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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

In den vergangenen Jahren haben borsennotierte Immobilienanlagevehikel (BIAs) inter-
national ein verstirktes Interesse privater sowie institutioneller Investoren erfahren.'
Demgegeniiber erkennen immer mehr Unternehmen die Verbriefung von Immobilien-
bestinden in Form von borsennotierten Immobilienanlagevehikeln als attraktive Finan-
zierungsform an.” Im Einklang damit ist einerseits ihre Anzahl und Marktkapitalisierung
in den USA sowie in Europa enorm angestiegen.” Andererseits hat sich eine Vielzahl
von Untersuchungen insbesondere fiir US-amerikanische BIAs damit beschiftigt, die
Renditeeigenschaften dieser Anlagemoglichkeit zu analysieren, um ebenfalls die Eig-
nung dieser Vehikel fiir ein Portfolio bestehend aus verschiedenen Anlageklassen zu
testen.* Speziell wurde untersucht, welche Einflussfaktoren auf die Renditen borsenno-
tierter Immobilienanlagevehikel wirken.’ Allerdings zeigt sich, dass die jeweiligen nati-
onalen Mirkte fiir BIAs grundsitzlich nicht nur sehr unterschiedlich aufgebaut sind,
sondern auch unterschiedlich lange existieren.® Daher ist es unwahrscheinlich, dass die
Renditeeinflussfaktoren, welche fiir US-amerikanische BIAs identifiziert worden sind,
im gleichen Ausmal} auch auf europédische BIAs wirken. Ein empirischer Beleg ist nicht
vorhanden, da nur wenige Untersuchungen zu Renditeeinflussfaktoren europiischer
BIAs durchgefiihrt wurden. So sind im Unterschied zur USA keine generellen Aussagen
zum Erkldrungsgehalt einzelner Faktoren auf BIAs-Renditen moglich.

Unter Beriicksichtigung dieser Problematik setzt sich die vorliegende Arbeit zum Ziel,
Renditeeinflussfaktoren US-amerikanischer sowie europdischer BIAs zu identifizieren.
Dazu werden zunichst qualitative Merkmale borsennotierter Immobilienanlagevehikel
aufgefiihrt, um anschlieBend Ergebnisse vergangener Studien, welche sich mit Einfluss-
faktoren von BIAs-Renditen befasst haben, zu diskutieren. Basierend darauf werden
Hypothesen zum Einflussgehalt verschiedener Renditeeinflussfaktoren aufgestellt. Nach
dieser theoretischen Identifizierung der Renditeeinflussfaktoren werden mehrere statis-
tische Verfahren benutzt, um fiir die Regionen USA, GrofBbritannien und Europa den

Einflussgehalt mehrerer Variablen auf BIAs-Renditen empirisch zu belegen.

' Vgl. BREUER (2003), S. 62; JENSEN/ LOIPFINGER (1999), S. 118; KOGGE (2000), S. 112; WANG
et al. (1995), S. 88f.

2 Vgl. REHKUGLER (2003a), S. 3; BONAUER (2003), S. 1.

3 Vgl. EICHHOLTZ (1997), S. 70; Anhang 1.

4Vgl. EWING/ PAYNE (2005), S. 293; CLAYTON/ MACKINNON (2001), S. 44.

5 Vgl. EWING/ PAYNE (2005), S. 293.

6 Vgl. 0. V. (2002), S. 30; YULICO (2004), S. 12.



1.2 Gang der Untersuchung

Die Quantifizierung der Renditeeinflussfaktoren borsennotierter Immobilienanlagevehi-
kel soll in mehreren Schritten erfolgen. Zundchst werden in Gliederungspunkt zwei
grundlegende FEigenschaften borsennotierter Immobilienanlagevehikel beschrieben.
Somit werden diese in Punkt 2.1 definiert und von weiteren Moglichkeiten der Immobi-
lieninvestition abgegrenzt. Zusitzlich verdeutlicht eine ldnderspezifische Betrachtung
(Punkte 2.2 und 2.3) fiir speziell in dieser Studie relevante geografische Betrachtungs-
rdume die Gemeinsamkeiten sowie Unterschiede borsennotierter Immobilienanlageve-
hikel. Im folgenden Kapitel werden Ergebnisse vergangener Studien zu Renditeeinfluss-
faktoren borsennotierter Immobilienanlagevehikel aufgegriffen. Punkt 3.2 betrachtet
dazu solche Faktoren, denen bereits ein Einfluss auf BIAs-Renditen nachgewiesen wur-
de, um unmittelbar danach theoretische Erwartungen an die Ergebnisse dieser Untersu-
chung zu formulieren. Im Anschluss daran beschreibt Kapitel vier die statistischen Be-
rechnungen zu den betrachteten Renditeeinflussfaktoren. Dazu werden in Gliederungs-
punkt 4.1 grundlegende Informationen zu den verwendeten Kennzahlen und Berech-
nungsmethoden vermittelt. Dies ist von besonderer Bedeutung, da Untersuchungsergeb-
nisse von der Wahl der statistischen Analysemethode und der zugrundeliegende Stich-
probe beeinflusst werden. Beziiglich Letzterem wird unter Gliederungspunkt 4.2 erstens
die ausgewihlte Datenmenge beschrieben (Punkt 4.2.1). Zweitens spezifiziert Punkt
4.2.2 die gewihlte Methodik zur statistischen Aufbereitung der Daten und drittens wird
der Untersuchungsablauf zu denjenigen Analysemethoden beschrieben, welche die be-
reinigten Daten zur Ergebnisermittlung verwenden (Gliederungspunkt 4.2.3). Darauf-
folgend gibt Gliederungspunkt 4.3 die Ergebnisse der statistischen Untersuchung wie-
der. In Punkt 4.3.1 werden die Resultate der Berechnung von Renditeeinflussfaktoren
beschrieben, um deren individuellen Einflussgehalt aufzuzeigen. Dariiber hinaus wird in
Gliederungspunkt 4.3.2 erldutert, ob sich BIAs-Renditen durch kiinstlich gebildete Fak-
toren erklidren lassen. Diese Faktoren werden mit den Variablen aus Punkt 4.3.1 in ei-
nem Multifaktorenmodell kombiniert, um im unmittelbaren Vergleich fiir BIAs-
Renditen relevante Einflussfaktoren zu identifizieren (4.3.2). Gliederungspunkt fiinf
beendet die Untersuchung mit einer abschlieBenden Zusammenfassung der Untersu-

chungsergebnisse in Verbindung mit einem kurzen Ausblick.



2 Grundlagen zu borsennotierten Immobilienanlagevehikeln

2.1 Definitorische Abgrenzung borsennotierter Immobilienanlagevehikel

Zur definitorischen Abgrenzung borsennotierter Immobilienanlagevehikel kann man
Investitionen in Immobilien zundchst nach borsennotierten und nicht-borsennotierten
Kapitalanlagen unterscheiden (sieche Anhang 2). Dazu grenzt der Titel der Arbeit die
Betrachtung auf borsennotierte Immobilienanlagen ein. Abgesehen davon unterscheidet
Anhang 2 nach Eigenkapital- und Fremdkapitalinvestitionen. Zu Eigenkapitalinvestitio-
nen zdhlen Immobilienaktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts, wihrend
Fremdkapitalinvestitionen mittels Hypothekenpfandbriefen und den so genannten Mort-
gage Backed Securities (MBS) getitigt werden. Der Hypothekenpfandbrief zeigt als
Folge einer starken Reglementierung ein Risiko-Renditeprofil auf, welches offenbar
keinen Zusammenhang zum Immobilienmarkt bietet.” Obwohl sich MBS in den USA
sowie in Europa in den letzten Jahren steigender Attraktivitit erfreuten, nimmt beson-
ders in Europa diese Anlageform einen wesentlich geringeren Stellenwert gegeniiber
eigenkapitalbasierten Immobilienanlagen ein.® Deshalb werden im Folgenden aus-
schlieBlich borsennotierte, eigenkapitalbasierte Immobilienanlagen behandelt.

An dieser Stelle sollen einige grundsitzliche Gemeinsamkeiten der BIAs beschrieben
werden. BIAs lassen sich als Gesellschaften definieren, deren wesentlicher Geschifts-
bestandteil in der Entwicklung, Beratung, Vermietung, Verpachtung, Verwaltung oder
dem Handel von Immobilien liegt.” Speziell kann man BIAs nach ihrem Titigkeits-
schwerpunkt in mehrere Kategorien einordnen. Eine erste Kategorie stellen Immobi-
lienbestandshalter dar, welche die Liegenschaften ihres Bestandsportfolios verwalten."’
Sie erzielen aus der Vermietung und Verpachtung von Immobilien ihre Haupteinkiinfte,
die zwar regelmiBig aber auch relativ niedrig sind."" Immobilienprojektentwickler als
zweite Kategorie spezialisieren sich auf die Planung und Erstellung von Immobilien,
um diese dann frithestmoglich zu verduBern. Dadurch ergeben sich deren Haupteinkiinf-
te aus der Differenz zwischen den Projektentwicklungskosten und dem Verkaufspreis.'”

Im optimalen Fall sind diese einmaligen Ertriage sehr hoch, dafiir aber auch sehr risiko-

behaftet. Immobilienhéndler als dritte Kategorie versuchen ebenfalls durch den Verkauf

7 Vgl. JANDURA (2003), S. 77.

¥ Vgl. BALL/ LIZIERI/ MACGREGOR (1998), S. 327.

° Vgl. BRUNNER (1997), S. 267; HEER (1998), S. 52; SCHARPENACK/ NACK/ HAUB (1998), S.
660.

"Vgl. JANDURA (2003), S. 16.

"'Vgl. SCHREIER (2002), S. 24f; ROHMERT (2004), S. 66.

2 Vgl. JANDURA (2003), S. 16; LANG (2001), S. 681.



einer Liegenschaft Preisdifferenzen in Form von Gewinnen zu erreichen. Jedoch entwi-
ckeln sie diese nicht selbst, sondern versuchen durch ihre Marktkenntnisse in Verbin-
dung mit der Unvollkommenheit von Immobilienmérkten Objekte moglichst giinstig zu
erwerben. Das Risiko- und Renditeprofil dieses Tatigkeitsfeldes ldsst sich damit zwi-
schen den zwei zuvor beschriebenen Kategorien einordnen.” Immobiliendienstleister
als vierte Kategorie bieten dagegen Serviceleistungen wie u. a. die Betreuung der Mieter
oder die Verwaltung der Mietvertriige an.'* Somit generieren sie von der Marktentwick-
lung weitgehend unabhédngige Haupteinkiinfte, die das geringste Risiko- und Rendite-
profil aufweisen."” In Verbindung damit ergeben sich BIAs, die diese Tétigkeiten mit-
einander kombinieren (sieche Anhang 3) oder mit nicht-immobilienbezogenen Titigkei-
ten zwecks Diversifikation verbinden.'® SchlieBlich ist erkennbar, dass sich BIAs teil-
weise erheblich in ihrer Unternehmenskultur, Organisations- und Risikostruktur, sowie
in ihren Zielen und Strategien u.a. auch aufgrund gesetzlicher Anforderungen unter-
scheiden.!” Aus diesem Grund wird im Anschluss zunichst auf den US-amerikanischen
REIT-Markt eingegangen, da sich dieser in einem hoch entwickelten Stadium befindet
und dessen Erkenntnisse sich auf europiische BIAs iibertragen lassen.'® Darauffolgend
werden die europdischen Linder Grofbritannien, Niederlande und Frankreich betrach-
tet, da die BIAs dieser Nationen liber eine relativ lange Historie, eine ausreichende

Marktkapitalisierung sowie eine hohe Markttransparenz Velrfijgen.19

2.2 Borsennotierte Real Estate Investment Trusts (REITSs) aus den USA

2.2.1  Grundlegende Merkmale von US-amerikanischen REITs

Trotz der Tatsache, dass allgemeingiiltige Aussagen zu amerikanischen REITs aufgrund
deren Vielfalt problematisch sind, kann man sie als geschlossene Fondskonstruktion in

der Rechtsform einer amerikanischen Aktiengesellschaft bezeichnen.” REITs lassen

" Vgl. SCHREIER (2002), S. 25.

4 Vgl. LEIBOLD (2000), S. 54f; MEYER-SCHARENBERG (1997), S. 14.

'3 Oft werden jedoch reine Immobiliendienstleistungsunternechmen nicht als BIAs anerkannt. (Vgl. JAN-
DURA (2003), S. 16)

' Vgl. SCHARPENACK/ NACK/ HAUB (1998), S. 666; SCHREIER (2002), S. 25.

" Vgl. BARKHAM (1997), S. 441.

'8 Vgl. SCHREIER (2002), S. 73; BEHNE (2000), S. 15.

9 Vgl. BREUER (2003), S. 62; ZITTELMANN (2003), S. 15. Eine ausreichenden Marktkapitalisierung
wird dabei fiir den EPRA Europe-Index mit mindestens 50 Millionen Euro beziffert. Vgl. AHLERS
(2003), S. 12.

' vgl. SCHREIER (2002), S. 73; SCHLAG (1995), S. 165.



sich in borsennotierte und nicht-borsennotierte Gesellschaften differenzieren, wobei in
dieser Arbeit ausschlieBlich borsennotierte REITs untersucht werden.”'

Im Jahr 1960 wurde per Beschluss des US-Kongresses ein spezifischer REIT-Status im
US-amerikanischen Einkommenssteuergesetz eingefiihrt.”> Wihrend sich die Attraktivi-
tat der US-REITs fiir private wie institutionelle Anleger durch weitere gesetzliche Ver-
éinderungen23 erhohte, unterliegen sie mehreren Anforderungen, um die spiter genann-
ten Vorteile zu realisieren.”* Demzufolge muss ein REIT in Form einer Corporation,
eines Business Trusts oder einer vergleichbaren Gesellschaftsform gegriindet und von
Treuhéndern bzw. einem Board of Directors gefiihrt werden.” Beziiglich der Organisa-
tionsstruktur diirfen maximal fiinf Anteilseigner nicht mehr als 50 Prozent der Anteile
halten,26 wobei ein REIT mindestens 100 Anteilseigner haben muss.>’ Auch die Anla-
gepolitik von US-REITs unterliegt gesetzlichen Beschrinkungen, da mindestens 75
Prozent des Fondsvermodgens aus Immobilien, Staatspapieren oder Bargeld bestehen
miissen.”® Zusitzlich miissen wenigstens 75 Prozent der Bruttoeinkiinfte aus Mieten,
VeriuBerungsgewinnen oder Pacht- sowie Hypothekenzinsen stammen.”’ Dabei diirfen
nicht mehr als 30 Prozent dieser Bruttoeinkiinfte aus Spekulationsgeschiften erzielt
werden.” Die Erfiillung dieser gesetzlichen Anforderungen zusammen mit der Ver-
pflichtung, jahrlich mindestens 90 Prozent ihrer Ertrige an den Anleger auszuschiitten,
hat zur Folge, dass REITs von der sonst fiir Kapitalgesellschaften iiblichen Doppelbe-
steuerung befreit sind.”' Dies bedeutet, dass die Ertrige nicht auf Korperschaftsebene,
sondern auf Ebene des Anteilseigners im Rahmen seiner individuellen Einkommens-
steuerpflicht besteuert werden. ™ Allerdings werden US-REITs durch diese Anforderun-
gen in ihren Geschiftsstrategien, die im Anschluss beschriebenen werden, offensichtlich

eingeschrénkt.

*! Zum Dezember 2004 wurden 193 US-REITs hauptsichlich an der New York Stock Exchange, der
American Stock Exchange, sowie dem NASDAQ National Market System gehandelt. (Vgl. WET-
TESKIND/ SOMMER (1998), S. 752; 0. V. (2001b), S. 1; Anhang 1)

2 Vgl. SCHLAG (1995), S. 165; JANDURA (2003), S. 31; 0. V. (2002), S. 30.

 Dazu zihlt der Tax Reform Act von 1986, und der Omnibus Budget Reconcilation Act. (Vgl. WET-
TESKIND/ SOMMER (1998), S. 744; JANDURA (2003), S. 32.)

*Vgl. WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 744, SCHLAG (1995), S. 165.

» Vgl. FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 794.

2% Diese Regelung ist unter dem Namen Five or fewer rule bekannt. (Vgl. VATH, S. 823.)

7 Vgl. SCHLAG (1995), S. 165; VATH, S. 823.

* vgl. SCHLAG (1995), S. 165; JANDURA (2003), S. 32.

¥ Vgl. FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 794; VATH, S. 823.

%' vgl. JANDURA (2003), S. 33.

' Vgl. SCHARPENACK/ NACK/ HAUB (1998), S. 664; FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S.
794; 0. V. (2004), S. 1; BOZICEVIC (2004), S. 5; KONIPOL (2003), S. 36.

2 Vgl. FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 794.



2.2.2 Unterschiedliche Anlagestrategien von US-REITs

Obwohl die angesprochene steuerliche Transparenz von US-REITs einen wichtigen
Vorteil fur Investoren darstellt, kann diese das starke Wachstum der REITSs in den ver-
gangenen Jahren nicht hinreichend erkliren.™

Vielmehr spielen auch Faktoren wie die verschiedenen Anlagestrategien von US-REITs
eine Rolle. US-REITs sind grundsitzlich in Equity-REITs, Mortgage-REITs und eine
hybride Form von Equity- und Mortgage-REITs (so genannte Hybrid-REITSs) zu unter-
scheiden. Wihrend Equity-REITs Immobilien entwickeln, managen oder besitzen, in-
vestieren Mortgage-REITs in erst- und zweitrangige Hypotheken sowie Mantelhypo-
theken.>* Hybrid-REITs stellen eine Mischform der beiden zuvor genannten Strategien
dar und tédtigen damit nicht nur direkte Immobilieninvestitionen, sondern stellen auch
Kapital fiir Immobiliengeschifte Dritter zur Verﬁigung.35 Wie Anhang 1 illustriert, ha-
ben sich in den letzten Jahren Equity-REITs als wichtigste der drei Strategien etabliert
und werden deshalb reprisentativ fiir US-REITs verwendet. Betrachtet man Equity-
REITs, so werden die auszuschiittenden Dividenden vor allem aus Mieteinnahmen der
Gebiude sowie aus den bei Immobilienverkiufen realisierten Gewinnen erzielt. Die
ungefihr 150 momentan bestehenden Equity-REITs-Gesellschaften verfiigen in der Re-
gel iiber Bestandsportfolios von jeweils 20 bis 200 Objekten.3 ® Dabei besitzen Equity-
REITs seit der Rezession Anfang der Neunzigerjahre meist sehr geringe Fremdkapital-
quoten, was die Bonitidt eines REIT-Investments erhchen soll.>” Ein weiteres Unter-
scheidungsmerkmal von REITs stellt deren Spezialisierung auf Immobilientypen dar.*®
So lassen sich Apartment-REITs sowie Manufactured-REITs* als Wohnimmobilien-
REITs identifizieren. Einzelhandels-REITs als weitere Kategorie fassen Community-
Center-REITs, Factory-Outlet-Center-REITs und Regional-Malls-REITs zusammen.
Wihrend sich Community-Center-REITs auf Nahversorgungszentren zur Sicherung der
Grundbediirfnisse konzentrieren, spezialisieren sich die letzteren beiden REIT-Typen
auf Einkaufszentren. Davon unterscheidet die National Association of Real Estate In-

vestment Trusts (NAREIT) die Kategorie Office/Industrial-REITs, die sich auf die Ent-

3 Vgl. FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 794; CADMUS (2003), S. 213.

#Vgl. SCHLAG (1995), S. 166; WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 746.

¥ vgl. SCHREIER (2002), S. 78.

3% ygl. FINK (1999), S. 2f; Anhang 1.

7 vgl. CADMUS (2003), S. 205; FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 800.

* Vgl. WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 748.

% Manufactured REITSs beschiiftigen sich mit dem Erwerb, dem Besitz und dem Ausbau von giinstigen
und gleichzeitig transportablen Wohnrdumen. (Vgl. WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 749)



wicklung, die Vermietung, den Kauf und das Management von Biirogebduden bzw.
Industrieanlagen spezialisiert haben. %0 Neben diesen drei Kategorien, auf die sich unge-
fahr 75 Prozent der gesamten REITs fokussieren, existieren ebenfalls Hotel-REITs und
Self-Storage*'-REITs. Demgegeniiber ist die Kategorie der Diversified-REITs mit 8
Prozent der Gesamtheit der US-REITSs nur gering vertreten.*” Dies veranschaulicht, dass
sich US-amerikanische REITs weitestgehend durch eine Spezialisierung auf Immobi-
lientypen auszeichnen. Dariiber hinaus existieren REITs mit regionaler Fokussierung
(z.B. Alexanders Inc.).* Diese investieren in Regionen der USA, in denen sie iiber be-

sonders ausgeprigte Marktkenntnisse Verfiigen.44

2.3 Borsennotierte britische Property Companies

2.3.1 Die grundlegenden Merkmale der britischen Property Companies

In Bezug auf borsennotierte europdische Immobilienanlagevehikel sind die so genann-
ten britischen ,,Property Companies dominant.*”” In dieser Hinsicht reflektiert der hohe
Anteil (43 Prozent) britischer Immobilienaktiengesellschaften am europédischen Immo-
bilienaktienindex EPRA Europe die Tatsache, dass GroBbritannien 50 Prozent der
Marktkapitalisierung aller europdischen BIAs abdeckt.*® Dabei sind in GroBbritannien
160 der 177 existierenden Property Companies bérsennotiert.*’

Diese ,,Public Limited Companies by Shares* wurden 1985 durch den Companies Act
geschaffen und gleichen juristisch betrachtet allen anderen britischen Aktiengesellschaf-
ten.*® Folglich unterliegt, im Unterschied zu den US-REITs, das Welteinkommen dieser
Kapitalgesellschaften unbeschrinkt der Kérperschaftssteuerpflicht.*

Trotzdem haben sich die britischen Immobilienaktiengesellschaften seit langem als feste
Institutionen behauptet und genieBen mitunter durch die hohe Markttransparenz ein ho-
hes Anlegerinteresse.”’ Analog zu den Ausfiihrungen zu US-REITs soll im Folgenden

auf die Geschiftsausrichtung dieser Unternehmen eingegangen werden.

Y9 vgl. SCHLAG (1995), S. 168; WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 749f.

*! Self-Storage-REITs spezialisieren sich auf den Erwerb sowie auf die Verwaltung von Lagergebiuden.
(Vgl. WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 750)

2 Vgl. WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 750; SCHREIER (2002), S. 79.

# Vgl. SCHLAG (1995), S. 168; Anhang 6.

* Vgl. FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 795.

* Vgl. JANDURA (2003), S. 36; Anhang 7.

* ygl. YULICO (2004), S. 12.

7 Vgl. SCHARPENACK/ NACK/ HAUB (1998), S. 663.

* Vgl. SCHREIER (2002), S. 46; MAURER/ SEBASTIAN (1999), S. 5.

* Vgl. SCHREIER (2002), S. 47; MAURER/ SEBASTIAN (2002), S. 52.

%% vgl. SCHARPENACK/ NACK/ HAUB (1998), S. 663; BREUER (2003), S. 62.



