real Estate Asset
Management als Managementprozess
wie folgt definiert und abgrenzt werden:

Das Real Estate Asset Management liber-
nimmt die Gesamtverantwortung fiir alle
Belange, die mit der Anlage von Kapital in
die Assetklasse Immobilien verbunden
sind. Es umfasst das Organisieren des
Zusammenspiels der Leistungen auf Ob-
jekt- und Portfolio-Ebene, sowohl tak-
tisch wie strategisch und beinhaltet ex-
plizit das Managen von immobilien-
spezifischen Risiken sowie das Financial
Engineering. Das Real Estate Asset Ma-
nagement erfolgt an der Schnittstelle zu
Kapitalmarkt und Finanzmarkt. Es findet
in Eigentiimervertretung nach den Vorga-
ben des Eigentiimers statt. Es erstreckt
sich ausdriicklich nicht auf Prozesse des
Asset Liability Management, sondern
erhilt aus diesem die Vorgaben - zum
Beispiel hinsichtlich absoluter Perfor-
mance, Risiko-Ertragsrelationen, gebun-
denem Kapital, Risikopramien et cetera.
Das Real Estate Asset Management kann
intern oder extern erbracht werden. Be-
richtet wird fiir das Asset Liability Ma-
nagement in der Regel an das (Gesamt-)
Portfolio Management, welches sich tiber
alle vorhandenen Assetklassen erstreckt.2"

Das REAM muss also ausdriicklich nicht
zwingend die Optimierung der Perfor-
mance als Kernleistung zum Gegenstand
haben. Das wére viel zu kurz gesprun-
gen - ganz unterschiedliche Eigentiimer-
Vorgaben aus dem ALM-Prozess heraus
sind méglich und denkbar.
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