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Kunstliche Intelligenz im Immobilienfondsmanagement:

Analyse fachspezifischer Einsatzmoglichkeiten

Artificial Intelligence in Real Estate Fund Management:

Analysis of Subject-Specific Application Opportunities

Johanna Weidling

Verena Rock

Zusammenfassung

Das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) wird derzeit in unterschiedlichsten Kontexten diskutiert.
Eine fachspezifische Analyse des Einsatzes Kunstlicher Intelligenz im Téatigkeitsfeld des Im-
mobilienfondsmanagements wurde allerdings noch nicht unternommen. Die vorliegende Arbeit
widmet sich dieser Thematik unter Einbeziehung potenzieller Anwender. Sie untersucht unter
Zusammenflhrung der Bereiche ,Immobilienwirtschaft und ,Fondsmanagement®, worin im
Immobilienfondsmanagement die relevantesten Einsatzmdglichkeiten Kiinstlicher Intelligenz
liegen. Die Analyse dessen gliedert sich in vier Forschungsfragen, die mithilfe einer kombinier-
ten, aufeinander aufbauenden Herangehensweise beantwortet werden.

Zunachst wird mit der ersten Forschungsfrage ermittelt, wie die Grundeinstellung zu und der
aktuelle Stand des Einsatzes Kiinstlicher Intelligenz auf Seiten von Immobilienfondsmanagern
in ihrem Téatigkeitsfeld aussehen. Durch die zweite Forschungsfrage wird sodann untersucht,
worin Immobilienfondsmanager in ihrem Tatigkeitsfeld die grofiten Potenziale und Herausfor-
derungen des Einsatzes Kinstlicher Intelligenz sehen. Die dritte Forschungsfrage beschatftigt
sich damit, welche fachspezifischen Einsatzmdglichkeiten Kinstlicher Intelligenz auf Ebene
des Immobilienfondsmanagements und in welchen zugeordneten Bereichen infrage kommen.
Darauf aufbauend wird mithilfe der vierten Forschungsfrage analysiert, innerhalb welcher Auf-
gaben des Immobilienfondsmanagements dem fachspezifischer Einsatz Kiinstlicher Intelli-
genz klnftig die groRte Relevanz zuzumessen ist.

Uber eine initiale Literaturanalyse und ein exploratives Interview mit zwei Branchenexperten
wurden Einblicke in den Stand des Immobilienfondsmanagements bezliglich des Einsatzes
Kinstlicher Intelligenz eingeholt und diverse Anhaltspunkte flr Potenziale, Herausforderungen
und Einsatzmdglichkeiten gesammelt. Aufbauend darauf fand eine vertiefte Literaturanalyse
statt, in der unter anderem Anséatze, Tools und Verdéffentlichungen von Technologieanbietern,
die Kl-gestutzte Losungen fir das Immobilien- und Fondssegment entwickeln, herangezogen
wurden. In einem daraus konzipierten Fragebogen wurden schlief3lich 32 Immobilienfondsma-
nager zu ihrer Grundeinstellung und dem aktuellen Stand, Potenzialen, Herausforderungen
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und den erarbeiteten fachspezifischen Einsatzmoglichkeiten Kiinstlicher Intelligenz befragt. Im
Ergebnis zeigt sich, dass Kl im Immobilienfondsmanagement zwar noch relativ wenig verbrei-
tet ist, potenzieller Anwender aber durchaus eine positive Grundeinstellung dazu haben. Auch
wenn durch diese noch keine vertiefte Auseinandersetzung mit dem Thema KI erfolgte, wird
der Technologie zugetraut, in Zukunft eine weitergehende Unterstitzung zu sein.

Als grofite Potenziale kristallisieren sich aus Sicht der Immobilienfondsmanager vor allem eine
Verkirzung von Bearbeitungszeiten bzw. eine Erhéhung des Outputs sowie eine Vereinfa-
chung des internen Informationsaustauschs heraus. Gerade auch regulatorischen Problema-
tiken konnte einfacher begegnet werden. Demgegenuber wird eine unzureichende Daten-
verflugbarkeit in digitalisierter Form, auf die eine Kl-Lésung zuriickgreifen kénnte, als grofite
Herausforderung gesehen, gefolgt vom hohen Zeit- und Kostenaufwand der Implementierung.
Trotz verschiedener Befurchtungen wird die langfristige Rentabilitdt von Kl im Immobilien-
fondsmanagement jedoch nicht als Herausforderung wahrgenommen.

Es sind zahlreiche fachspezifische Einsatzmdoglichkeiten denkbar, die sich tber unterschiedli-
che Bereiche und Aufgaben erstrecken, laufend oder anlassbezogen eingesetzt werden kon-
nen und einen textanalytischen oder rechnerischen Schwerpunkt haben kénnen. Eine Unter-
stlitzung an der Schnittstelle zum Asset Management wird als besonders relevant erachtet.
Aber auch im Portfolio- und Risikomanagement, speziell in der Asset Allokation, beim Rese-
arch sowie bei der Priifung von Investmentmoglichkeiten, wird Kl als sehr nitzlich angesehen.
Anwendungen in der Fondsadministration, insbesondere im Monitoring im Fondscontrolling
und Reporting, wird ebenfalls hohe Relevanz zugesprochen. Mit Blick auf Kunden bzw. Anle-
ger glauben Immobilienfondsmanager, dass der Einsatz von Kl kein entscheidendes Auswahl-
kriterium darstellt, aber auch keine Barriere. Fir die Kundeninteraktion tGber Chatbots wird Ki
als weniger relevant angesehen. Dem personlichen Kontakt wird also offensichtlich eine nach
wie vor grofde Bedeutung zugemessen, wobei dieser Faktor allerdings bei geschlossenen bzw.
Spezialfonds einen héheren Stellenwert haben diirfte als bei offenen Publikumsfonds.

Summary

The topic of artificial intelligence (Al) is currently being discussed in a wide variety of contexts.
However, a subject-specific analysis of the use of artificial intelligence in the field of real estate
fund management has not yet been undertaken. The present study is dedicated to this topic
with the involvement of potential users. By bringing together the areas of “real estate business”
and “fund management’, it examines where the most relevant potential applications of artificial
intelligence lie in real estate fund management. The analysis of this is divided into four research
questions, which are answered using a combined, consecutive approach.

The first research question is used to determine the basic attitude towards and the current
status of the use of artificial intelligence on the part of real estate fund managers in their field
of activity. The second research question then examines where real estate fund managers see
the greatest potential and challenges in the use of artificial intelligence in their field of activity.
The third research question deals with which subject-specific opportunities for the use of arti-
ficial intelligence are possible at the level of real estate fund management and in which assig-
ned areas. Building on this, the fourth research question is used to analyse within which tasks
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of real estate fund management the subject-specific use of artificial intelligence is considered
to be the most relevant in the future.

An initial literature analysis and an exploratory interview with two industry experts were used
to gain insights into the status of real estate fund management with regard to the use of artificial
intelligence and to gather various indications of potential, challenges and possible applications.
Building on this, an in-depth literature analysis was carried out, which included approaches,
tools and publications from technology providers that develop Al-supported solutions for the
real estate and fund segment. Finally, 32 property fund managers were asked about their basic
attitude and the current status, potential, challenges and the subject-specific application op-
portunities of artificial intelligence in a questionnaire designed on this basis. The results show
that although Al is still relatively uncommon in real estate fund management, potential users
have a positive basic attitude towards it. Even if they have not yet dealt with the topic of Al in
depth, the technology is expected to provide further support in the future.

From the real estate fund managers' point of view, the greatest potentials are a reduction in
processing times, an increase in output and a simplification of the internal exchange of infor-
mation. Regulatory problems in particular could also be addressed more easily. However, in-
sufficient data availability in digitalised form, which could be used by an Al solution, is seen as
the biggest challenge, followed by the high time and cost of implementation. Despite various
fears, however, the long-term profitability of Al in real estate fund management is not perceived
as a challenge.

Numerous subject-specific application opportunities are conceivable, which cover different
areas and tasks, can be used on an ongoing or ad-hoc basis and can have a text-analytical or
computational focus. Support at the interface to asset management is considered to be parti-
cularly relevant. But Al is also seen as very useful in portfolio and risk management, especially
in asset allocation, research and the assessment of investment opportunities. Applications in
fund administration, particularly in monitoring in fund controlling and reporting, are also consi-
dered to be highly relevant. With regard to customers and investors, real estate fund managers
believe that the use of Al is not a decisive selection criterion, but also not a barrier. Al is seen
as less relevant for customer interaction via chatbots. Personal contact is therefore obviously
still considered to be very important, although this factor is likely to be more important for
closed-end and special funds than for open-end public funds.
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Vorwort

Die Anwendung kunstlicher Intelligenz (Kl) in der Immobilienwirtschaft ist mittlerweile in aller
Munde. Die Diskussion um die Einsatzpotenziale entlang der Immobilienwertschépfungskette
intensiviert sich nahezu von Monat zu Monat und die Entwicklungsgeschwindigkeit der Kl
selbst ist sehr hoch.

Das vorliegende IIWM Paper auf Basis der preisgekronten Bachelorarbeit von Johanna Weid-
ling widmet sich passgenau den Einsatzmdéglichkeiten von Kl im Immobilienfondsmanage-
ment, einem Bereich, in dem die Einsatzpotenziale bislang wenig ausgeschopft wurden.

Es sind zahlreiche fachspezifische Einsatzmdoglichkeiten denkbar, die sich tber unterschiedli-
che Bereiche und Aufgaben erstrecken, laufend oder anlassbezogen eingesetzt werden kon-
nen und textanalytische oder rechnerische Schwerpunkt haben kénnen. Diese werden anhand
von vier Forschungsfragen analysiert und mit Input von Experten aus der Praxis untermauert.

Ein wegweisendes Paper, das im Immobilienfondsmanagement bei intensiver Auseinander-
setzung mit den moglichen Use Cases Anklang und Anwendung finden wird.

Aschaffenburg, im Juli 2025

Johanna Weidling Verena Rock
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Genderhinweis

Aus Grinden der Leserbarkeit wird in dem vorliegenden Paper das generische Maskulinum
verwendet. Die verwendeten Personenbezeichnungen beziehen sich auf alle Geschlechter.
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1 Einleitung

1.1  Immobilienfonds unter Druck

Immobilienfonds stehen im Jahr 2024 unter Druck. Dort, wo wie bei offenen Immobilienfonds
Rickgaben von Anteilen méglich sind, kommt es zu erheblichen Nettomittelabflissen aus den
Fonds." Wesentliche Einflussfaktoren sind das aktuelle Zinsumfeld und die Attraktivitat alter-
nativer Anlagemaoglichkeiten.? Beides sind Umstande, die stets auf die Immobilienbranche ein-
wirken und dadurch sowohl die Markte flrr direkte als auch indirekte Anlagen pragen. Zudem
wird die Immobilienbranche samt Fonds durch den Wandel in den Bereichen Nachhaltigkeit
und Digitalisierung herausgefordert. Sie steht nicht nur unter Wettbewerbsdruck, sondern
muss auch steigenden Anforderungen aus dem Kunden- und regulatorischen Umfeld gerecht
werden und gleichzeitig Wirtschaftlichkeit gewahrleisten.

Kinstliche Intelligenz (KI) ist ein potenzielles Instrument, um diesen Druckpunkten zu begeg-
nen. Sie bietet die Mdglichkeit, zahlreiche Aufgaben durch (Teil-)Automatisierungen schneller,
glnstiger oder qualitativer durchzufiihren.® Allerdings bringt sie auch neue Fragen und Prob-
leme mit sich. In den letzten Jahren erlebt die Anwendung einen Boom, sodass 2023 bereits
etwa jedes achte deutsche Unternehmen mit mindestens zehn Mitarbeitern Kl nutzte.*

In der Immobilienwirtschaft konzentrieren sich bisherige Anwendungen von Kl hauptsachlich
auf objektnahe Dienstleistungen wie das Facility Management, Property Management und As-
set Management. Dabei liegt der Fokus auf Nutzenaspekten der einzelnen Immobilien und
ihrer Verwaltung.5 Immobiliendaten werden zunehmend digitalisiert, was es der Kl ermdglicht,
darauf zuriickzugreifen oder sie sogar selbst zu erheben.®

Auf der Ebene von Immobilienfonds hingegen werden Immobilien hauptsachlich als Vermo-
genswerte betrachtet, die unter Kapitalanlagegesichtspunkten bewertet werden.” Dabei spie-
len Uberlegungen zu Rendite, Risiko und Diversifikation eine wichtige Rolle, ebenso wie In-
vestoreninteressen und spezifische rechtliche Vorgaben. Fir die Bewaltigung von damit zu-
sammenhangenden Aufgaben wird im Management von Fonds mit anderen Vermdgensge-
genstanden bereits Kl eingesetzt.? Anwendungen der Technologie bei Immobilienfonds sind
hingegen bisher weniger verbreitet — obwohl sie ihnen moglicherweise Druck nehmen kénnten.

"Vgl. Scope Fund Analysis (04/2024).

2 Vgl. AssCompact (2024).

3Vgl. Rock et al. (2019), S. 437 ff.

4 Vgl. Statistisches Bundesamt (2023).

5Vgl. VDIV (2024); vgl. Abella y Clausen (2023).

6 Vgl. Bonfig/Stadlbauer (2019), S. 416 ff.

7 Vgl. Kdampf-Dern (2009), S. 3 f.

8 Vgl. ACATIS (2024); vgl. DWS (2024); vgl. ODDO BHF (2024); ACATIS (0.J.).
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1.2 Problem und Forschungsfragen

Die Herausforderungen der Immobilienfonds und die Nutzung von KI sowohl in immobilienna-
hen Managementdienstleistungen als auch im Management anderer Investmentfonds legen
einen Transfer des Einsatzes von Kl auch in das Immobilienfondsmanagement nahe. Hier
wurden die wichtigsten Potenziale, Herausforderungen und Einsatzmdglichkeiten bisher aber
kaum systematisch untersucht. Es fehlt an einer fachspezifischen Analyse des Einsatzes
Kinstlicher Intelligenz in dem Tatigkeitsfeld, insbesondere unter Einbeziehung potenzieller
Anwender, die letztendlich mit der Technologie arbeiten und Gberhaupt zu ihrem Einsatz bereit
sein mussten.

Unter Zusammenfiihrung der Bereiche ,Immobilienwirtschaft und ,Fondsmanagement” gilt es

daher zu untersuchen, worin im Immobilienfondsmanagement die relevantesten Einsatzmaog-

lichkeiten Kunstlicher Intelligenz liegen. Die Analyse dessen gliedert sich in die folgenden For-

schungsfragen:

I. Wie sehen die Grundeinstellung zu und der aktuelle Stand des Einsatzes Kunstlicher In-
telligenz auf Seiten von Immobilienfondsmanagern in ihrem Tatigkeitsfeld aus?

II. Worin sehen Immobilienfondsmanager in ihrem Tatigkeitsfeld die gréten Potenziale und
Herausforderungen des Einsatzes Kinstlicher Intelligenz?

lll. Welche fachspezifischen Einsatzmdglichkeiten Kiinstlicher Intelligenz kommen auf Ebene
des Immobilienfondsmanagements und in welchen zugeordneten Bereichen infrage?

IV. Innerhalb welcher Aufgaben des Immobilienfondsmanagements ist dem fachspezifischer

Einsatz Kunstlicher Intelligenz kunftig die groRte Relevanz zuzumessen?

-2- [IWM-Paper, No. 14
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1.3 Methodik

Aufgrund des Neuigkeitsgehalts des Forschungsgebiets erfolgte eine kombinierte, aufeinan-
der aufbauende Herangehensweise. Uber eine initiale Literaturanalyse und ein exploratives
Interview mit zwei Branchenexperten wurden Einblicke in den Stand des Immobilienfondsma-
nagements bezlglich des Einsatzes von Kl eingeholt und erste Anhaltspunkte fir Potenziale,
Herausforderungen und Einsatzméglichkeiten gesammelt. Somit konnten Erfahrungen und
Einschatzungen aus der Praxis in die Konzeption der Arbeit einbezogen und Erkenntnisse aus
der Literaturanalyse abgeglichen werden. Hierbei konnte auch festgestellt werden, dass es auf
Anwenderseite bezuglich einiger Aufgaben teilweise noch an Vorstellungskraft mangelt, inwie-
fern Kl dort Uberhaupt eingesetzt werden kénnte.

Aufbauend darauf fand eine vertiefte Literaturanalyse statt, in deren Rahmen wesentliche Auf-
gaben und Rahmenbedingungen im Immobilienfondsmanagement identifiziert und die Mog-
lichkeiten der Technologie sowie ihr bisheriger Einsatz recherchiert wurden. Anhand der Er-
kenntnisse wurden mdgliche Potenziale, Herausforderungen und verschiedene fachspezifi-
sche Einsatzmdglichkeiten von Kl im Immobilienfondsmanagement erarbeitet. Zudem wurden
Ansatze, Tools und Verdffentlichungen von Technologieanbietern, die Kl-gestitzte Lésungen
fur das Immobilien- und Fondssegment entwickeln, herangezogen.

Die erarbeiteten Punkte wurden schlief3lich komprimiert und in einem mehrteiligen Fragebogen
zusammengefihrt, auf dessen Basis sie von Immobilienfondsmanagern beurteilt wurden. Die
Teile bezogen sich auf die Grundeinstellung und den aktuellen Stand, Potenziale, Herausfor-
derungen und schlieBlich die fachspezifischen Einsatzmdglichkeiten. Geeignete Teilnehmer
mit Expertise im Immobilienfondsmanagement wurden Uber das Berufsnetzwerk ,LinkedIn®
und Veroffentlichungen der Fondsanalyseplattform ,ScopeExplorer” rekrutiert und zu Beginn
des Fragebogens durch eine Screening-Frage zur Teilnahme qualifiziert. Insgesamt nahmen
36 Personen an der Befragung teil, wovon 32 Fragebdgen auswertbar waren. Auf dieser Basis
kann eine Beurteilung der abgefragten Aspekte abgeleitet werden.

[IWM-Paper, No. 14 -3-
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1.4 Aufbau

Nach diesem einleitenden Kapitel werden im zweiten Kapitel die theoretischen Grundlagen
des Immobilienfondsmanagements und Kiinstlicher Intelligenz erlautert. Fliir das Immobilien-
fondsmanagement wird zunachst der zugrundeliegende Begriff des ,Immobilienfonds* definiert
und dessen verschiedene Arten spezifiziert. AnschlieBend wird das Tatigkeitsfeld des Immo-
bilienfondsmanagements vertieft und eingegrenzt. Abschliel3end erfolgt eine Schilderung fach-
spezifischer Herausforderungen. Zu Kunstlicher Intelligenz wird eine Begriffsbestimmung vor-
genommen und grundlegende Konzepte und Methoden, insbesondere das Maschinelle Ler-
nen, erklart. Zudem werden Potenziale und Herausforderungen des Einsatzes im wirtschaftli-
chen Bereich identifiziert, bevor das letzte Unterkapitel Angaben zum Aufbau und den Teil-
nehmern der Umfrage darlegt.

Das dritte Kapitel analysiert den Rahmen des Einsatzes Kiinstlicher Intelligenz im Immobilien-
fondsmanagement zur Beantwortung der ersten und zweiten Forschungsfrage, d.h. den Fra-
gen nach dem aktuellen Stand und den gréfliten Potenzialen und Herausforderungen. Hierflr
wird der bisherige Einsatz von KI-Tools in angrenzenden Managementdisziplinen dargelegt,
bevor eine Ausgangsbasis und Herangehensweise entwickelt wird, auf welche Art Kl sinnvoll-
erweise im Immobilienfondsmanagement eingebunden werden kann. Es folgt eine Auswer-
tung von Thesen der Umfrage zur Grundeinstellung und dem aktuellen Stand der Immobilien-
fondsmanager. Aufbauend auf den theoretischen Grundlagen und dem explorativen Interview
lassen sich mégliche Potenziale und Herausforderungen des Kl-Einsatzes im konkreten Ta-
tigkeitsfeld identifizieren. Die Beurteilung dieser Aspekte erfolgt ebenfalls durch die Auswer-
tung des entsprechenden Teils der Umfrage.

Im vierten Kapitel werden auf Basis des Grundlagenteils und des bisherigen Einsatzes in an-
grenzenden Managementdisziplinen konkrete fachspezifische Einsatzmdéglichkeiten aufge-
stellt, wodurch die dritte Forschungsfrage beantwortet wird. Die Relevanz der Einsatzmdglich-
keiten wird aus deren Bewertungen und Aussagen zur Einsatzbereitschaft aus der Umfrage
ermittelt. Abschliel3end lassen sich die aus heutiger Sicht relevantesten Aufgaben fir den fach-
spezifischen Kl-Einsatz ableiten, womit die vierte Forschungsfrage beantwortet wird. Daran
anschliefiend wird im fiinften Kapitel ein zusammenfassendes Fazit gezogen und weiterge-
hender Forschungsbedarf aufgezeigt.
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2 Grundlagen

Zunachst werden die Grundlagen der Arbeit erlautert. Diese beziehen sich auf die Themen-
gebiete Immobilienfondsmanagement, Kl sowie auf die durchgeflihrte Umfrage.

2.1 Immobilienfondsmanagement

Um Einsatzmoglichkeiten Kinstlicher Intelligenz auf dem Gebiet des Immobilienfondsmana-
gements zu identifizieren, ist ein Verstandnis des Tatigkeitsfelds und seiner Herausforderun-
gen erforderlich. Fur den Begriff ,Immobilienfondsmanagement” existiert keine Legaldefinition
oder einheitliche Abgrenzung des Aufgabenspektrums, wie es in der Immobilienwirtschaft oft-
mals der Fall ist.® Es wird daher zunachst auf den Begriffsbestandteil ,Immobilienfonds” als
zugrundeliegendes Produkt eingegangen, bevor in der Zusammensetzung mit dem ,Manage-
ment* das Tatigkeitsfeld konkretisiert wird.

2.1.1 Immobilienfonds als Ausgangsbasis

2.1.1.1 Funktionsweise und Definition

Immobilienfonds sind Anlagevehikel im Kontext der indirekten Immobilienanlage. Sie funktio-
nieren nach den in Abbildung 1 dargestellten Zusammenhangen. Anleger Uberlassen einem
professionellen Marktteilnehmer auf Basis bestimmter Bedingungen Kapital, das im Rahmen
eines Fonds gebindelt wird, und erhalten im Gegenzug Anteilsscheine. Gemal einer zuvor
festgelegten Anlagestrategie wird das Kapital direkt oder indirekt in Immobilien investiert. Die
Anleger partizipieren an den Ertragen aus Mieten und Verkaufen.'®

PE AT 41

Anleger zahlen erhalten
Geld in einen Anteilscheine I dafQr Anteil-
Fonds ... scheine

Fonds
Der Fonds bandelt
das Geld und Immobilien

investiert es in: BBBE -
Anleihen 0000
(= [m[m]
Die Ertrage

flieBen an
die Anleger

Abbildung 1: Funktionsweise eines Fonds im Allgemeinen.

Quelle: BVI (2014), S. 6.

Den Begriff ,Immobilienfonds“ konkretisieren rechtliche Grundlagen. Die Fondskategorien-
Richtlinie kntpft ihn an einen Mindestwert in den Anlagebedingungen. Laut Art. 2 Abs. 1 mUs-
sen demnach mehr als 50 Prozent des Wertes des Investmentvermdgen in den namensge-
benden Vermdégensgegenstand angelegt werden. Auch das Investmentsteuergesetz (InvStG)

9 Vgl. Mazurkiewicz/Piazolo (2023), S. 14.
0'Vgl. Rebitzer (2020), S. 36; vgl. Lehner (2023), S. 55.
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definiertin § 2 Abs. 9 S. 1 jene Investmentfonds als Immobilienfonds, die gemaR den Anlage-
bedingungen fortlaufend mehr als 50 Prozent ihres Aktivvermégens in Immobilien und Immo-
bilien-Gesellschaften anlegen.

Der Anwendungsbereich dieser Gesetzesgrundlagen umfasst allerdings nicht alle denkbaren
Fonds, die schwerpunktmaRig in Immobilien investieren.'” Rechtlich losgeldste Definitionen
beschreiben Immobilienfonds als eine Art von Investmentfonds, die das Geld der Anleger in
Immobilien investieren bzw. deren Kapitalanlage im Wesentlichen in Grundstiicken und Ge-
bauden besteht.'? Diese sind zwar etwas weiter und weniger konkret gefasst, auch aus ihnen
geht aber das Abstellen auf eine schwerpunktmafige Kapitalanlage in Immobilien hervor.

Insgesamt wird der Begriff ,Immobilienfonds® in dieser Arbeit daher als Bezeichnung flr In-
vestmentfonds verwendet, deren Kapital Uberwiegend in Immobilien angelegt wird. Damit
handelt es sich um sogenannte ,Alternative Investmentfonds® (AlF) im Sinne des Kapitalan-
lagegesetzbuches (KAGB)."3 Das KAGB ersetzt seit 2013 das Investmentgesetz'* und be-
stimmt den malfigeblichen investmentrechtlichen Rahmen fiir die Produktregulierung und
Verwaltung von Fonds.

Die vorliegende Arbeit fokussiert sich dabei auf Fonds, die dem deutschen Recht unterlie-
gen.

2.1.1.2 Arten

Innerhalb von Immobilienfonds finden wesentliche Differenzierungen statt. Das KAGB unter-
scheidet grundsatzlich zwischen Publikums- und Spezialfonds sowie offenen und geschlosse-
nen Fonds. Je nach Einordnung variieren die rechtlichen Ausgestaltungsmdglichkeiten des
Immobilienfonds und die entsprechend geltenden Vorschriften. Es ergeben sich auch Unter-
schiede im jeweiligen Fondsmanagement, z.B. was die Nahe zu den Anlegern betrifft.

Die Unterscheidung von Publikums- und Spezialfonds ergibt sich aus dem Anlegerkreis,
§ 1 Abs. 6 KAGB. Ist der Erwerb von Anteilen institutionellen Anlegern vorbehalten, handelt es
sich um einen Spezialfonds. Alle ubrigen Fonds sind Publikumsfonds, deren Anteile folglich
auch von Privatanlegern erworben werden kénnen.'® Publikumsfonds sind daher aus Anleger-
schutzgrinden starker durch das KAGB reguliert. Allerdings haben die Anleger keine Mitspra-
cherechte, welche in der Regel bei Spezialfonds gegeben sind.'®

Das KAGB reguliert erstmals sowohl offene als auch geschlossene Immobilienfonds. Ein offe-
ner Immobilienfonds grenzt sich von einem geschlossenen vor allem durch das Vorhandensein
von Riickgaberechten der Anleger vor der Liquidations- oder Auslaufphase des Fonds ab.'”
Die Laufzeit des Fonds darf nicht von vornherein beschrankt sein und Fondsanteile kénnen
borsentaglich erworben und veraufiert werden. Einschrankungen entstehen lediglich durch

1 Vgl. Art. 1 Fondskategorien-RL: nur inlandische Publikumsinvestmentvermoégen; vgl. § 2 Abs. 3 Nr. 2
InvStG: keine Investmentvermoégen in der Rechtsform einer Personengesellschaft.

2 vgl. Dennerlein/Heldt (2018); vgl. Postbank (0.J.); vgl. Dudenredaktion (0.J.a).

3Vgl. § 1 Abs. 2, 3 KAGB in Abgrenzung zu Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
14 \V/gl. Bundesrat-Drs. 375/13 (2013), S. 266.

5 vgl. BaFin (2023); vgl. Lauterfeld (2020), S. 190.

16 Vgl. Hasselbring (2017).

7 Vgl. Lauterfeld (2020), S. 190; vgl. Art. 1 Abs. 2 S. 1 Delegierte Verordnung 694/2014.
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eine Kiindigungsfrist von zwolf Monaten und Mindesthaltedauer von 24 Monaten.'® Verglichen
mit einer direkten Immobilienanlage kommt durch diese Handelbarkeit eine Fristentransforma-
tion bei hoher Transparenz zustande.' Aufgrund der Riickgabemdglichkeit gelten fiir offene
Fonds strengere Liquiditatsvorschriften, sodass geniigend Kapital fiir die Bedienung von Rick-
gaben zur Verfligung steht. Entsprechende Liquiditatsrisiken sind auch im Risikomanagement
des Fonds abzubilden.?°

Offene Immobilienfonds sind oftmals als Publikumsfonds ausgestaltet. Ende 2023 umfassten
deutsche offene Immobilienpublikumsfonds ein verwaltetes Vermdgen von 131 Mrd. €.2' Sie
zeichnen sich durch eine Vielzahl an Anlegern aus, von denen jeweils nur eine geringe Min-
desteinlage gefordert wird.?? Durch den ,Grundsatz der Risikomischung®, der in §§ 214, 243
KAGB verankert ist, kbnnen die Anleger zudem von einer breiten Risikodiversifizierung profi-
tieren.

Geschlossene Immobilienfonds funktionieren hingegen nach einem anderen Mechanismus als
offene, wie Abbildung 2 verdeutlicht. Nach der Konzeption und Schaffung der rechtlichen
Strukturen und Voraussetzungen wird in der Platzierungsphase Kapital gesammelt, bis das
angestrebte Investitionsvolumen des Fonds erreicht ist. Der Fonds wird geschlossen, das Ka-
pital investiert und die erworbenen Objekte werden bewirtschaftet. Wahrend dieser Betriebs-
phase haben Anleger nun keine Rickgaberechte ihrer Anteile. Oftmals erhalten sie jahrliche
Ausschittungen. In der Auflésungsphase werden die Anlagen wieder verkauft und das Kapital
wird ausgezahlt.?®

Grindung der Gesellschaft /
Erstellung und Priifung Betriebsphase
des Verkaufsprospektes
Kapitalbeschaffung inkl Auflasung
Flatzierungsphase des Fonds

Konzeption

Abbildung 2: Lebenszyklen geschlossener Fonds.

Quelle: FondsVermittlung24 (2017).

Fur geschlossene und auch offene Immobilienfonds gilt jedoch, dass Anteile, die Anleger fri-
her als zu den rechtlich vorgesehenen Zeitpunkten verauldern méchten, Gber den Zweitmarkt
anderen Investoren zur Ubertragung angeboten werden kénnen. Dies kann jedoch mit hohen
Abschlagen verbunden sein.?*

18 \/gl. Sonderregeln fiir Immobilien-Sondervermdgen gem. § 255 Abs. 2, 3 KAGB.
9 vgl. Rottke (2017), S. 849.

20 \gl. Kramer/Gluick (2020), S. 454 f; vgl. § 253 Abs. 1 S. 2 KAGB.

21'Vgl. Scope Fund Analysis (06/2024), S. 6.

22 \/gl. BaFin (0.J.a).

23 Vgl. FondsVermittlung24 (2017); vgl. BVI (0.J).

24 \Vgl. BaFin (2023); vgl. Hartmann (2019), S. 162; vgl. BVI (0.J).
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Geschlossene Immobilienfonds sind oftmals in Form von Spezialfonds zu finden. Hier ist die
Mindestanlagesumme hoher, der Anlegerkreis kleiner und es wird in der Regel in weniger Ob-
jekte investiert.?5 Ein ,Individualfonds® wird gar nur fiir einen Investor aufgelegt, der dadurch
von einer passgenauen, optimierten Ausgestaltung profitiert.26 Auch Privatplatzierungen bzw.
.Private Placements” sind mdglich, die nur fur ausgewahlte Investoren ohne 6ffentliches An-
gebot konzipiert werden.?” Schlief’en sich mehrere Investoren zusammen, um eine gemein-
same Investition zu tatigen, wird dies als ,Club Deal* bezeichnet.?® Hierfiir kann ein Fonds das
geeignete Investmentvehikel sein. Ebenso kénnen Kooperationen zwischen zwei oder mehr
Unternehmen, sogenannte ,Joint Ventures®, stattfinden.2°

2.1.2 Tatigkeitsfeld des Immobilienfondsmanagements

2.1.2.1 Kernaufgabe und Akteure

Aufbauend auf der beschriebenen Investmentfondsart kann die Kernaufgabe des Immobilien-
fondsmanagements als das performanceorientierte, professionelle Management von Invest-
mentvermdgen verstanden werden, das die konkreten Anlageentscheidungen fiir das ihm an-
vertraute Eigen- bzw. Fremdkapital im Rahmen der Anlagegrundsatze/-strategie ebenso wie
vertraglicher Vereinbarungen und etwaiger gesetzlicher Vorschriften trifft.3° Es tragt die Ge-
samtverantwortung fir die Maximierung der Gesamtrendite des bzw. der verwalteten Fonds.?'
Es ist von dem Management solcher Fonds abzugrenzen, die in andere Anlageobjekte, wie
Wertpapiere, investieren. Folglich handelt es sich um die Ubergeordnete, erfolgs- und ent-
scheidungsverantwortliche Managementebene in Bezug auf Immobilienfonds.3? Diese Kern-
aufgabe konkretisiert sich in verschiedenen typischen Aufgaben, die in ihren Auspragungen —
je nach Weite des Verstandnisses — noch als Teil des eigentlichen Fondsmanagements auf-
gefasst werden kdnnen.

25 Vgl. Henrich (2024).

26 \/gl. Eggert (0.J.); vgl. Union Investment Real Estate (0.J.).

27 \/gl. Euramco (2023); vgl. Hortkorn Finanzen (0.J.).

28 \/gl. Welzel (2023); vgl. Union Investment Real Estate (0.J.).

29 Vgl. Engelhard/Altmann (2018); vgl. Union Investment Real Estate (0.J.).
30 Vgl gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 15.

31 Vgl. Lehner (2023), S. 55f.

82 vgl. Lehner (2023), S. 55 f.; vgl. Dudenredaktion (0.J.b).
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Das sogenannte ,Investmentdrei-
eck® in Abbildung 3 verbildlicht die
Beziehungen zwischen den we-
sentlichen Akteuren. Eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft  (KVG)
verwaltet als Manager des AIF
(AIFM) einen oder mehrere Immo-
bilienfonds. Sie ist das verantwort-
liche Organ fir die Einhaltung re-
gulatorischer Vorschriften und un-
terliegt hohen Anforderungen,
was beispielsweise die Kapitalan- Uberwachung
forderungen und Organisations-
und Verhaltensregeln betrifft.3?
Aufgrund der zunehmenden Kom-
plexitat wurden in den letzten 15
Jahren sogenannte ,Service-

Anleger

Investmentvermdégen

Verwahrstellenvertrag

Verwahrstelle

“ .. Abbildung 3: Investmentdreieck.
KVGen" popular, aus denen das  qejie: Lope/Rosch (2019), S. 225.

laufende Management der
Fondsimmobilien an einen Asset Manager ausgelagert und somit von den KVG-Kernaufgaben
und der Administration getrennt wird.3* Die Bereiche und Aufgaben werden in den folgenden
Unterkapiteln weiter konkretisiert.

Die KVG wird zum Anlegerschutz von einer Verwahrstelle Uberwacht und kontrolliert. Diese
verwahrt auch die Vermogensgegenstande.®> Zudem hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) eine lokale Aufsichtsfunktion inne.36

Im Gegenzug fur die Verwaltung des Investmentvermdgens zahlen die Anleger Gebuhren.
Diese umfassen verschiedene Geblhrenarten, z.B. Managementgebihren, Akquisitionsge-
bihren und Verkaufsgebiihren.3” Elementar bei der Ausgestaltung der Gebiihren — aber auch
der Organisation — ist es, eventuelle Interessenkonflikte und Auswahlkriterien der Anleger im
Blick zu behalten.38

33 Vgl. Lope/Rosch (2019), S. 225 ff.

34 vgl. Ertle (2019), S. 569 f.

35 Vgl. Homann et al. (2019), S. 295.

36 \/gl. Stoschek et al. (2019), S. 469.

387 Vgl. Rock et al. (2019), S. 448.

% Vgl. Bauer/Hahndel (2019), S. 67 ff.; vgl. Beckmann/Bensinger (2019), S. 134.
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2.1.2.2 Betrachtete Bereiche

Ohne die Problematik des unterschiedlich weiten Verstandnisses des Immobilienfondsmana-
gements losen zu wollen, ist fir diese Arbeit eine Eingrenzung des Aufgabenspektrums erfor-
derlich, auf das sich die Ausfihrungen im weiteren Verlauf beziehen. Die Gesellschaft fiir im-
mobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif) benennt fur das Immobilienfondsmanagement di-
verse Aufgabenbereiche. Demnach entwickelt das Immobilienfondsmanagement vor allem
eine Anlagestrategie auf Fonds-, Portfolio- und Objektebene, die laufend geprift und bei Be-
darf angepasst wird. Es sorgt fiir die Umsetzung der Anlagestrategie durch Performanceana-
lysen, fihrt Wirtschaftlichkeitsberechnungen fiir (Des)Investments durch und steuert die Im-
mobilienbestdnde in Abstimmung mit den Fachabteilungen. Es analysiert auch relevante
Markte und Rahmenbedingungen, ist verantwortlich fir die Planung und das Forecasting des
Fonds sowie die Steuerung seiner Liquiditat. Zudem fallen vertriebliche Themen und die Be-
treuung der Investoren in den Aufgabenbereich.3°

Zudem kann das KAGB aus rechtlicher Sicht herangezogen werden, um das Immobilienfonds-
management einzugrenzen. Gemal § 17 sieht es hierflr die bereits erwahnte KVG vor, die im
Rahmen einer kollektiven Vermégensverwaltung zumindest das Portfolio- oder Risikomanage-
ment flr ein oder mehrere Investmentvermdgen erbringt. Fur die Auslagerung einer dieser
beiden Aufgaben auf ein anderes Unternehmen bestehen besonders hohe Hiirden, eine Aus-
lagerung beider Aufgaben ist nicht mdglich.*° Folglich stehen rechtlich gesehen diese beiden
Aufgaben im Zentrum der Fondsverwaltung. Hinzu kdbnnen administrative Tatigkeiten, der Ver-
trieb und die Immobilienverwaltung kommen.#'

Anhand der Kernaufgabe, der genannten Aufgabenspanne sowie der Mindestanforderung an
eine KVG wird deutlich, dass das Immobilienfondsmanagement primar auf Investment- und
Portfolioebene agiert. Diese sind inhaltlich stark strategisch und steuernd gepragt. In Abgren-
zung dazu werden ,tieferliegende“ Managementebenen wie das Asset und Property Manage-
ment, die mehr am einzelnen Objekt ausgerichtet*? sind, in dieser Arbeit nicht als Teil des
Immobilienfondsmanagements selbst betrachtet. Das Immobilien-Asset Management agiert
nach diesem Verstandnis auf der Objekteebene, um den Beitrag der einzelnen Immobilien zur
Rendite auf Portfolioebene sicherzustellen. Es befasst sich dafir vor allem mit dem Manage-
ment von Mietern, Vermietungen und Instandhaltungs- und Instandsetzungsmafinahmen der
im Fonds gehaltenen Immobilien.*® Es wird in diesem Sinne als Schnittstelle und wesentlicher
Erfolgsfaktor fur das Immobilienfondsmanagement berlcksichtigt. Auch bei diesem Aufbau
existiert — historisch gewachsen — keine einheitliche Abgrenzung der Ebenen.*4

39 Vgl. gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 15.

40Vgl. § 17 Abs. 1 S. 2, § 36 Abs. 1 Nr. 4, Abs. 3 KAGB; vgl. Anhang | Nr. 1 zur Richtlinie 2011/61/EU Uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds.

41'Vgl. Anhang | Nr. 2 zur Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds.

42 \/gl. Wellner et al. (2020), S. 684; vgl. Ziola (2013), S. 61; vgl. Kdmpf-Dern (2009), S. 17; vgl. gif (2004), S. 6.
43 Vgl. Lehner (2023), S. 59.

44 \/gl. Mazurkiewicz/Piazolo (2023), S. 14; vgl. Kdmpf-Dern (2009), S. 1.
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2.1.2.3 Typische Aufgaben

Den soeben erarbeiteten, umfassten Bereichen kdnnen jeweils typische Aufgaben zugeordnet
werden. Die tatsachliche Umsetzung ist mit der Aufbau- bzw. Organisationsstruktur von
Fondsgesellschaften und ihren Produktarten verbunden, weswegen sie in der Praxis variiert.4®
Dadurch ist eine solche Einteilung nicht als vollstandiges, allgemeingultiges Modell zu betrach-
ten. Vielmehr soll mit ihr eine einheitliche Grundlage fiir die weitere Aufarbeitung geschaffen
werden. Auf dieser Basis lasst sich Abbildung 4 aufstellen.

Tétigkeitsfeld Inmobilienfondsmanagement

[ Bereich J [ Typische Aufgaben ]
Priifung von Wirtschaft- Finanzierung,
ko':;reu::i:)n Investment- lichkeits- Trg:\es:ek?:r?en ‘ Steuern & ’
Portfolio- maglichkeiten berechnungen Recht
management n
g a N PFstrategie, Steuerung Liquiditits-
-analyse & Immobilien- management
\__-Uberwachung bewertung
Research
hnittstel isiko-
S(:;;t"s:sl)e Risiko- id en'taillislzla(z e Risikoanalyse & Risiko-
AM/PM/EM \ management \ Y. R -steuerung controlling
Schnittstelle \ Vertrieb & . C N Investoren-
Vertriebs- t I ae e Platzierung e
artner \ Fonds- -
\ controlling
i \ & Reportin =
Schnittstelle | Fondsadmi- (o iaizoon) porting Fonds
G nistration Compliance il e
artner | _/ \_inkl. Gebiihren

Abbildung 4: Bereiche und typische Aufgaben im Tatigkeitsfeld des Immobilienfondsmanagements.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB; AIFM-Richtlinie Anhang | Nr.
2; gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 12 ff.; Lehner (2023), S. 57; Englisch

/Strumpf (2019), S. 383; Ertle (2019), S. 577; Lope/Résch (2019), S. 230 ff.

Auf die Verwendung des Begriffs ,Prozess” wird an dieser Stelle bewusst verzichtet, da er im
Kontext des Prozessmanagements eine umfassendere Bedeutung hat, die tiber den hier be-

trachteten Rahmen hinausgeht.

Das Portfoliomanagement umfasst auf einer Gbergeordnete Ebene die Fondskonzeption im
Sinne einer Produktentwicklung samt entsprechender Anlagestrategie und Anlegerstruktur.46
Es prift zudem Investmentmaoglichkeiten inklusive der Koordination des Due-Diligence-Pro-
zesses, bei dem Objekte in der engeren Auswahl auf technische, rechtliche, steuerliche, wirt-
schaftliche und okologische Aspekte gepriift werden.*” Es stellt zudem Wirtschaftlichkeitsbe-
rechnungen auf, wie beispielsweise sogenannte Discounted-Cashflow-Kalkulationen (DCF),
die Ertrage und Kennzahlen beruhend auf bestimmten markt- und objektspezifischen Parame-
tern berechnen. Auch Transaktionen werden durch das Portfoliomanagement gesteuert, wobei
ihm das Asset Management zuarbeitet.*® Strategische Finanzierungs-, Steuer- und Rechtsthe-
men fallen ebenfalls in den Aufgabenbereich.4®

45 Vgl. Lope/Résch (2019), S. 225, 231 ff.

46 Vgl. Ertle (2019), S. 577; vgl. CT legal (0.J.).

47 Vgl. Cajias/Kramer (2023), S. 154, 158; vgl. Schéfer (2023), S. 218.
48 Vgl. gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 14.

49 Vgl. Ertle (2019), S. 581 f.; CT legal (0.J.).
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Research-Tatigkeiten fallen sowohl auf Portfolioebene als auch im Risikomanagement an. Sie
betreffen beispielsweise Immobilienmarkte und deren Rahmenbedingungen, Standorte sowie
Finanz- und Kapitalmarkte.%°

Als zentrale laufende Aufgabe analysiert und Gberwacht das Portfoliomanagement den gebun-
delten Bestand an Immobilien-Vermégenswerten. Es beachtet dabei die Fondsstrategie und
entwickelt und empfiehlt Portfoliostrategien sowie Investitions- bzw. Desinvestitionsvor-
schlage. Es bewegt sich dabei im Spannungsfeld von Rentabilitdt, Sicherheit und Liquiditat.5!
Zudem gqilt es, zusatzlich zu Prognosen von Wertentwicklungen der gehaltenen Immobilien,
deren Bewertung durch externe Gutachter zu steuern und Fondsprognosen zu erstellen.

Zentral ist die Schnittstelle der Portfolioebene zum Asset Management (AM) auf Objektebene,
das dort die laufende Bestandsbetreuung sowie unterstitzende Aufgaben Ubernimmt. Das
Portfoliomanagement wahlt das AM aus und steuert es, z.B. durch die Abstimmung und Um-
setzung seiner Strategie auf Objektebene. Umgekehrt muss das AM an das Portfoliomanage-
ment Bericht erstatten. Zur Malnahmendurchfiihrung am Bestand sind seitens des AM Ab-
stimmungen von Budgets und Beteiligten erforderlich. Es fungiert zudem als Ansprechpartner
fur Zahlen, Daten und Fakten der Einzelimmobilien, z.B. was Veranderungen von Bewertungs-
oder Risikoparametern betrifft. Aufierdem wirkt es Uiber die kaufmannische Due Diligence und
die Erstellung von Entscheidungsvorlagen an Investitionsentscheidungen mit und unterstutzt
bei Transaktionen.?? Insgesamt findet also ein groRer Informations- und Datenaustausch mit
dem AM statt.

Das Risikomanagement ist funktionell vom Portfoliomanagement zu trennen und hat zur Auf-
gabe, ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Profil des Immobilienfonds gemaf den Vorgaben des
KAGB und der individuellen Fondsstrategie zu gewahrleisten. Nach der Festlegung der Risi-
kostrategie werden Risiken identifiziert, bewertet und durch Simulationen, Stresstests und wei-
tere Methoden analysiert. SchlieRlich werden MalRnahmen zur Risikosteuerung getroffen,
durch die Risiken vermieden, verringert, transferiert oder getragen werden. Das separate Ri-
sikocontrolling dient der Uberwachung und Kontrolle der Wirksamkeit und Funktionsfahigkeit.53

Der Vertrieb und die Investorenbetreuung beinhalten die Platzierung, d.h. den Verkauf von
Anteilen, und die folgende laufende Information, Beratung und Unterstutzung. Ggf. wird mit
Vertriebspartnern zusammengearbeitet, die als Vermittler Vertriebsaktivitaten Gbernehmen.
Durch das Fondscontrolling und Reporting werden regelmafig Performance-Analysen und
Soll-Ist-Vergleiche durchgefuhrt. Institutionelle Anleger erhalten Monats-, Quartals- und Jah-
resberichte mit Ereignissen und Ergebnissen aus dem Portfolio- und Risikomanagement und
der Fondsbuchhaltung.54

In der Fondsadministration spielt die Compliance-Funktion eine wichtige Rolle, wodurch Re-
gelkonformitat in allen relevanten Aspekten sichergestellt wird. Des Weiteren bilanziert die
Fondsbuchhaltung gemall KAGB und Kapitalanlagerechnungslegungs- und Bewertungsver-

50 Vgl. Lehner (2023), S. 57; vgl. gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 12, 15, 17.
51vgl. gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 12; vgl. Pinger (2019), S. 81 f.

52 \gl. Schafer (2023), S. 218, 221 f., 224; vgl. Rock/Seilheimer (2023), S. 200.

53 Vgl. Ertle (2019), S. 575.

54 \Vgl. Schafer (2023), S. 224 ff; vgl. Beckmann/Bensinger (2019), S. 129 f; vgl. Ertle (2019), S. 581.

-12 - [IWM-Paper, No. 14



N~

AN
WM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

Weidling, Rock TH Aschaffenburg

N\

ordnung (KARBYV). Sie umfasst u.a. die Anteilspreisberechnung, Erstellung der Bilanz und Ge-
winn- und Verlustrechnung, Anbindung und Kontrolle von Buchhaltungsdaten sowie die Ge-
bihrenberechnung.%

Je nach gewahltem Organisationsmodell kdnnen diese Dienstleistungen durch die KVG selbst
oder innerhalb der Grenzen des § 36 KAGB durch Auslagerungspartner erbracht werden.
Dadurch ergeben sich auch mit diesen Schnittstellen und das Erfordernis, eine konstruktive
Zusammenarbeit sicherzustellen.

2.1.3 Fachspezifische Herausforderungen

Das Immobilienfondsmanagement bringt diverse fachspezifische Herausforderungen unter-
schiedlicher Natur mit sich. Uber alle Bereiche hinweg ist die hohe rechtliche bzw. regulatori-
sche Regelungsdichte pragend. Das KAGB forciert vor allem Aspekte des Anlegerschutzes,
der Finanzsystemstabilitdt sowie einer wirksamen Beaufsichtigung.%® Die Vorschriften werden
vor allem durch die AIFM-Richtlinie, AIFM-Level-II-Verordnung und diverse Konkretisierungen
und Mindestanforderungen, z.B. an das Risikomanagement (KAMaRisk), weiter verscharft.
Hinzu kommen Datenschutz- und Geldwaschethemen.®”

Des Weiteren wird der Nachhaltigkeitsbereich zunehmend reguliert, wo die Fondsbranche ins-
besondere durch Vorgaben fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung (CSRD), die EU-Taxono-
mieverordnung und EU-Offenlegungsverordnung (SFDR) betroffen ist. Letztere soll Kapi-
talflisse in nachhaltige Anlagen bzw. Wirtschaftstatigkeiten lenken und legt Offenlegungs-
pflichten und Produktklassifizierungen fiir Immobilienfonds fest, vgl. z.B. Art. 8 ff.58

Auch fur Anleger gewinnt das Thema Nachhaltigkeit an Bedeutung, was zur nachsten Heraus-
forderung Uberleitet. Denn zentral ist, den Erwartungen von Investoren gerecht zu werden und
deren Vertrauen und Interessen zu wahren. Hier sind insbesondere bei Spezialfonds persén-
liche Beziehungen bedeutsam, die entsprechend aufrechterhalten und individuellen Bedurf-
nissen gerecht werden missen. Investoren stellen zudem bereits im Vorfeld von Investments
hohe Anforderungen bei der Auswahl eines Managers, beispielsweise an dessen Leistungs-
fahigkeit, Interessenangleichung und Performancemessung.®® Daraus folgt auch eine Wettbe-
werbssituation und ein gewisser Kostendruck. Letzterem kann z.B. durch eine Reduktion von
Stuckkosten durch Skaleneffekte, d.h. bei einer Ausweitung des Geschafts, begegnet wer-
den.®0

Insgesamt agiert das Immobilienfondsmanagement an zahlreichen personellen und funktiona-
len Schnittstellen, wie mit objektnaheren Managementeinheiten, der Verwahrstelle, Bewertern,
Anlegern und ggf. Auslagerungs- und Vertriebspartnern. Dies erfordert die Sicherstellung ei-
nes reibungslosen Informationsflusses sowie eine geeignete IT-Infrastruktur und Prozessab-
laufe. 8"

55 \/gl. Ertle (2019), S. 579.

%6 Vgl. Geurts/Schubert (2014), S. 11.

57 Vgl. Beckmann/Bensinger (2019), S. 130.
58 \gl. BaFin (0.J.b).

59 Vgl. Homann et al. (2019), S. 282 f.

60 Vgl. Lope/Rdsch (2019), S. 228.

81 Vgl. Kath-Burdack (2013), S. 173 ff.
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Auch Immobilien als Vermdgensgegenstande bringen bestimmte Herausforderungen mit sich,
die sich im Immobilienfondsmanagement niederschlagen. Insbesondere ihre Heterogenitat
und Standortgebundenheit flihren nicht nur zu einer erschwerten Standardisierung durch viele
individuelle Charakteristika, sondern auch zu hoch fragmentierten Teilmarkten. Zudem werden
sie von der Abhangigkeit vom Zinsumfeld und den Renditen alternativer Anlagemdglichkeiten
beeinflusst.®? Somit sind zahlreiche Objekte, Markte und deren Entwicklungen im Blick zu be-
halten, die alle fur sich hdchst unterschiedlich und entsprechend dynamisch sind. Die Stan-
dardisierung wird somit durch ein erforderliches MaR an Flexibilitat zusatzlich erschwert.®3

Durch diese Voraussetzungen kommt es zwar zu einer gewissen Datenvielfalt, gleichzeitig ist
aber die Datenverfligbarkeit oftmals noch problematisch. Gerade mit der Erhebung und Ver-
arbeitung von Nachhaltigkeitsdaten entstehen zusatzliche Herausforderungen.54

Die Datenverfligbarkeit und -qualitat bildet auch einen wichtigen Erfolgsfaktor im Kontext der
digitalen Transformation, die nach und nach die ganze Immobilienbranche betrifft. Hierflr sind
zudem neben einem entsprechenden digitalem Okosystem auch kulturelle Anpassungen im
Unternehmen und digitale Skills seitens der Mitarbeiter erforderlich. Denn nicht zuletzt sind
Gesellschaften auf qualifizierte Fachkrafte angewiesen. Neben fachlichen Kompetenzen und
einer gewissen Interdisziplinaritat missen diese die Bereitschaft und Fahigkeit mitbringen, sich
auf veranderte Arbeitsinhalte einzustellen.®> Umgekehrt ist auch den Bediirfnissen der Mitar-
beiter gerecht zu werden, um deren Leistungsbereitschaft zu erhalten und im Wettkampf um
Talente kompetitiv zu bleiben.5®

2.2 Kiinstliche Intelligenz

Im Folgenden werden Grundlagen zum Verstandnis von Kl, ihrer Mdglichkeiten und ihrer Po-
tenziale und Herausforderungen in der Wirtschaft erlautert, bevor diese im dritten Kapitel spe-
ziell auf das Immobilienfondsmanagement lbertragen werden. Der Fokus dieser Arbeit liegt
nicht auf technischen Aspekten von Kil, wie ihrer Entwicklung, genauen Funktionsweisen oder
der Implementierung, weswegen diese nicht tiefergehend behandelt werden.

2.2.1 Begriffsbestimmung

Gepragt wurde der Begriff ,Kunstliche Intelligenz® bzw. im Ursprung die englischsprachige
Fassung ,Atrtificial Intelligence” (Al) seit Mitte der 1950er-Jahre durch den US-amerikanischen
Informatiker John McCarthy. Seitdem entwickelte sich Kl als interdisziplindre Forschungsrich-
tung und wird unterschiedlich gedeutet.5” Schon die Bestimmung dessen, was ,Intelligenz” ist,
lasst sich umfangreich diskutieren. Die technischen Ansatze gestalten sich vielfaltig und kom-
plex. Entsprechend plausibel ist es, dass fiir ,Kinstliche Intelligenz“ heute keine einheitliche
Definition in der Literatur herrscht.

Der Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V. (Bit-
kom) und das Deutsche Forschungszentrum fiir Kiinstliche Intelligenz (DFKI) beispielsweise

62 \/gl. AssCompact (2024).

63 \Vgl. Homann et al. (2019), S. 284.

64 \Vgl. Frankel (2024).

65 Vgl. Rock/Seilheimer (2023), S. 202 ff.

66 \/gl. Homann et al. (2019), S. 284; Rock et al. (2019), S. 445.
67 Vgl. Gorz et al. (2021), S. 4 ff.

-14 - [IWM-Paper, No. 14



N~

AN
WM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

Weidling, Rock TH Aschaffenburg

N\

definieren Kl als ,die Eigenschaft eines IT-Systems, ,menschenahnliche’ intelligente Verhal-
tensweisen zu zeigen“ %. Als weiteren Definitionsansatz nennen sie ,Informatik-Anwendun-
gen, deren Ziel es ist, intelligentes Verhalten zu zeigen“ mit den Kernfahigkeiten Wahrnehmen,
Verstehen, Handeln und Lernen, wovon vor allem das Lernen und Verstehen die Anwendun-
gen auszeichnen.® Ein weiterer aktueller Ansatz bezeichnet Kl als einen ,Bereich der Infor-
matik, der sich auf die Entwicklung von Maschinen konzentriert, welche Aufgaben ibernehmen
kénnen, die typischerweise menschliche Intelligenz voraussetzen® 7°.

Auch in der EU-Gesetzgebung wird der Begriff ,KI-System* definiert, wonach er ein maschi-
nengestutztes System bezeichnet, das fur einen in unterschiedlichem Grade autonomen Be-
trieb ausgelegt ist und das nach seiner Betriebsaufnahme anpassungsfahig sein kann. Zudem
leitet ein KI-System aus den erhaltenen Eingaben flir explizite oder implizite Ziele ab, wie Aus-
gaben wie etwa Vorhersagen, Inhalte, Empfehlungen oder Entscheidungen erstellt werden,
die physische oder  virtuelle Umgebungen beeinflussen koénnen, siehe
Art. 3 S. 1 Nr. 1 EU Al Act. Hierin spiegeln sich folglich die genannten Lern- und Verstandnis-
aspekte bzw. kognitiven Funktionen wider.

Einig sind sich die Definitionsansatze demnach hinsichtlich des Auftretens menschenahnlicher
kognitiver Funktionen.” In diesem Zusammenhang wird ,KI“ zunehmend als Sammelbegriff
fur eine Vielzahl von Technologien und Anwendungen verwendet.

Kl Iasst sich in verschiedene Konzepte und Arten unterteilen. Als schwache KIl, die ,Narrow
Artificial Intelligence®, gelten Systeme, die auf das Losen eines ganz bestimmten Problems
ausgelegt sind. Dies ist beispielsweise in der Bilderkennung oder bei Textanalysen der Fall.”?
Zu schwacher Kl zahlen die ersten zwei von vier KI-Arten. Zum einen sind dies Reaktive Ma-
schinen (,Reactive Machine®) als grundlegendster Typ von KI. Sie kbnnen tber Programmie-
rungen eine einzige Aufgabe ausflihren, ohne durch Erinnerungs- oder Lernmechanismen ihre
Leistung zu verbessern.” Ein bekanntes Beispiel fiir eine solche Maschine ist der Schach-
computer ,Deep Blue®, der 1997 den damaligen Schachweltmeister Garri Kasparow besiegen
konnte.” Zum anderen fallt die lernende Kl mit begrenzter Erinnerung (,Limited Memory*“) un-
ter schwache KI. Sie zeichnet sich dadurch aus, dass sie vorherige Daten bzw. Vorhersagen
speichern und sich mithilfe dieser verbessern kann.”® Dieses Speichern spielt eine wichtige
Rolle in der Weiterentwicklung des Maschinellen Lernens, welches in Kapitel 2.2.3 beschrie-
ben wird.

Starke KIl, die ,Artificial General Intelligence®, hingegen hat das Potenzial, eine allgemeine
Intelligenz zu entwickeln und ist somit universell einsetzbar. Dies umfasst die dritte Kategorie
von KIl, bei der die Theorie des Geistes (,Theory of Mind“) eine Rolle spielt. Diese Kl kann

68 Bitkom/DFKI (2017), S. 28.

69 \/gl. Bitkom/DFKI (2017), S. 29.

70 Schiimann (2024), S. 15.

7 Vgl. EU Al Act Erwagungsgrund 12; vgl. Gorz et al. (2021), S. 1; vgl. Kreutzer/Sirrenberg (2019), S. 3; vgl. Bun-
desregierung (2018), S. 4; vgl. WGP (0.J.).

72\/gl. Schmid et al. (2023), S. 14.

73 \/gl. Cechak (2022).

74 \V/gl. Bellinghausen (2022); Joshi (2022).

75 Vgl. Johnson (2020).
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zwischenmenschliche Interaktionen, Bedirfnisse, Emotionen, Uberzeugungen und Denkpro-
zesse verstehen.”® An starker Kl wird geforscht, faktisch existiert sie bisher nicht.”” Die vierte
Art ist die sogenannte ,Superintelligenz®, die schlief3lich zur Selbstwahrnehmung (,Self Awa-
reness®) fahig ware, dem Menschen in fast allem oder allem Uberlegen ware und héchst auto-
nom agieren konnte. Sie existiert bisher aber ebenfalls nicht in der Realitat.”

Diese Arbeit untersucht den Einsatz von Kl — im Sinne von Anwendungen mit der Fahigkeit
zur Ubernahme menschenahnlicher kognitiver Funktionen wie das Lernen und Verstehen —
fur spezifische Losungen und konzentriert sich dabei auf die Verwendung schwacher KiI, ex-
plizit der genannten zweiten Art des ,Limited Memory*.

2.2.2 Entwicklung

Seit Mitte des 20. Jahrhunderts erfuhr Kl wechselnde Phasen von Hype und Desillusionierung,
sogenannten ,KI-Wintern®. In den 1950er-Jahren war insbesondere der britische Mathematiker
Alan Turing wegweisend in der Entwicklung von KIl. Ab 1950 wurde in ,Imitation Games®, nach-
traglich genannt Turing-Tests, geprift, ob ein textbasiertes Gesprach mit einer Maschine von
jenem mit einem realen Menschen unterschieden werden kann, was jedoch noch korrekt dif-
ferenziert werden konnte.” In der folgenden Hochphase der 1960er- bis 1970er-Jahre fand
eine intensive Forderung und Forschung statt, sodass hieraus vielversprechende Ansatze im
Bereich der KI hervorgingen. Im Laufe der 1990er- bis frihen 2000er-Jahren sorgten sodann
vor allem das Internet, die Zunahme der Rechenkapazitat und Daten und die Entwicklungen
des Maschinellen Lernens flr eine zunehmend groRRere Relevanz von Ki.8°

Im 21. Jahrhundert erhdhte sich die Rechenleistung und Datenmenge erneut enorm. In Kom-
bination mit Fortschritten im Bereich des ,Deep Learning® ist seit ca. 2019 ein besonders star-
kes Wachstum an KI-Technologien zu beobachten. Neben den technologischen beginstigen
auch 6konomische Treiber wie hohe Umsatzerwartungen, die zahlreichen Anwendungsfelder
und verstarkte Investitionen diese Entwicklung.®' Dadurch erlangt Kl auch eine zunehmende
wirtschaftliche Relevanz. Beispielsweise sehen aktuell zahlreiche Entscheider in der deut-
schen Wirtschaft positive Effekte durch die Nutzung generativer Kl und planen bereits mehr
Investitionen in die Technologie.??

Inzwischen kénnen hochkomplexe Kl-Systeme verwendet werden, durch die eine sehr grof3e
Vielfalt an Méglichkeiten entsteht. In zahlreichen Lebensbereichen sind Kl-gestlitzte Anwen-
dungen bereits zur Normalitdt geworden, wie beispielsweise bei Suchmaschinen, Empfeh-
lungs- und Spracherkennungssystemen sowie Chatbots und digitalen Assistenten. In fast allen
Wirtschaftszweigen untersuchen Unternehmen heute, wie sie Kl Gberhaupt oder noch besser
fur sich nutzen kénnen.

76 \/gl. Joshi (2022).

7 Vgl. Schimann (2024), S. 18.

78 \/gl. Schmid et al. (2023), S. 14.

79 \/gl. Batke (2024).

80 \/gl. Schiimann (2024), S. 16 f.

81 Vgl. Reinhart et al. (2021), S. 33 ff., 45 ff.
82 \/gl. KPMG (2024), S. 4 ff.
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Aufgrund dieser Entwicklungen und begtinstigenden Faktoren ist zuklinftig mit einem weiteren
Voranschreiten der Technologie zu rechnen. Das Marktvolumen fur Kl betrug im Jahren 2021
noch ca. 95.600 Mio. US-Dollar, 2022 schon tber 142.000 Mio. US-Dollar. Bis 2030 wird es
mit einem Vielfachen dieser Werte prognostiziert, wie Abbildung 5 zeigt.

2.500.000

2.000.000
1.847.495,6

US-Dollar

1.500.000 1.415.054,84

1.068.718,47
1.000.000
795.384,63

Markvolumen in Mio.

582.948,69

500.000 420.465,53
298.246,87

207.902,42
142.319,8

95.602,77

2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030*

Abbildung 5: Marktvolumen fir Kiinstliche Intelligenz weltweit im Jahr 2021 und 2022 mit einer
Prognose bis 2030 (in Mio. US-Dollar).
Quelle: Next Move Strategy Consulting (2023).

Die weiter zunehmende Bedeutung von Kl unterstreicht die Notwendigkeit, sich mit dem
Thema in spezifischen Tatigkeitsfeldern auseinanderzusetzen. Insbesondere durch aufkom-
menden Wettbewerbsdruck werden Unternehmen friher oder spater Anpassungen vorneh-
men mussen. Welche Potenziale und Herausforderungen hierbei zu betrachten sind, schildert
Kapitel 2.2.4.
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2.2.3 Maschinelles Lernen

Wie bereits anklang, ist das Technologiespektrum im Kontext von Kl sehr weit und lasst sich
aufgrund der Komplexitat der Systeme schwer systematisieren.®2 Daher wird nur ein ausge-
wahlter, besonders relevanter Ansatz erlautert.

Maschinelles Lernen, auch bekannt als ,Machine Learning“ (ML), ist nicht, wie haufig ange-
nommen, ein Synonym fiir KI, sondern ein Ansatz zu ihrer Erreichung.?* Es bezeichnet Algo-
rithmen, d.h. Folgen von auszufliihrenden Anweisungen, die ohne Vorgabe eines konkreten
Lésungswegs eine Aufgabe erlernen kdnnen. Dafur lernt der Computer selbststandig Muster
in Daten zu erkennen und kann daraus Prognosen ableiten.®

Hierflr werden, je nach Art des zu I6senden Problems und der vorliegenden Daten, Lernarten
unterschieden, die sich auch mischen und kombinieren lassen. Beim Uberwachten Lernen wird
anhand einer bekannten Ziel-Variable, beispielsweise ,Eine Immobilie wurde verkauft®, in Trai-
ningsdaten nach zugrundeliegenden Mustern gesucht. Unter Anwendung dieser Muster auf
neue Inputdaten kbnnen Schatzwerte fir den zugehoérigen Output, d.h. den Immobilienverkauf,
angegeben werden. Nicht Gberwachtes Lernen arbeitet ohne Wissen tber den korrekten Out-
put. Stattdessen suchen Algorithmen nach Mustern durch Beobachtung. Dabei bilden sie bei-
spielsweise Gruppen mit ahnlichen Merkmalen, ohne dass hierzu im Vorfeld Hypothesen exis-
tierten. Das Verstarkungslernen basiert zunachst auf zufalligen Abschatzungen, die dann je
nach Erfullungsgrad der Aufgabe angepasst werden, bis der Vorhersagefehler gegen Null ten-
diert. Hierbei mussen Algorithmenentwickler keine Vorgaben oder Korrekturen mehr vorneh-
men, da der Algorithmus durch eigene Erfahrungen lernt.8

Verschiedene Kennzahlen lassen schlief3lich Ruckschlusse auf die Vorhersagegute von ML-
Algorithmen zu. Gangige ML-Algorithmen sind beispielsweise die multivariate Regressions-
analyse, also die Abhangigkeit mehrerer Variablen von mehreren anderen Variablen, oder die
logistische Regression, die die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses aufgrund von
mehreren unabhangigen Variablen bestimmt.8” Auch Entscheidungsbaume, bei denen schritt-
weise Entscheidungsregeln durchlaufen werden, und insbesondere Kuinstliche Neuronale
Netze (KNN) sind verbreitete Verfahren im Maschinellen Lernen.88

83 \/gl. Bitkom/DFKI (2017), S. 24.

84 \Vgl. Schiimann (2014), S. 19.

85 Vvgl. Alpaydin (2022), S. 1 f.; vgl. Fraunhofer IKS (0.J.).

86 \gl. Gartner (2020), S. 22 ff; vgl. Kreutzer/Sirrenberg (2019), S. 7 f.
87 \/gl. Wagner (2015); vgl. Wagner (2014).

8 \/gl. Gartner (2020), S. 26.
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KNN sind in ihrem Aufbau urspriinglich an
den Neuronen eines menschlichen Gehirns
orientiert. Sie enthalten — zwischen einer Ein-
gangs- und Ausgabeschicht, d.h. vereinfacht
gesagt dem Input und Output — diverse in-
terne Schichten mit miteinander verbunde-
nen Knoten, siehe Abbildung 6. Diese ver-
wenden Rechenregeln, verschieden gewich-
tete Parameter und Signalverarbeitungs-
schwellen, um ein Problem zu |6sen. Im Lern-
prozess des Netzwerkes werden diese Fak-
toren entsprechend angepasst.?® ,Tiefes Ler-
nen“ oder ,Deep Learning“ ist in diesem Kon-
text eine Methode, die KNN mit zahlreichen
Schichten, den ,hidden layers®, einsetzt. Sie
kénnen z.B. Millionen Neuronen-Schichten
aufweisen, lernen dadurch besonders gut
und koénnen schlielllich noch komplexere
Probleme I6sen.®®
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Abbildung 6: Kinstliches Neuronales Netz
(KNN).
Quelle: Angerer (2018), S. 15.

Deep Learning-Modelle, die neue Inhalte wie Texte, Bilder oder Videos generieren kdnnen,
werden als generative Kl bezeichnet. Die popularste Untergattung ist das ,,GroRe Sprachmo-
dell, bzw. ,Large Language Model“ (LLM), wie z.B. GPT-4 von ChatGPT bzw. Open Al. LLMs
sind eine konkrete Anwendung von ,Naturlicher Sprachverarbeitung®, auch ,Natural Language
Processing“ (NLP). NLP befahigt Anwendungen unter Verwendung von Machine bzw. Deep
Learning und Computerlinguistik zum Verstandnis von Sprache sowie der Verarbeitung und
Interpretation von Daten in Textform. Dadurch kénnen passgenaue Inhalte, Analysen oder Ka-
tegorisierungen erstellt werden, Daten und Dokumente organisiert und vielfaltige Such- und
Supportfunktionen bernommen. Konkrete Beispiele sind Chatbots oder Kl-Assistenten.®!

89 Vgl. Angerer (2018), S. 16 f.; vgl. Fraunhofer IKS (0.J.).
90 Vgl. Kulkarni/Shivananda (2019), S. 185 f.; vgl. Fraunhofer IKS (0.J.).
91 Vgl. Fécking (2024); vgl. Fraunhofer IESE (0.J.); vgl. Holdsworth (2024).
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2.2.4 Potenziale und Herausforderungen des Einsatzes in der Wirtschaft

Die genannten Methoden und das damit einhergehende Automatisierungspotenzial leiten un-
mittelbar zu den Potenzialen und Herausforderungen des Einsatzes von Kl in der Wirtschaft
Uber. Auf die wichtigsten wird im Folgenden eingegangen.

Zwar besitzen Kl-Anwendungen (bisher) keine emotionale und soziale Intelligenz, aber die
parallele Auswertung sehr groRer Datenstrome in Echtzeit stellt ein bedeutendes Potenzial fur
zahlreiche Wirtschaftszweige dar.®? In diesem Kontext gewinnt der Begriff ,Big Data“ mehr und
mehr an Bedeutung. Er beschreibt sehr grole Datenmengen aus verschiedenen Quellen mit
hoher Verarbeitungsgeschwindigkeit und geht an vielen Stellen mit KI Hand in Hand. Metho-
den wie das Maschinelle Lernen bendtigen neben einer hohen Rechenkapazitat auch eine
groRe Datenmenge als Grundlage fiir ihnren Lernprozess.®® Diese miissen demnach in digitali-
sierter Form verfligbar sein und es dirfen keine Datenschutzbedenken entgegenstehen. Zu
Trainingszwecken kdnnen synthetische Daten unterstitzen. Diese werden kiinstlich erzeugt
und imitieren reale Testdatensatze.%

Insgesamt und auch der Immobilienwirtschaft nimmt die existierende Datenmenge zu. Gerade
fur Immobilienfonds sind auch Daten relevant, die an sich nicht immobilienspezifisch sind, wie
beispielsweise Kapitalmarktdaten. All diese kdnnen besser genutzt werden. Die Individualitat,
die Objekte und Markte auszeichnet, ist dabei ebenfalls als Chance zu verstehen, da mithilfe
von Kl — wie erlautert — auch unstrukturierte Daten verarbeitbar werden.

Durch die in Kapitel 2.2.3 genannten Methoden und Anwendungen kdnnen Prozesse umge-
staltet werden. Beispielsweise kann generative Kl in dem ihr bekannten Kosmos Analysen
durchfuhren und daraus fur verschiedene Problemstellungen Vorschlage erstellen, die ggf. nur
noch Uberprift und angepasst werden mussen. Dies bringt nicht nur eine Zeitersparnis mit
sich, sondern ergibt angesichts der deutlich begrenzteren menschlichen Informationsverarbei-
tungskapazitat moglicherweise sogar ein qualitativeres Ergebnis. Folglich liegen hierin Auto-
matisierungs- und Optimierungspotenziale, die einen grofRen Einfluss auf verschiedenste Be-
standteile der Wertschopfungskette von Unternehmen haben kdnnen.% Gleichzeitig wird aber
deutlich, dass der Menschen in seiner Interaktion mit der Maschine eine wichtige Funktion
innehat. Er muss nach wie vor seine eigene Verantwortung erkennen und diese wahrnehmen.
Ein ,Verlernen® der originaren fachlichen Skills durch ein vollstdndiges Verlassen auf die Tech-
nologie ist nicht zielfihrend. Zudem sind — wie auch generell bei der digitalen Transformation
— unbedingt eine Akzeptanz der Beteiligten und neue, digitale Skills erforderlich. Diese kénnen
auch noch am Arbeitsplatz erlernt bzw. vertieft werden. In diesem Zusammenhang erhebt sich
auch die Frage der Nachvollziehbarkeit bzw. Erklarbarkeit von KI-Systemen. Gerade bei kom-
plexen Anwendungen kann seitens der Anwender Skepsis aufkommen, wenn der Weg zur
Zielerreichung nicht verstandlich wird.%

92 \/gl. Wahlster (2017), S. 9.

9 Vgl. Bitkom/DFKI (2017), S. 27 f.

94 \Vgl. Hecker et al. (2022), S. 162 ff.

% vgl. KPMG (2024), S. 5, 8.

% \/gl. Lamarre et al. (2024), S. 3 f., 7; vgl. Rock/Seilheimer (2023), S. 203 f.
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Auch rechtliche und ethische Anhaltspunkte missen in diesem Zusammenhang beriicksichtigt
werden. Zwar kdnnen bestimmte Tools bei der Bewaltigung von rechtlichen oder sicherheits-
technischen Herausforderungen helfen, allerdings unterliegen Kl-Anwendungen selbst einer
Regulierung und Datenschutzbestimmungen, wodurch sie zur Compliance-Angelegenheit
werden.®” Der EU Al Act unterteilt KI nach Risikostufen, wonach bei hohem Risiko strenge
Anforderungen gestellt werden, vgl. z.B. Art. 6 ff. Flr vertrauenswiirdige Kl legen auflierdem
die ,Trustworthy Al“-Leitlinien der EU Grundsatze zur RechtmaBigkeit, Ethik und Robustheit
von Kl fest.?® GroRere globale Investoren entwickelten zudem kiirzlich einen Konsens zum
verantwortungsvollen Einsatz von Kl (,Responsible Al“), um die Rendite zu steigern, aber Ri-
siken zu minimieren.®® Auch derartige Brancheninitiativen kénnten an Bedeutung gewinnen.
Eine Uberwachung der verwendeten Systeme und der Téatigkeiten im Hinblick auf rechtliche
und ethische Anhaltspunkte ist jedenfalls sicherzustellen.

Auch der Kostenpunkt ist entscheidend. Neben dem zeitlichen und finanziellen Aufwand der
Implementierung muss die langfristige Rentabilitat im Blick behalten werden.

Letztlich ist eine sinnvolle Einbettung von Anwendungen in die jeweiligen Prozesse elementar.
Kl sollte nicht um ihrer selbst willen verwendet werden, sondern als Teil einer ganzheitlich
gedachten Digitalisierungs- bzw. Kl-Strategie, die die aufgefiihrten Aspekte berlcksichtigt und
mit den Geschéftszielen im Einklang steht, um einen langfristigen Erfolg und Nutzen zu errei-
chen.00

2.3 Umfrage unter Inmobilienfondsmanagern

Aufbauend auf den erlauterten Grundlagen des

Immobilienfondsmanagements und Kinstlicher i iachIate o dsmanedam
Intelligenz wurde die Umfrage fir Immobilien- . Allgemeine Hinweise
fondsmanager konzipiert, an der eine Teilnahme ll.  Screening-Frage zum Tatigkeitsfeld
vom 31. Mai 2024 bis 30. Juni 2024 mdglich war. lll.Vorbefragung: Immobilienfondsarten und

eigene Einsatzbereiche = Kapitel 2.3

Den Aufbau zeigt Abbildung 7. Die inhaltlichen IV. Inhaltliche Befragung

Auswertungen sind in den Kapiteln 3 und 4 einge- o Vorab: Begriffsklérung und
Ausgangsbasis

bettet. - Darstellung in Kapitel 3.2

o Grundeinstellung und aktueller Stand
- Auswertung in Kapitel 3.3

Far die Durchflihrung und Erzielung hochwertiger o Pl

Ergebnisse sind geeignete Teilnehmer entschei- 2 Auswertung in Kapitel 3.4

Di lekti h di . o Herausforderungen
dend. Die erste Selektion durch die Screening- - Auswertung in Kapitel 3.5
Frage zur aktuellen Tatigkeit im Immobilienfonds- o Fachspezifische Einsatzmdglichkeiten

di lifiziert ier d 36 Teilneh - Auswertung in Kapitel 4.2

management ISQl:JaI Izie el vier der . elinen- V. Statistik: Immobilienfondsanzahl und
mer. Um den erreichten Teilnehmerkreis von 32 Berufserfahrungsjahre = Kapitel 2.3
Immobilienfondsmanagern zu beurteilen, wurden V1. Dank und Beendigung

in der Umfrage neben den inhaltlichen Themen
auch allgemeine Angaben abgefragt, siehe Ill. und Abbildung 7: Aufbau der Umfrage.
V., die im Folgenden dargestellt werden. Quelle: Eigene Darstellung.

97 Vgl. KPMG (2024), S. 5 1., 8; Hintz (2022).

98 \/gl. Europaische Kommission (2024).

9 Vgl. Coffee House Consensus on Responsible Al, Entwurf vom 10. Juli 2024, I.
100 \/gl. Kreutzer/Sirrenberg (2019), S. 275, 278.
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Diese betreffen zum einen die Arten von Immobilienfonds, auf die sich die Tatigkeit des jewei-
ligen Umfrageteilnehmers bezieht. Dafur wurden alle in Kapitel 2.1.1.2 genannten Arten und
Formen aufgefiihrt und Mehrfachnennungen zugelassen. Im Schnitt wurden drei Optionen
ausgewahlt und es ergab sich die Verteilung in Abbildung 8. Demnach sind drei von vier Teil-
nehmern mit Spezialfonds betraut, die dadurch mit Abstand die am meisten vertretene Fonds-
art darstellen. Insge-

samt arbeitet gut die Spezialfonds G 24 - 75 %
Halfte mit offenen Fonds Offene Fonds G 18 - 56,3 %

und fast jeder Zweite mit
geschlossenen. Publi-
kumsfonds spielen bei

Geschlossene Fonds I 15 - 46,9 %
Publikumsfonds G 13 - 40,6 %

- ivi I 11—
gut 40 % und Individual- sl 1-344%
fonds bei ca. einem Dirit- Club Deals G 8 - 25 %
tel eine Rolle. Club Joint Ventures N 6 — 18,8 %

Deals und Joint Ven-
tures sind in geringerem
Ausmald bei ca. jedem .

i . . . Erganzung: o 1-31%

vierten bis fiinften Teil-  Infrastruktur und Debt Fonds i

nehmer vertreten, wah- 0 5 10 15 20 25 30

rend Private Place- Abbildung 8: Arten bzw. Formen der durch die Teilnehmer verwalteten
ments. REITs und Infra- mmobilienfonds bei moglicher Mehrfachnennung, n = 32.

’ Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefiihrten Umfrage.
struktur und Debt Fonds

eine untergeordnete Rolle spielen.

Private Placements M 1-3,1%

REIT W 1-31%

Zum anderen wurden die Bereiche abgefragt, in denen die Tatigkeiten der Umfrageteilnehmer
stattfinden. Fir die Antwortmdglichkeiten wurde sich an 2.1.2.2 und 2.1.2.3 orientiert und es
wurden ebenfalls Mehrfachnennungen zugelassen. Zur klareren Differenzierung wurden tGber-
geordnete Themen wie die Fondskonzeption und Zustandigkeiten im Finanzierungs- und Steu-
erbereich als Investmentmanagement bezeichnet und dadurch vom laufenden Portfolioma-
nagement in Bezug auf Bestandsportfolien abgetrennt. Im Schnitt wurden zwei Optionen aus-
gewahlt und es ergab sich die Verteilung in Abbildung 9.

Portfoliomanagement I 26 - 81,3 %
Investmentmanagement GGG 16 - 50 %
Vertrieb & Investorenbetreuung NN 7 - 21,9 %
Transaktionsmanagement NN 5 - 15,6 %
Risikomanagement I 4 - 12,5 %

Fondsadministration [ 3 -9,4 %

Erganzungen:

Unternehmensleitung, Fondsmanagement M 3-94%

0 5 10 15 20 25 30
Abbildung 9: Tatigkeiten der Teilnehmer in den Bereichen bei mdglicher Mehrfachnennung, n = 32.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefiihrten Umfrage.

Die Umfrageteilnehmer stammen folglich schwerpunktmafig aus dem Portfoliomanagement,
in dem Uber 80 % tatig sind. Dem Investmentmanagement nach obigem Verstandnis gehdrt
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die Halfte der Teilnehmer an. Im Transaktions- und Risikomanagement ist jeweils ein geringe-
rer Anteil von unter einem Fulnftel tatig, wahrend Beschaftigte aus der Fondsadministration in
noch kleinerem Umfang vertreten sind. Dies deckt sich mit der Annahme, dass administrative
Aufgaben oftmals ausgelagert werden. Zwei Erganzungen nannten zudem explizit die eigene
Unternehmensleitung bzw. Geschaftsfuhrung.

Zudem wurden die Anzahl der durch die Teil-
nehmer verwalteten Immobilienfonds und ihre
Jahre an Berufserfahrung im Immobilien-
fondsmanagement erhoben, wie in Abbildung
10 dargestellt. Im Bereich von einem bis flinf
Fonds bewegt sich der geringste Anteil von
22 %. Die Ubrigen Teilnehmer verwalten in
ahnlich grofen Teilen sechs bis zehn und
Uber zehn Immobilienfonds. Dadurch ist ge-
wabhrleistet, dass durch die Teilnehmer ein re-
levanter Anteil des Marktes flr Immobilien-
fonds abgedeckt wird.

1 bis 5 Stk. m6 bis 10 Stk. mUber 10 Stk.

Abbildung 10: Anzahl der durch die Teilnehmer
verwalteten Immobilienfonds.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchge-
fuhrten Umfrage.

Ihre Berufserfahrungsjahre gaben
knapp ein Drittel der Immobilienfonds-
manager im Bereich bis zu vier Jahren
an, siehe Abbildung 11. 28 % weisen
funf bis zehn Jahre an Berufserfahrung
auf, weitere 25 % elf bis 20 Jahre. 16 %
der Teilnehmer sind schon tber 20
Jahre im Immobilienfondsmanagement
tatig.

Die Aufteilung zeigt, dass Auffassungen

verschiedener Senioritaten vertreten .
Obis4J. m5bis10J. =11bis20J. mUber 20 J.

sind, die aber groftenteils das Geschaft
schon langer kennen. Dadurch kann Abbildung 11: Anzahl der Jahre an Berufserfahrung im
j Immobilienfondsmanagement.

auch sichergestellt werden, dass die Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgeflhr-
Teilnehmer, auch wenn sie diese Aufga- ten Umfrage.

ben nicht alle selbst GUbernehmen, sich in

den Grundlagen der abgefragten Bereiche auskennen und entsprechend die Einsatzmdglich-
keiten, die im vierten Kapitel folgen, beurteilen kénnen.
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3 Rahmen des Einsatzes Kiinstlicher Intelligenz im Immobilienfondsmanage-
ment

Bevor fachspezifische Einsatzmdéglichkeiten von Kl im Immobilienfondsmanagement aufge-
stellt und untersucht werden kénnen, ist der grundsatzliche Rahmen des Einsatzes von Kl in
dem Tatigkeitsfeld zu betrachten. Daflrr wird der bisherige Einsatz in angrenzenden Manage-
mentdisziplinen beleuchtet und eine Herangehensweise fiir den Einsatz im Immobilienfonds-
management entwickelt. Darauf aufbauend gilt es, die Grundeinstellung und den aktuellen
Stand in der Branche Uber die Umfrage auszuwerten. AnschlieRend werden aus moglichen
Potenzialen und Herausforderungen des Kl-Einsatzes die wichtigsten identifiziert. Auf dieser
Grundlage kann ein Zwischenfazit gezogen werden.

3.1 Bisheriger Einsatz in angrenzenden Managementdisziplinen

Es sind zahlreiche Anwendungen von Kl in Managementdisziplinen zu finden, die an das Im-
mobilienfondsmanagement angrenzen. Im Folgenden werden daher einige Beispiele darge-
stellt, in welcher Form KI in der Immobilienwirtschaft und dem Fondsmanagement anderer
Investmentfonds eingesetzt wird, bevor im weiteren Verlauf der Arbeit der Kl-Einsatz in der
Zusammensetzung des Immobilienfondsmanagements beleuchtet wird.

Es ist zusatzlich zu den folgenden Anwendungen davon auszugehen, dass kostenlos zugang-
liche LLM-Anwendungen wie Chatbots fir anfallende allgemeine Tatigkeiten, beispielsweise
einfache Zusammenfassungen oder erste Ideensammlungen, verwendet werden. Solche wer-
den in dieser Arbeit jedoch nicht als immobilien- bzw. fondsspezifisch verstanden.

3.1.1 Immobilienwirtschaft

Immobilienspezifisch wird Kl in der Gebdudeautomation und -verwaltung verwendet. Sie kann
aus Daten von Umgebungssensoren und Nutzungsstatistiken Muster ableiten und damit durch
Anpassungen den Energieverbrauch und die Betriebskosten reduzieren. Aus dem klassischen
Gebaude wird dadurch ein ,Smart Building“ mit selbstlernender Optimierung.'®' Zudem koén-
nen durch Kl vorausschauende Wartungsplane erstellt werden, indem der Gebaudezustand
Uberwacht und Probleme friihzeitig erkannt werden.'®? Fir Herausforderungen in regulatori-
scher Hinsicht, gerade was den Nachhaltigkeitsbereich betrifft, existieren Kl-gestlitzte Tech-
nologien, die auf das Management von Nachhaltigkeitsdaten von Gebauden spezialisiert sind
und Berichte auf Grundlage aktueller Nachhaltigkeitsregulatorik ableiten.'®® Es existieren zu-
dem immobilienspezifische KlI-Chatbots, die rund um die Uhr fir Kundenanfragen zur Verfi-
gung stehen.%4

Auch an der Aus- und Bewertung von Monitoringdaten durch Kl in Bezug auf Infrastrukturbau-
ten wird geforscht, hier entsteht womdglich bald ein weiteres Einsatzgebiet.'% Bereits verwen-
det wird Kl fir diverse Unterstiitzungsleistungen in der Baubranche, wie beispielsweise durch

101 vgl. Aedifion (0.J.); vgl. PROBIS (0.J.a); vgl. Recogizer (0.J.).
102 \/gl. PROBIS (0.J.a).

103 \/gl. Clarity Al (0.J.a); Dydon (0.J.a).

104 Vgl. Freshworks (0.J.).

105 \/gl. TU Dresden, Institut fir Massivbau (2024).
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Kl-basierte Robotik oder fir automatisierte Bauprojektrecherchen und Planungs- und Design-
angelegenheiten.'% Eine detaillierte Darstellung wiirde den hiesigen Rahmen Uberschreiten.

Aber nicht nur an Gebauden selbst, sondern auch in der Marktanalyse und dem Datenma-
nagement ist Kl zu finden. Aus historischen und aktuellen Daten zu Markten und soziodemo-
grafischen Faktoren konnen Kauf- und Mietpreisprognosen abgeleitet werden.'” Im Bereich
der Immobilienbewertung kommen automatisierte Bewertungsmodelle zum Einsatz, die durch
Kl weiter prazisiert werden.'®® Nicht nur Immobilien- sondern auch Mietpreise und Werttreiber
kénnen unter Rickgriff auf Transaktions-, Angebots-, Geo-, Markt- sowie Bild- und Klimadaten
schnell ermittelt werden. 09

Es wurde auch bereits eine Software entwickelt, die mithilfe von KI das Management von Mie-
terlisten vereinfacht. Es erfolgt eine automatische Erfassung, Analyse, Konsolidierung und
Standardisierung, um aus unstrukturierten Mieterlisten ein standardisiertes Format zu errei-
chen.'® Zudem ist seit wenigen Monaten eine LLM-Lésung auf dem Markt, die Exposés aus-
lesen und die ausgelesenen Daten fir die folgenden Prozessschritte verarbeiten bzw. in Kal-
kulationsmodelle tberflihren kann.’" Mit der Datenauslese aus immobilienspezifischen Doku-
menten werden auch Chatfunktionen kombiniert, sodass ein Auslesen, Prifen und Befragen
von Dokumenten mdoglich ist.’'? Diese Anwendungen bewegen sich in ihren Ansatzen schon
zur Investmentebene hin.

Des Weiteren ist Kl bei Datenraumanbietern zu finden, wo sie bei der Zuordnung und Extrak-
tion von zu prifenden Dokumenten und Uber ein integriertes Ubersetzungstool eingesetzt
wird.""® Auch losgel6st hiervon wird Kl schon in der Dokumentenanalyse verwendet, wo sie
z.B. als intelligenter Dateinamenassistent oder in der Verarbeitung von Eingangsrechnungen,
wie Versorgerrechnungen oder Grundbesitzabgaben, auftritt.''* Auch rechtliche Dokumente
kénnen mithilfe von Kl ausgelesen und geprift werden. Enthaltene Daten lassen sich automa-
tisch extrahieren und analysieren.'®

Es wird also deutlich, dass sich viele Anwendungsfalle von Kl in der Immobilienwirtschaft nah
am einzelnen Objekt bewegen, wo sie oftmals Objektdaten erfassen, auswerten und unter-
schiedliche Folgeaktionen Gbernehmen kénnen. Anwendungen fiir hdhere Managementebe-
nen, wie auf Markt- und Investmentebene, sind ebenfalls im Kommen. Insbesondere durch
den Einsatz in der Dokumenten- und Datenauslese kann viel manueller Aufwand eingespart
werden.

106 \/gl. Wastl (2022); vgl. Building Radar (0.J.); vgl. ALICE Technologies (0.J.).

107 \vgl. PROBIS (0.J.a); vgl. Realiste (0.J.a).

108 \/gl. Sprengnetter Property Valuation (0.J.).

109 \/gl. Cajias/Kramer (2023), S. 159; vgl. Kramer et al. (2023); vgl. Cajias et al. (2019), S. 9 ff.
110 Vgl. IntReal (2020).

111 Vgl. Broschinski (2024).

112 vgl. AlphaPrompt (0.J.).

113 Vgl. Drooms (0.J.); vgl. EVANA (0.J.).

114 Vgl. gefma, Arbeitskreis Digitalisierung (2024), S. 7; vgl. PROBIS (0.J.b).

115 Vgl. MRI Software (0.J.).
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3.1.2 Fondsmanagement

Auch im Fondsmanagement wird Kl eingesetzt. KI-Algorithmen werden beispielsweise im An-
lageprozess verwendet, wo sie Bérsendaten analysieren und Wahrscheinlichkeiten von Markt-
bewegungen berechnen kdnnen. Dabei lassen sich positive Effekte auf das Rendite-Risiko-
Profil und die Diversifikation feststellen.''® Konkret wird Kl dafiir genutzt, Unterthemen mit Po-
tenzial fir Renditen oberhalb von Vergleichswerten zu identifizieren.'” Sie wird aber auch
verwendet, um Unternehmen mit potenziellen Problemen zu identifizieren. Daflr untersucht
sie grofe Mengen an Datenpunkten auf Muster, die zukiinftig sinkende Kurse signalisieren.8
Auch die Deutsche Gesellschaft fur Wertpapiersparen (DWS) nutzt zum Teil bereits Techniken
der Kl, um Investmentsignale zu generieren.'"?

Somit kdnnen Kl und weitere quantitative Methoden z.B. eine Vorauswahl von Unternehmen
treffen, in die investiert wird. Einzelne Fonds haben sich als Ziel gesetzt, Value Investing, d.h.
den Kauf unterbewerteter Vermégenswerte'?°, und Kl zu kombinieren. Hierfir soll KI die Ana-
lysearbeit eines Value Investors Gibernehmen, um fiir die Auswahl der Aktien im Fonds verant-
wortlich zu sein.'?!

Zudem lassen sich Kl-basierte Ratings fir verantwortungsvolle Investments verwenden, die
Daten aus verschiedenen Quellen verwenden und daraus ESG-Unternehmensbewertungen
erstellen. Diese kdnnen unterstutzend zu Erkenntnissen herangezogen werden, die auf ande-
rer Grundlage gewonnen werden, wie aus personlichen Gesprachen oder Meetings.'??

Popular wurden auch sogenannte ,Robo-Advisor‘ bzw. Robo-Berater an der Schnittstelle zu
Anlegern. Diese bieten eine digitale Vermdgensberatung, die auf die individuellen Ziele und
die Risikoneigung des Anlegers angepasst wird. Beispielsweise ist ,ROBIN® fur ,Robo Invest"
ein solches Angebot der Deutschen Bank.'?* Wahrend manche Anbieter ihr Portfolio im Be-
reich Robo Advisory erweitern, wurden andere Produkte in Ermangelung eines grof’en Zu-
spruchs bereits wieder vom Markt genommen. Dies lasst sich auf eine eingegrenzte Ziel-
gruppe und die anfallenden Gebuhren bei einem nur Gberschaubaren Mehrwert zurlickzufiih-
ren.'24

Bei dem Einsatz von Kl im Fondsmanagement geht es mafRRgeblich um das Treffen bzw. Un-
terstitzen von Investmententscheidungen, was dem Portfolio- und Risikomanagement zuzu-
ordnen ist. Kl kann hier gut als Unterstiitzung und Hinweisgeber dienen.'?> Aber auch in der
Beratung von Anlegern findet KI Verwendung.

116 \Vgl. Hess/Glinther (2023); vgl. Tungsten Capital Management (0.J.).
117 \/gl. ODDO BHF (2024).

118 \/gl. Striegl (2023).

119 \/gl. DWS (2024).

120 \/gl. Hayes (2023).

121 \/gl. ACATIS (0.J.).

122 \/gl. Kronaus (2023).

123 \gl. Kreutzer/Sirrenberg (2019), S. 244; vgl. Deutsche Bank (0.J.).
124 \/gl. Breinich-Schilly (2024).

125 \/g|. Striegl (2023).
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3.2 Ausgangsbasis und Herangehensweise

Festzustellen ist zunachst, dass das Immobilienfondsmanagement ein schon langer bestehen-
des, komplexes und in vielen Facetten individuelles Geschaftsmodell ist. Dieses ftrifft in der
aktuellen Zeit mit Kl auf eine Technologie, die in angrenzenden Tatigkeitsfeldern bereits ein-
gesetzt wird. Hier Gbernimmt sie vor allem Unterstitzungsleistungen durch verschiedene in-
telligente Automatisierungen. Kl kann auf ahnliche Weise auch das Immobilienfondsmanage-
ment potenziell bereichern, bringt aber auch ihrerseits Komplexitaten mit sich.

Diese Ausgangssituation legt fir die Verwendung von Kl ein unterstutzendes Modell aus
Mensch und Maschine nahe, welches kein vollstandiges Automatisierungsstadium anstrebt.126
Vielmehr sollte Kl gezielt eingesetzt werden, um dem Immobilienfondsmanager zuzuarbeiten.
Anhand dieser Ausgangsbasis Iasst sich beispielhaft die folgende Abbildung 12 ableiten.

Maschinenseitig kann ein KI-System eingebunden werden, das auf Basis eines Inputs, bei-
spielsweise diverser Datenquellen, und dann unter Anwendung von Entscheidungsregeln und

Maschine

( R Nicht-digitale Informationen
Input KI-System Output ‘

> - <

l Uberpriifung / Abwégung / Anpassung

Finaler Output

Abbildung 12: Exemplarisches Zusammenwirken von Mensch und Maschine.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Colson (2019) und Reinhart/Mayer/Greiner (2021), S. 59.

Vorgaben einen Output erzeugt. Der Immobilienfondsmanager verknupft diesen mit nicht digi-
talen Informationen. Unter Ruckgriff auch auf personliche Erfahrungsschéatze und seine emo-
tionale und soziale Intelligenz Uberprift er das Ergebnis, trifft Abwagungen und nimmt gege-
benenfalls Anpassungen vor. Das kann auch in der Gestalt ausfallen, dass er eigene Ergeb-
nisse mit solchen des Kl-Tools abgleicht und weitere Anregungen erhalt. Am Ende wird ein
finaler Output erreicht, der schneller bzw. in besserer Qualitat entstehen konnte.

Das Modell in Abbildung 12 wurde den Umfrageteilnehmern zusammen mit einer kurzen Er-
klarung zum Thema KI zu Beginn der inhaltlichen Befragung vorgestellt.

3.3 Grundeinstellung und aktueller Stand

Um die Grundeinstellung und den aktuellen Stand in der Immobilienfondsbranche zu ergrin-
den, werden die Antworten zu allgemeinen Thesen im Rahmen der Umfrage herangezogen.
Hier fand eine abgestufte Zustimmung auf der Skala ,,1 — stimme gar nicht zu“, ,2 — stimme
eher nicht zu®, ,3 — teils teils®, ,4 — stimme eher zu®, ,5 — stimme voll zu” statt. Die Thesen und

126 \/gl. Farkas (2023), S. 15; vgl. Paulus (23.05.2024).
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Erkenntnisse zeigt Abbildung 13. Zum Erhalt des logischen Aufbaus werden diese nicht nach
Ergebnissen sortiert, sondern in der Reihenfolge der Abfrage aufgeflthrt.

Ich habe mich mit dem Thema "Kiinstliche Intelligenz"
bereits tiefergehend auseinandergesetzt. -

Meine Einstellung gegeniiber Kiinstlicher Intelligenz im _
Allgemeinen ist positiv.

Meine Einstellung zum Einsatz Kunstlicher Intelligenz im _
Immobilienfondsmanagement ist positiv.

Kl spielt derzeit noch keine wesentliche Rolle bei der _

Bewaltigung meiner Aufgaben in meinem Arbeitsalltag.

Ich traue Kl zu, mich in Zukunft in meinem Arbeitsalltag _

(weiter) zu unterstiitzen.

Abbildung 13: Grundeinstellung und aktueller Stand; Prozentangaben beziehen sich auf die Ant-
worten ,4 — stimme eher zu“ und ,,5 — stimme voll zu“; n = 32.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefiihrten Umfrage.

Bei der Beantwortung der ersten These ist die am haufigsten gewahlte Antwort von Uber der
Halfte der Teilnehmer ,3 — teils teils“, was gleichzeitig auch den Median bildet. Weniger als ein
Drittel stimmten eher oder voll zu, sich bereits tiefergehend mit dem Thema befasst zu haben.
Das zeigt, dass Kl im Immobilienfondsmanagement (iber die Breite der Anwenderseite noch
nicht im Fokus steht. Dies kann von Bereichen abweichen, die sich speziell mit Innovationen
auseinandersetzen.

Die Reaktionen auf die zweite und dritte These zum Thema Einstellung gegentiber Kl im All-
gemeinen und im Immobilienfondsmanagement fallen ahnlich zueinander aus. Es ware denk-
bar gewesen, dass Kl zwar positiv gesehen wird, aber nicht im spezifischen Feld des Immobi-
lienfondsmanagements. Jedoch ist bei beiden Aussagen die haufigste Antwort und auch der
Median ,4 — stimme eher zu“. Der Anteil dieser Antwort und derer mit einer vollen Zustimmung
erreichen schliellich tGber 80 %. Dadurch wird deutlich, dass sowohl die Grundeinstellung ge-
genuber Kl im Allgemeinen, aber auch im Immobilienfondsmanagement liberwiegend positiv
ist. Das Immobilienfondsmanagement als Anwendungsfeld fir Kl weicht demnach nicht nega-
tiv von der allgemeinen Einstellung gegeniber Kl ab.

Die Antworten zu der vorletzten These bestatigen, dass Kl bisher noch keine wesentliche Rolle
im Arbeitsalltag der Immobilienfondsmanager einnimmt. Die am haufigsten gewahlte Antwort
ist hier sogar eine volle Zustimmung, der Median liegt bei ,4 — stimme eher zu“. Gleichzeitig
verdeutlicht das Ergebnis zur letzten These, dass Kl in Zukunft eine unterstitzende bzw. weiter
unterstitzende Rolle zugetraut wird. Modus und Median liegen bei ,4 — stimme eher zu“
(56 %). Die Zustimmung ist insgesamt mit 91 % besonders hoch, was unterstreicht, dass hier
noch unausgeschopfte Potenziale liegen.

Im Freitextfeld fur Erganzungen wurden drei Angaben gemacht. Zwei davon betrafen Aspekte,
die im weiteren Verlauf der Umfrage noch behandelt werden — eine Sorge Uber drohenden
Arbeitsplatzverlust und ein Potenzial durch das Zusammentragen und Uberpriifen von Zahlen,
Daten und Fakten. Die dritte Ergdnzung machte die Aussage, dass Kl bereits in vielen Feldern
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im Einsatz sei. Dies kann bestatigt werden, was beispielsweise den Einsatz in der Wirtschaft
und auch der Immobilienwirtschaft und dem Fondsmanagement betrifft, worauf Kapitel 3.1
einging. Jedoch kann in dem hier definierten Bereich des Immobilienfondsmanagements und
auf Grundlage der obigen Ergebnisse ein groRer Einsatz in gerade diesem Feld noch nicht
festgestellt werden.

Insgesamt zeigt die Untersuchung, dass sich Immobilienfondsmanager zwar gréftenteils noch
nicht naher mit dem Thema Kl auseinandergesetzt haben, diesem aber Uberwiegend positiv
begegnen — sowohl allgemein als auch in ihrem Tatigkeitsfeld. Die bisherige Rolle von Kl im
Arbeitsalltag ist noch nicht bedeutend, aber ihr wird eine weitergehende Unterstutzung in Zu-
kunft von nahezu allen Umfrageteilnehmern zugetraut.

3.4 GroBte Potenziale

Wie aus den Ausfilhrungen bereits hervorging, sind zahlreiche Potenziale denkbar, die mit
dem Einsatz von Kl im Immobilienfondsmanagement einhergehen. Daflr ist an mogliche Ge-
genspieler zu im Kapitel 2.1.3 genannten Herausforderungen des Téatigkeitsfelds und den As-
pekten zum KI-Einsatz aus 2.2.4 zu denken. Daraus ergeben sich die im Rahmen der Umfrage
abgefragten Aspekte, die nach ihrem Zustimmungsgrad bewertet wurden.

Dazu ist anzumerken, dass bestimmte Potenziale sowie auch in Kapitel 3.5 folgende Heraus-
forderungen je nach konkretem Kl-Einsatz mehr oder weniger zum Vorschein kommen. Hier
erfolgte zunachst eine abstrakte Bewertung diverser Aspekte, um diese einschatzen und in
ihrer Bedeutung voneinander differenzieren zu kénnen.
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Es wurde die gleiche Skala wie in 3.2 verwendet, woraus sich Abbildung 14 ergibt, in der die
Potenziale nach ihren Ergebnissen sortiert wurden.

Der Einsatz von Kl im Immobilienfondsmanagement kénnte Potenziale freisetzen durch...

eine Verkurzung von Bearbeitungszeiten bzw. Erhéhung
des Outputs. (z.B. mehr Fonds / Mérkte / Objekte)

eine Vereinfachung des internen Informationsaustauschs.
(Suche und Beschaffung von korrekten und aktuellen
Informationen)

eine Vereinfachung des Zugangs zu und der Einhaltung
von regulatorischen Anforderungen fiir das
Immobilienfondsmanagement.

das Challengen bisheriger Ergebnisse und die
Verbesserung von Entscheidungen.

eine Verbesserung der Reaktionsfahigkeit und
erforderlichen Flexibilitat aufgrund der dynamischen und
heterogenen Immobilienmarkte.

eine Vereinfachung des externen Informationsaustauschs.

eine Funktion als positives Auswahlkriterium fiir Anleger.

Abbildung 14: Potenziale des Einsatzes von Kl im Immobilienfondsmanagement, Prozentangaben
beziehen sich auf die Antworten ,4 — stimme eher zu“ und ,5 — stimme voll zu“; n = 32.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefiihrten Umfrage.

Ein erster grober Blick auf die Ergebnisse zeigt, dass in den meisten aufgeflihrten Punkten
grundsatzlich Potenziale gesehen werden. Demnach werden die gréfdten mit Gber 80 % Zu-
stimmung in der Verklirzung von Bearbeitungszeiten bzw. der Erhéhung des Outputs und im
Bereich des internen Informationsaustauschs wahrgenommen. Bei Ersterem sind Modalwert
und Median ,4“, wahrend bei Zweiterem die meistgewahlte Antwort sogar ,5* betragt und der
Median bei 4,5 liegt. In diesem Zusammenhang ist klassischerweise an die Automatisierung
von internen Ablaufen zu denken, durch die der Zeitaufwand flr manuelle Arbeiten reduziert
wird. Dies kann auch den Austausch mit dem AM, Bewertern und Auslagerungspartnern um-
fassen. Im Freitextfeld wurde zu den verkiirzten Bearbeitungszeiten erganzt, dass Kl im Be-
reich der Budgetierung, Antragstellung und Kontrolle der Daten helfen und eine bessere Dar-
stellung der KPIs der Fonds erreicht werden kénne.

Zu aufwandigen manuellen Arbeiten gehdren auch solche, die mit der Einhaltung von regula-
torischen Anforderungen einhergehen. Eine Vereinfachung in diesem Kontext wird mit 78 %
Zustimmung zum drittgroBten Potenzial. Modus und Median liegen bei ,4“. Wie zuvor aufge-
zeigt, liegt in diesen zahlreichen Anforderungen eine besondere Herausforderung des Immo-
bilienfondsmanagements. Die ldentifikation relevanter Normen und die Prifung des Vorlie-
gens von Voraussetzungen kdnnte also auch auf Fondsebene durch Kl vereinfacht werden —
und auch die Branche sieht in Kl folglich ein grofl3es Potenzial, genau hierbei zu unterstitzen.
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Zustimmungswerte von 59 % erhielten das Challengen (gemeint als ,kritisches Herausfor-
dern®) bisheriger Ergebnisse und die Verbesserung von Entscheidungen sowie eine Verbes-
serung der Reaktionsfahigkeit und Flexibilitat aufgrund der dynamischen und heterogenen Im-
mobilienmarkte. Beide abgefragten Potenziale weisen einen Modus und Median von ,4“ auf.
Sie zielen mehr auf Qualitatsaspekte ab, wodurch bereits Vorhandenes mithilfe von Kl positiv
verandert werden konnte. Dies kdnnten beispielsweise Vorschlage fir Entscheidungen durch
ein KI-System sein, die mit der eigenen bevorzugten Entscheidung und Entscheidungsgrund-
lagen abgeglichen werden kénnen. Auch Trends und Markte kdnnen durch Kl im Blick behal-
ten als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden. Die Einsatzmdglichkeiten in Kapitel
4.1 gehen hierzu tiefer.

Weiter sieht zwar nur gut die Halfte der Umfrageteilnehmer eine Vereinfachung des externen
Informationsaustauschs als Potenzial an, dennoch war die meistgewahlte Antwort hier ,5°
(31 %), der Median folglich ,4“. Verglichen mit dem internen Informationsaustausch wird hier
ein geringeres Potenzial gesehen, was durch die Wichtigkeit persdnlicher Kontakte mit Anle-
gern erklart werden koénnte. Hier kdnnte eine Auswahl bestimmter Aspekte geschehen, die
durch Kl Gbernommen bzw. unterstitzt werden, ohne den zwischenmenschlichen Austausch
zu gefahrden. Als geringeres Potenzial wird der Punkt betrachtet, dass der Einsatz von Kl als
positives Auswahlkriterium flr Anleger fungieren kénnte. Hier betragen Modus und Median ,3*
(56 % der Antworten), was flr eine eher indifferente Haltung spricht.

Es fanden weitere Erganzungen im Freitextfeld statt, von denen eine die ,Expertise und Wis-
sensaneignung”“ nennt — was so interpretiert werden kann, dass Kl dabei helfen konne, Wis-
senshirden schneller abzubauen. Durch die héhere und schnellere Informationsverfligbarkeit
ist dies eine weitere Chance. Eine weitere Erganzung nennt bereits eine Herausforderung, die
im folgenden Kapitel behandelt wird: ,Real-Estate-Erfahrung ist durch Kl nicht zu ersetzen.”
Durch das zuvor dargelegte Zusammenarbeitsmodell von Mensch und Maschine, das den
Umfrageteilnehmern zu Beginn der inhaltlichen Befragung vorgestellt wurde, sollte der Ein-
druck vermeiden werden, dass dies beabsichtigt sei — Erfahrung wird nach wie vor gefragt sein
und ihre Bedeutung behalten.

Erganzt wurde auch, dass eine Unterstitzung bei der Bewaltigung und Auswertung grol3er
Datenmengen, z.B. im Vertragswesen, als Potenzial gesehen wird. Dies bildet einen Haupt-
nutzen des Maschinellen Lernens — und ist die Grundlage fur einige der fachspezifischen Ein-
satzmdglichkeiten.
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3.5 GroBte Herausforderungen

Auch diverse Herausforderungen zeichnen sich ab. Diese stammen aus den fachspezifischen
Herausforderungen aus 2.1.3 und den Spezifizierungen der Aspekte zum Kl-Einsatz aus 2.2 4.
Daraus ergeben sich die im Rahmen der Umfrage abgefragten Aspekte, die wie die Potenziale
nach ihrem Zustimmungsgrad bewertet wurden. Wie Abbildung 15 zeigt, unterscheiden sich
die Ergebnisse stark.

Der Einsatz von Kl im Immobilienfondsmanagement konnte
Herausforderungen verursachen durch...

unzureichende Datenverfigbarkeit in digitalisierter Form, auf die eine K-
Lésung zugreifen konnte.

eine zu zeitaufwandige Implementierung. (Notwendiger eigener
Dateninput)
eine zu kostenaufwandige Implementierung.
unzureichende Plausibilitdt und dadurch schwerer Uberpriifbarkeit der
Ergebnisse.

+Abtrainieren” des eigenen fachlichen Handwerkszeugs bzw. gar nicht
erst ausgereiftes Erlernen dessen.

unzureichende Qualitat oder Verlasslichkeit des Outputs, bzw.
mangelndes Gerechtwerden der Individualitat meiner Anliegen.

eine Reduktion der Arbeitsplatze in meinem Umfeld.

Widerspriiche zu ethischen Anspriichen an Tatigkeiten im
Immobilienfondsmanagement.

Widerspriiche zu/Kollision mit rechtlichen Vorschriften. [ HSSEN
Abschreckung von Anlegem. B§l

(auch langfristige) Unrentabilitat. 3fe

Abbildung 15: Herausforderungen des Einsatzes von Kl im Immobilienfondsmanagement, Prozent-
angaben beziehen sich auf die Antworten ,4 — stimme eher zu“ und ,,5 — stimme voll zu®; n = 32.
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefiihrten Umfrage.

Als gréfte Herausforderung zeichnet sich unzureichende Verfligbarkeit von Daten in digitali-
sierter Form ab, auf die eine Kl-Ldsung zugreifen kdnnte. Dieser Eindruck der Befragten deckt
sich mit den bereits beschriebenen Herausforderungen im Rahmen der Grundlagen — sowohl
was den Vermdgensgegenstand Immobilien, aber gerade auch Kl, ihr Training und ihre Nut-
zung betrifft. Allerdings ist je nach Einsatzbereich mehr oder weniger eigener Dateninput auf
Anwenderseite erforderlich, z.B. bei einem Ruckgriff auf 6ffentlich zugangliche Informationen,
wie z.B. Finanzmarktdaten, wodurch diese Herausforderung zum Teil entkraftet werden kann.

Die Implementierung wird insbesondere zeit-, aber auch kostentechnisch als grofte Heraus-
forderung bewertet. Hingegen wird kaum eine Herausforderung darin gesehen, dass der Ein-
satz von Kl selbst langfristig unrentabel sein konnte. Fir diesen Punkt war die haufigste Ant-
wort ,,2 — stimme eher nicht zu“. Dadurch wird deutlich, dass die anfangliche Hiirde eines Ein-
satzes als hoch empfunden wird, eine langfristige Auszahlung dieses Schrittes aber nicht be-
zweifelt wird. Dazu ist allerdings zu erwahnen, dass z.B. durch Software-as-a-Service-Lésun-
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gen und Application Programming Interfaces (APIs) Schnittstellen zum Datenaustausch zwi-
schen bestehenden Anwendungen und bestimmten Kl-Funktionen auch mit iberschaubarem
Zeit- und Kostenaufwand realisiert werden kénnten.'?” Es bedarf also nicht notwendigerweise
einer aufwandigen Entwicklung einer eigenen Lésung von Grund auf, wovon die Befragten
jedoch ausgegangen sein kdnnten.

Etwas weniger als die Halfte der Befragten sehen es als Herausforderung, dass es zu einer
unzureichenden Plausibilitdt und folglich erschwerten Uberpriifbarkeit der Ergebnisse kom-
men konnte. Dicht gefolgt wird dies von dem ,Abtrainieren des eigenen fachlichen Hand-
werkszeugs bzw. der Gefahr, dieses durch den Einsatz von KI gar nicht erst ausgereift zu
erlernen. Diese Punkte greifen ineinander tber — denn eine unzureichende Plausibilitat von
Ergebnissen kann dazu flhren, dass das Vertrauen in die Technologie sinkt. Gleichzeitig kann
eine ausgedehnte Nutzung dazu fihren, dass das notwendige Fachwissen nicht ausreichend
entwickelt wird und die Abhangigkeit von KI-Systemen steigt. Beide Entwicklungen sind bereits
fur sich genommen unvorteilhaft, insbesondere aber in ihrer Kombination.

Weniger eindeutig wird die Mdglichkeit bewertet, dass es zu einer unzureichenden Qualitat
oder Verlasslichkeit des Outputs kommen kénnte, bzw. man durch den Einsatz von Kl der
Individualitat von Anliegen nicht gerecht werden kénnte. Hier wahlte die Halfte der Teilnehmer
eine Zustimmung ,teils teils“. Das unterstreicht, dass der Einsatz gezielt stattfinden sollte, um
in der jeweiligen Angelegenheit einen tatsachlichen Mehrwert zu stiften. Tools sind entspre-
chend streng auf individuelle Bedtrfnisse zu prifen. Dies zeigt die Wichtigkeit passgenauer
fachspezifischer Lésungen, was dem Ansatz dieser Arbeit entspricht.

Eine mogliche Reduktion von Arbeitsplatzen, die bereits anklang, wird von weniger als einem
Drittel als Herausforderung beurteilt. Auch nur ein weiteres Viertel antwortete mit ,3 — teils
teils“, wahrend knapp 44 % eher oder gar nicht zustimmten. Zwei Erganzungen im Freitextfeld
bezogen sich auf dieses Thema. Zum einen wurde angemerkt, dass wohl keine Reduktion der
Arbeitsplatze geschehe, aber eine andere Art der Arbeit und neue Aufgaben zu erwarten sind.
Zum anderen beschrieb ein Befragter, dass er eine Reduktion von Arbeitsplatzen eher im ad-
ministrativen Bereich sehe, das Fonds- bzw. Portfoliomanagement dadurch aber nicht betrof-
fen sei. Eine Veranderung der Arbeit ist durch neue Technologien in jedem Fall zu erwarten.
Je nach betrachteter Aufgabe sind beide Aspekte — Reduktion und Veranderung — denkbar
und schlieRen sich nicht gegenseitig aus.

Widerspruche zu ethischen Anforderungen an das Tatigkeitsfeld und auch Widerspriiche zu
bzw. eine Kollision mit rechtlichen Vorschriften werden eher als eine geringere Herausforde-
rung betrachtet. Zu beiden Aspekten war die haufigste Antwort der Befragten ,3 — teils teils".
Erganzt wurden die Stichworte Datenhoheit und Datensicherheit, die einen ethisch und recht-
lich korrekten Umgang mit Daten voraussetzen. Dies ist vor dem Hintergrund beachtlich, dass
derartige Neuerungen eine Angriffsflache flr Sicherheitsprobleme bieten — andererseits kann
Kl aber auch in der Cybersicherheit unterstiitzen.'?® Auch bei einer geringeren Priorisierung
dieser Bedenken darf ein verantwortungsvoller Umgang mit Daten jedenfalls nicht vernachlas-
sigt werden.

127°ygl. Clarity Al (0.J.a); vgl. Westfalische Hochschule, Institut fiir Internet-Sicherheit (0.J.).
128 \/gl. Aralelemath (2024).
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Wurde seitens der Potenziale der Einsatz von Kl nicht unmittelbar als positives Auswahlkrite-
rium far Anleger verstanden, wird nun deutlich, dass er aber auch nicht als gro3es Abschre-
ckungsmerkmal empfunden wird. Die meistgewahlte Antwort von 56 % der Befragten war hier
-2 — stimme eher nicht zu“. Aus Sicht der Befragten kénnte der Einsatz von Kl in der Wahr-
nehmung der Anleger demnach neutral sein.

3.6 Zwischenfazit

Kl findet in der Immobilienwirtschaft und dem Fondsmanagement bereits Einzug in die Praxis.
Fir den Einsatz von Kl im Immobilienfondsmanagement ist der Grundsatz entscheidend, dass
ein unterstitzendes Modell von Mensch und Maschine angebracht ist. Es soll keine vollstan-
dige Automatisierung angestrebt werden, sondern ein gezielter Einsatz, um Immobilienfonds-
managern zu assistieren. Dadurch wird eine zielgerichtete Nutzung von KlI-Systemen ermdg-
licht, wahrend die menschliche Expertise, die personliche Erfahrung und die Wahrnehmung
des eigenen Verantwortungsbereichs unerlasslich bleiben.

Zwar ist Kl im Immobilienfondsmanagement bisher noch nicht weit verbreitet, aber die Grund-
haltung im Allgemeinen als auch speziell im Immobilienfondsmanagement fallt positiv aus.
Wahrend die Mehrheit der Befragten noch keine vertiefte Auseinandersetzung mit Kl hatte,
zeigt sich eine hohe Zustimmung dazu, sich zukinftig von ihr unterstitzen zu lassen.

Die Umfrage verdeutlicht, dass der Einsatz von Kl im Immobilienfondsmanagement zahlreiche
Potenziale mit sich bringt. Insbesondere die Verkirzung von Bearbeitungszeiten, die Erho-
hung des Outputs sowie die Verbesserung des internen Informationsaustauschs wurden von
den Befragten mit hoher Zustimmung bewertet. Diese Aspekte beruhen auf Automatisierungs-
moglichkeiten durch Kl, was den bendtigten Zeitaufwand senkt. Dies Iasst sich auch in Bezug
auf regulatorische Anforderungen als Chance identifizieren. Weitere Potenziale wie das Chal-
lengen bisheriger Ergebnisse, die Verbesserung von Entscheidungen und die Erhdhung der
Reaktionsfahigkeit und Flexibilitdt wurden ebenfalls positiv bewertet. Diese Punkte zielen da-
rauf ab, bestehende Ablaufe qualitativ zu verbessern und Entscheidungen fundierter zu treffen.
Auch wenn der externe Informationsaustausch weniger stark bewertet wurde als der interne,
sehen die Teilnehmer hier dennoch ein Potenzial, das sich aber wohl nur auf bestimmte Ele-
mente erstrecken wird. Insgesamt zeigt dieser Teil der Umfrage, dass dem Einsatz von Kl im
Immobilienfondsmanagement erhebliche Potenziale im Bereich der Automatisierung und Ver-
besserung der Entscheidungsqualitat zuzumessen sind.

Zusammengefasst sind die drei groRten Potenziale des Einsatzes von Kl im Immobilienfonds-
management die folgenden:

1. Verkirzung von Bearbeitungszeiten bzw. Erhéhung des Outputs;

2. Vereinfachung des internen Kommunikationsaustauschs;

3. Vereinfachung des Zugangs zu und der Einhaltung von regulatorischen Anforderungen.

Seitens der Herausforderungen ist die unzureichende Verfligbarkeit digitalisierter Daten, die
fur KI-Lésungen zuganglich sein missten, hervorzuheben. Dieses Problem steht im Einklang
mit anderen grundlegenden Herausforderungen, die sowohl das Immobilienfondsmanagement
als auch die Nutzung und das Training von Kl betreffen, auch wenn hiervon nur bestimmte
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Anwendungsfalle betroffen sein durften. Trotz dieser Hiurden zeigt sich, dass Bedenken hin-
sichtlich der langfristigen Rentabilitat weniger prasent sind. Herausfordernd ist auch die Ge-
wahrleistung der Plausibilitat und Uberprifbarkeit der KI-Ergebnisse sowie die Gefahr eines
Verlusts des fachlichen Know-hows durch zu starke Abhangigkeit von Kl-Systemen.

Zudem zeigen die Ergebnisse, dass Bedenken bezlglich ethischer und rechtlicher Aspekte
geringer priorisiert werden, dennoch dirfen sie nicht vernachlassigt werden. SchlieBlich wird
deutlich, dass der Einsatz von Kl weder als entscheidendes Auswabhlkriterium fiir Anleger noch
als signifikantes Abschreckungsmerkmal wahrgenommen wird.

SchlieBlich werden als die drei groRten Herausforderungen des Einsatzes von Kl im Immobi-

lienfondsmanagement die folgenden gesehen:

1. Unzureichende Datenverflgbarkeit in digitalisierter Form, auf die eine Kl-Lésung zurlick-
greifen konnte;

2. Zeitaufwand der Implementierung;

Kostenaufwand der Implementierung.
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4 Analyse fachspezifischer Einsatzmoéglichkeiten im Immobilienfondsma-
nagement

Um den fachspezifischen Einsatz von Kl im Immobilienfondsmanagement zu analysieren, gilt
es zunachst die entsprechenden Einsatzmdglichkeiten aufzustellen. Deren Bewertung in der
Umfrage leitet schlieRlich zu den relevantesten Einsatzmoglichkeiten Uber.

4.1 Aufstellung von fachspezifischen Einsatzméglichkeiten

Aus einer Kombination der erarbeiteten Aufgaben des Immobilienfondsmanagements, den
Méoglichkeiten von Kl und ihres bisherigen Einsatzes in angrenzenden Feldern lassen sich
fachspezifische Einsatzmoéglichkeiten im Immobilienfondsmanagement aufstellen.

Da ein Einsatz theoretisch in allen Aufgaben in verschiedener Form denkbar ist, erfolgt bereits
an dieser Stelle notwendigerweise eine Eingrenzung. Nichtsdestotrotz ist der gewahlte Ansatz
breit, damit eine Vergleichbarkeit Uber die verschiedenen Aufgaben erreicht werden kann. Da-
raus ergibt sich unter Zuordnung zu dem jeweiligen Bereich eine Aufstellung von 21 fachspe-
zifischen Einsatzmdglichkeiten von Kl im Immobilienfondsmanagement. Zur Strukturierung fin-
det eine Aufteilung in zwei Blocke statt. Die 14. Einsatzmdglichkeit bewegt sich an der Grenze
der beiden Blécke und wird bereits im ersten aufgefihrt.

Block | — Schwerpunkt Portfolio- und Risikomanagement:

Tétigkeitsfeld Inmobilienfondsmanagement

{ Bereich ] [ Typische Aufgaben

(1)-(14) G i g hanzi
o EREaaaEEsa =3
Portfolio- 4 2 moglichkeiten ) | berechnungen ) Recht
| management e N PFstrategie, Steuerung Liquiditats-
-analyse & Immobilien-
-iberwachung bewertung fronegement
/ Research
i [ RikAS N >
S((;I;r::tns\;eslie / Risiko- d en';%sl:'a(g ona Risikoanalyse & Risiko-
AM/PM/EM 1\ management \ / bewertun: -steuerung controlling
\ : g
([(19)- 1)
SEEE D R Vertrieb & 8 a A Investoren-
Vectiche: Il Investoren I betreuun
artner \ Fonds- \ )
\ controlling
i \ & Reportin, 5
Schnktsiele Fondsadmi- (Regulatorische) R Fonas
PUBERETIEE nistration Compliance \_ / iy
artner inkl. Gebiihren )

Abbildung 16: Block | der Bereiche und typischen Aufgaben im Tatigkeitsfeld des Immobilienfonds-
managements.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB; AIFM-Richtlinie Anhang |
Nr. 2; gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 12 ff.; Lehner (2023), S. 57; Eng-
lisch/Strumpf (2019), S. 383; Ertle (2019), S. 577; Lope/Rdsch (2019), S. 230 ff.

(1) Research / Fondskonzeption: Produktentwicklung: Unterstlitzung bei der Auswahl der
genauen Anlageklasse(n), Regionen, Performanceziele und Zielgruppe von Anlegern an-

hand von Wettbewerbern, Marktdaten und Trendanalysen;'?°

129 \/gl. Tereshchenko (2024); vgl. Rutzen (2023); vgl. Stark (2023); vgl. Achievion (0.J.).
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(2) Prifung von Investmentmaoglichkeiten: Exposéprifung: Vorschlag zur Vorauswahl von
Investmentmaoglichkeiten durch Prifung und Extraktion von Exposés, z.B. anhand von Kri-
terien der Anlagestrategie;'*°

(3) Priifung von Investmentmaoglichkeiten: Datenraum-Screening Immobilienankauf: Ana-
lyse und Extraktion erhaltener Dokumente nach vorgegebenen Kriterien, Hinweis auf Be-
sonderheiten und Formulierung von ,Red Flags” bzw. Risiken;'3’

(4) Research / Priifung von Investmentmaoglichkeiten: Markt- und Standortanalyse: Ablei-
tung von Immobilienmarktkennzahlen, qualitativen Faktoren, Zusammenhangen und
Trends auf Basis von verschiedenen (Echtzeit)Datentypen in granularen raumlichen Ge-
bieten;32

(5) Research / Wirtschaftlichkeitsberechnungen: Vorbereitung von Berechnungsmodellen
durch Ableitung von Berechnungsparametern aus internen Objekt- und externen Marktda-
ten;133

(6) Prifung von Investmentmaéglichkeiten: Generierung von Vorschlagen fiir Entschei-
dungsvorlagen inklusive verschiedener Optionen durch Konsolidierung bisheriger Erkennt-
nisse aus verschiedenen Datenquellen auf Basis von vorgegebenen Grundsatzen;'34

(7) Wirtschaftlichkeitsberechnungen: Aufstellung von Cashflows, Kennzahlen-, Szenarien-
berechnungen und Sensitivitdtsanalysen anhand standardisierter Modelle, aber unter Be-
rlicksichtigung individueller Besonderheiten; 3%

(8) Finanzierung, Steuern, Recht: Steueroptimierung: Identifikation und Empfehlung von
Steueroptimierungsmoglichkeiten durch Analyse von relevanten Daten und tagesaktuellen
Steuergesetzen; 36

(9) Portfoliostrategie, -analyse, -liberwachung: Asset Allokation: Durchflihrung von Szena-
rio- und Sensitivitatsanalysen unter Beriicksichtigung von Performancezielen, Trends und
Risikotoleranz und Ableitung von Portfoliooptimierungsvorschlagen;'3”

(10) Portfoliostrategie, -analyse, -liberwachung / Steuerung Immobilienbewertung:

Bewertung und Forecasting: Erstellung von Bewertungen und Wertentwicklungsprognosen

130 Vgl. Glock et al. (2024); vgl. Bauer et al. (2020), S. 8.; vgl. Bonfig/Stadlbauer (2019), S. 416; vgl. Cajias et al.
(2019), S. 9 ff.

131 Vgl. Stark (2023); vgl. Real Capital Analytics (0.J.).

132 \/gl. ATTOM Team (2024); vgl. Glock et al. (2024); vgl. Tereshchenko (2024); vgl. Achievion (0.J.); vgl. Real-
iste (0.J.b).

133 \Vgl. ATTOM Team (2024); vgl. Schuholz (2022); vgl. Real Capital Analytics (0.J.).

134 \vgl. Achievion (0.J.).

135 Vgl. Rutzen (2023); vgl. Real Capital Analytics (0.J.).

136 Vgl. Glock et al. (2024); vgl. Fricke (2024).

137 Vgl. Tereshchenko (2024); vgl. Rutzen (2023); vgl. Pinelis/Ruppert (2020), S. 33; vgl. Kath-Burdack (2013), S.
189; vgl. Real Capital Analytics (0.J.); vgl. Bavest (0.J.a).
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auf Basis interner und externer, strukturierter und unstrukturierter Daten und Einschatzung
der Auswirkungen auf das Portfolio;'3®

(11) Research / Risikoidentifikation und -bewertung: Bewertung und Prognose von Ri-
siken durch Analyse von internen und externen, strukturierten und unstrukturierten Daten
(z.B. Nachrichten, Erkennung von Anomalien, Wahrscheinlichkeitsberechnung);'3°

(12) Risikoanalyse und -steuerung / Risikocontrolling: MalRnahmenentwicklung und -
prufung: Durchflihrung von Szenarioanalysen und Stresstests und Ableitung von Empfeh-
lungen fir RisikosteuerungsmalRnahmen unter Einbeziehung des Erfolgs vergangener
MaRnahmen;'40

(13) Schnittstelle AM: Objektneuanlage: Erkennung und Extraktion relevanter Miet- und
Kaufvertragsinformationen aus Dokumenten und Systemen und Ubertragung in verwen-
dete Systeme/Software;#

(14) Schnittstelle AM / Schnittstelle Auslagerungspartner: Laufender Informationsaus-
tausch: Ermdglichung einer Interaktion mit verwendeten Systemen/Software in Konversa-
tionsform (unter Berticksichtigung von Berechtigungen), z.B. durch Fragen zu bestimmten
Objekten, deren Risiko- oder Bewertungsparametern oder Nachhaltigkeitsdaten, ohne

dass tiefe Kenntnisse der Datenstruktur erforderlich sind;'42

138 \/gl. Tereshchenko (2024); vgl. Wiiest Partner (2023); vgl. Pinelis/Ruppert (2023), S. 22; PwC (2023); vgl. Va-
lue Marktdaten (2022); vgl. Brandestini (2020), S. 46 ff; vgl. Cajias et al. (2019), S. 9 ff.; vgl. Bavest (0.J.a.).

139 \Vgl. Tereshchenko (2024); vgl. Schulze/Brofimann (2023); vgl. Bonfig/Stadlbauer (2019), S. 415; vgl. Bavest
(0.J.b); vgl. Dydon (0.J.b).

140 Vgl. Achievion (0.J.); vgl. Bavest (0.J.b); vgl. Real Capital Analytics (0.J.).

41 Vgl. Rock/Seilheimer (2023), S. 199; vgl. Bauer et al. (2020), S. 8.

42 \V/gl. Lee (2023).

-38- [IWM-Paper, No. 14



NI

N
WM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

Weidling, Rock TH Aschaffenburg

N\

Block Il — Schwerpunkt Vertrieb & Investoren und Fondsadministration:

Tatigkeitsfeld Inmobilienfondsmanagement

[ Bereich } [ Typische Aufgaben ]
[ (1)-@a) P Prifon : c Y =
g von Wirtschaft- Finanzierung,
kolr:;:t;::)n Investment- lichkeits- Trg:\es:ekrnl‘l:ngen Steuern &
Portfolio- mdoglichkeiten berechnungen Recht
management e "\ [ PFstrategie, Steuerung Liquiditits-
-analyse & Immobilien- i gement
\__-Uberwachung bewertung
/ Research
S(c;t;r;:ﬁtg;e / Risiko- id en't-\i‘ilisk“a(z;n & Risikoanalyse & Risiko-
AMPM/EM )\ management \ A -steuerung controlling
((19)- 1)
Schnkistelle \ Vertrieb & ; a A Investoren-
Ven:tnebs- I} Investoren TS betreuung
artner \ Fonds- =
\ controlling

Schnittstelle \ ) & Reporting Fonds-

Auslagerungs- el (Regulatt‘msche) buchhaltung
e nistration Compliance \ _/ U inki, Gebiihren
\ L )

Abbildung 17: Block Il der Bereiche und typischen Aufgaben im Tatigkeitsfeld des Immobilienfonds-
managements.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB; AIFM-Richtlinie Anhang | Nr.
2; gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021), S. 12 ff.; Lehner (2023), S. 57; Englisch/Strumpf
(2019), S. 383; Ertle (2019), S. 577; Lope/Rdsch (2019), S. 230 ff.

(15) Platzierung: Generierung von Texten und Visualisierungen fur Vertriebsunterlagen auf
Basis formaler, inhaltlicher und regulatorischer Vorgaben;'43

(16) Fondscontrolling & Reporting: Monitoring: Uberwachung von internen Leistungs-
kennzahlen in Echtzeit, Identifikation und Prognose von Abweichungen inkl. Warnung;'#4

(17) Fondscontrolling & Reporting: Berichterstellung und Offenlegung: Generierung und
Teilbeflllung von Entwirfen fir verschiedene Adressaten auf Basis entsprechender for-
maler, inhaltlicher und regulatorischer Vorgaben (z.B. CSRD, SFDR) durch Erkennung und
Konsolidierung der relevanten Informationen aus verschiedenen Datenquellen;'#5

(18) Investorenbetreuung: Informationsservice fir (potenzielle) Anleger: Beantwortung
wiederkehrender Fragen zum Fonds Uber einen Chatbot auf Basis interner Daten rund um
die Uhr;146

(19) (Regulatorische) Compliance: Monitoring: Uberwachung von relevanten Compli-

ance-Anforderungen auf Erflllung auf Basis interner Daten und tagesaktueller Gesetze;'4”

143 Vgl. Achievion (0.J.).

144 \gl. Bavest (0.J.a.).

145 Vgl. Rock/Seilheimer (2023), S. 200; vgl. Bavest (0.J.a.); vgl. Clarity Al (0.J.b); vgl. Dydon (o0.J.a); vgl. Dydon
(o.J.c).

146 \gl. Stark (2023).

47 \gl. Glock et al. (2024); vgl. Bavest (0.J.b); vgl. Dydon (0.J.b).
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(20) (Regulatorische) Compliance: Interner Service: Beantwortung interner Compliance-
Anliegen unter Rickgriff auf tagesaktuelle Gesetze und interne Richtlinien Uber einen in-
ternen Chatbot; 48

(21) Fondsbuchhaltung: Buchungsvorgange: Bearbeitung standardisierter Buchhaltungs-
vorgange anhand von tagesaktuellen Rechnungslegungsvorschriften und Erarbeitung von

Vorschlagen bei veranderten Rahmenbedingungen.'4°

Es ist zu erkennen, dass sich manche Einsatzmoéglichkeiten in der Art ihres In- und Outputs
von anderen unterscheiden. So ist z.B. bei Wirtschaftlichkeitsberechnungen ein quantitatives
Ergebnis gefragt, wahrend fur die Platzierung Texte und Grafiken erstellt werden kdnnen. Zu-
dem beziehen sich manche Einsatzmdéglichkeiten tendenziell auf anlassbezogene und andere
auf dauerhaft anfallende, laufende Aufgaben. Dies spiegelt die Vielfalt der Technologie wider
und lasst im Folgenden Ruckschlisse auf bestimmte bevorzugte Einsatzmoglichkeiten zu.

4.2 Bewertung der Einsatzméglichkeiten

Im Rahmen der Umfrage wurden die Einsatzmdglichkeiten nach ihrer Relevanz bewertet und
es wurde je Einsatzmoglichkeit angegeben, ob eine Bereitschaft bestiinde, Kl in dieser Form
zu verwenden. Die Bewertung erfolgte auf einer Skala von “1 — gar nicht relevant®, ,2 — eher
nicht relevant®, ,3 — teils teils“, ,4 — eher relevant” bis ,5 — sehr relevant”. Es sollten dabei
sowohl die gesehenen Mehrwerte, z.B. durch wesentliche Erleichterungen bzw. Effizienzstei-
gerung, als auch Skepsisgriinde einflieen.

Die Ergebnisse zur Relevanz werden als primares Kriterium verwendet, um die Einsatzmog-
lichkeiten zu ranken. Bei gleichem Prozentsatz aus den summierten Antworten ,4“ und ,,5“ wird
das hohere Ergebnis zur Bereitschaft herangezogen. Die Darstellung erfolgt auch hier in den
zwei Blocken mit den Einsatzmdglichkeiten gemal des vorangehenden Kapitels 4.1. Zur Ver-
einfachung der Darstellung wurden die Einsatzmaoglichkeiten mit Stichworten abgekirzt, sind
aber durch ihre Nummerierung eindeutig zuzuordnen.

148 \/gl. assono (0.J.).
149 \Vgl. Bangemann/Hmyzo (2023); vgl. Bauer et al. (2020), S. 9.
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Block | — Schwerpunkt Portfolio- und Risikomanagement:
Fur den ersten Block ergibt sich somit Abbildung 18.
(13) Schnittstelle AM: Objektneuaniage IEG_G-S—SSSTT———---———=8O 17
(9) Portfoliostrategie, -analyse, -liberwachung: Asset _ 88%
Allokation 81%
(11) Research / Risikoidentifikation und -bewertung _81.,28%
(2) Priifung von Investmentméglichkeiten: Exposépriifung [EG——————————— 1%

(4) Research / Priifung von Investmentméglichkeiten:
Markt- und Standortanalyse

84%
81%

(3) Priifung von Investmentmadglichkeiten: Datenraum-
Screening Immobilienankauf

81%
84%

75%

(1) Research / Fondskonzeption: Produktentwicklung 78%

(12) Risikoanalyse und -steuerung / Risikocontrolling:
MaRnahmenentwicklung und -priifung

(6) Prufung von Investmentmdglichkeiten: Generierung von 72%
Vorschlagen fiir Entscheidungsvorlagen 78%

(14) Schnittstelle AM / Schnittstelle Auslagerungspartner:

75%
75%

72%

Laufender Informationsaustausch 75%
(7) Wirtschaftlichkeitsberechnungen: Aufstellung von _ 72%
Cashflows usw. 2%
(10) Portfoliostrategie, -analyse, -iberwachung / Steuerung 699
Immobilienbewertung: Bewertung und Forecasting 84%
(5) Research / Wirtschaftlichkeitsberechnungen: _ 69%
Vorbereitung von Berechnungsmodellen 69%
(8) Finanzierung, Steuern, Recht: Steueroptimierung m 53%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

mRelevanz = Verwendungsbereitschaft

Abbildung 18: Relevanz der Kl-Einsatzmoéglichkeiten mit dem Schwerpunkt Portfolio- und Risikoma-
nagement sowie Bereitschaft zur Verwendung; Prozentangaben zur Relevanz beziehen sich auf die
Antworten ,4 — eher relevant® und ,5 — sehr relevant®, Prozentangaben zur Verwendungsbereitschaft
beziehen sich auf die Antworten ,Ja, Bereitschaft bestliinde®, jeweils n = 32.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgeflhrten Umfrage.

Vorab ist auch hier festzuhalten, dass die Relevanz und die Verwendungsbereitschaft fast
durchgehend hoch bis sehr hoch ausfallen, was fur die Einsatzmdglichkeiten spricht. Die
hdchste Relevanz im ersten Block erhalt die Einsatzmdglichkeit zur Objektneuanlage an der
Schnittstelle zum AM, bei der es um die Erkennung und Extraktion relevanter Miet- und Kauf-
vertragsinformationen und ihre Ubertragung in verwendete Systeme bzw. Software ging (13).
Dies unterstreicht, dass der Schnittstelle eine so groRe Bedeutung zukommt und eine solche
primar textanalytische, anlassbezogene Aufgabe gerne einem Kl-Tool zugetraut wird. Die
zweite Einsatzmdglichkeit an dieser Schnittstelle bzw. der zu Auslagerungspartnern beziglich
des laufenden Informationsaustauschs Uber eine Konversation mit verwendeter Software (14)
schneidet mit geringeren Ergebnissen an zehnter Stelle ab. Durch die Dichte der Ergebnisse
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liegt sie dort aber immer noch klar im relevanten Bereich und weist mit 75 % auch eine hohe
Verwendungsbereitschaft auf.

Ahnlich verhalt es sich fir die Einsatzmdglichkeiten in der Portfoliostrategie, -analyse und
-uberwachung, von denen jener im Bereich der Asset Allokation (9) mit 88 % das zweithdchste
Ergebnis der Relevanz erreicht. Im Kontext der Immobilienbewertung flr das Bewerten und
Forecasten (10) liegt dieses zwar niedriger bei 69 %, dennoch besteht bei beiden Einsatzmdg-
lichkeiten eine Bereitschaft von tber 80 %, Kl in dieser Form zu verwenden. Dies zeigt, dass
auch quantitativ gepragten Kl-Anwendungen fiir laufende Tatigkeiten Bedeutung zuzumessen
ist.

Im Research, wo es gewisse Uberschneidungen mit anderen Aufgaben gibt, werden in der
Risikoidentifikation und -bewertung durch Datenanalyse (11) ebenfalls 88 % bezlglich der Re-
levanz und eine Verwendungsbereitschaft von Uber 80 % erzielt. In der Markt- und Standort-
analyse zur Prifung von Investmentmdglichkeiten (4) an finfter Stelle ist ein dhnlich hohes
Ergebnis zu beobachten. Research-Tatigkeiten flr die Fondskonzeption bzw. Produktentwick-
lung (1) halten auf dem siebten Rang mit 75 % und 78 % leicht schwacher dagegen. Im Zu-
sammenhang mit Wirtschaftlichkeitsberechnungen zur Vorbereitung von Berechnungsmodel-
len (5) kommen je 69 % zustande, was auf eine leicht erhdhte Skepsis hinweisen konnte.

Dass die Prifung von Investmentmoglichkeiten — auch (ber das Research hinaus — vielver-
sprechende Einsatzmaoglichkeiten bereithalt, zeigen auch die Bewertungen zur Exposéprifung
(2). Neben dem vierthochsten Ergebnis zur Relevanz wurde hier mit 91 % der Hochstwert der
Verwendungsbereitschaft erzielt. Auch flir das Datenraum-Screening beim Immobilienankauf
(3) liegen beide Werte tber 80 %. Schliellich ist hierzu noch die Generierung von Vorschlagen
fur Entscheidungsvorlagen (6) zu betrachten, die mit 72 % und 78 % an neunter Stelle ab-
schneidet und damit auch flir noch unausgeschopftes Potenzial spricht.

Im Mittelfeld sind ebenfalls weitere rechnerisch betonte Einsatzmdéglichkeiten angesiedelt. An
achter Stelle mit je 75 % schlief3t die MalRnahmenentwicklung und -prifung im Kontext der
Risikoanalyse und -steuerung bzw. des Risikocontrollings (12) ab. Bezuglich der Unterstit-
zung bei Wirtschaftlichkeitsberechnungen (7) werden je 72 % erreicht. Folglich stehen sie ei-
nigen primar textanalytischen Einsatzmdglichkeiten ein Stuck weit nach.

Eine geringere Relevanz mit einem Ergebnis von nur 31 % und auch einer Verwendungsbe-
reitschaft von nur etwas tber der Halfte der Teilnehmer erhalt der Case im Bereich Finanzie-
rung, Steuern und Recht. Hier ging es um die Identifikation und Empfehlung von Steueropti-
mierungsmaglichkeiten (8). Die meistgewahlte Antwort zur Relevanz war ,3 — teils teils®. Die
Teilnehmer, die hier eine Relevanz sehen, arbeiten mit verschiedenen Fondsarten, stammen
aus unterschiedlichen Bereichen und Berufserfahrungsclustern, sodass sich daraus kein Zu-
sammenhang mit der Antwort ableiten lasst. Das Ergebnis spricht flir einen geringen Mehrwert
oder ein geringeres Vertrauen in die Technologie an dieser Stelle. Vermutlich wird bevorzugt
auf Fachpersonal gesetzt.
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Block Il — Schwerpunkt Vertrieb & Investoren und Fondsadministration
Fur den zweiten Block mit ergibt sich Abbildung 19.

94%
91%

(16) Fondscontrolling & Reporting: Monitoring

(17) Fondscontrolling & Reporting: Berichterstellung und 78%
Offenlegung 88%

75%
75%

(21) Fondsbuchhaltung: Buchungsvorgange

(15) Platzierung: Generierung von Texten und
Visualisierungen 47%

72%

56%

(19) (Regulatorische) Compliance: Monitoring 72%

(20) (Regulatorische) Compliance: Interner Service tiber 44%
einen internen Chatbot

75%

(18) Investorenbetreuung: Informationsservice fiir 22%

(potenzielle) Anleger Uiber einen Chatbot 50%

mRelevanz = Verwendungsbereitschaft 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 19: Relevanz der Kl-Einsatzmdglichkeiten mit dem Schwerpunkt Vertrieb & Investoren

und Fondsadministration sowie Bereitschaft zur Verwendung; Prozentangaben zur Relevanz bezie-
hen sich auf die Antworten ,4 — eher relevant® und ,,5 — sehr relevant®, Prozentangaben zur Verwen-
dungsbereitschaft beziehen sich auf die Antworten ,Ja, Bereitschaft bestinde®, jeweils n = 32.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefihrten Umfrage.

Deutlich am relevantesten mit einem Ergebnis von 94 % und auch mit der héchsten Verwen-
dungsbereitschaft von 91 % wird das Monitoring im Fondscontrolling und Reporting Uber die
Uberwachung von internen Leistungskennzahlen und die Identifikation und Prognose von Ab-
weichungen inklusive Warnung (16) bewertet. Auch im Vergleich zum ersten Block sind dies
die besten Bewertungen. Interessanterweise folgt diesem mit 78 % und 88 % gleich die wei-
tere Einsatzmdglichkeit im Fondscontrolling und Reporting, die bei der Berichterstellung und
Offenlegung unterstitzen soll (17). Somit ist das Fondscontrolling und Reporting ein als rele-
vant angesehenes Einsatzgebiet, das von einer aufderst hohen Verwendungsbereitschaft pro-
fitieren kann. Mit je 75 % schliel3t die Einsatzmdoglichkeit in der Fondsbuchhaltung fur die Be-
arbeitung standardisierter Buchhaltungsvorgange und Erarbeitung von Vorschlagen bei ver-
anderten Rahmenbedingungen (21) ab. Dies unterstreicht, dass Kl auch in administrativen
Aufgaben eine wichtige Rolle einnehmen kann. Vorliegend sind dies laufende bzw. regelmaRig
wiederkehrende, hochst fachspezifische Aufgaben.

Bei den folgenden vier Platzierungen lasst sich beobachten, dass ein groflerer Unterschied
zwischen der Hohe der Relevanz und der Verwendungsbereitschaft vorliegt. Begonnen mit
der Generierung von Texten und Visualisierungen fur Vertriebsunterlagen im Zusammenhang
mit der Platzierung (15) ist zu sehen, dass das Ergebnis von 72 % zwar durchaus eine Rele-
vanz impliziert. Allerdings waren weniger als die Halfte der Befragten bereit, Kl in dieser Form
zu verwenden. Das spricht fur Vorbehalte bei der praktischen Anwendung, die beispielsweise
auf Zweifel an der Qualitat der Ergebnisse, Bedenken bezlglich der Anpassungsfahigkeit an
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spezifische Anforderungen oder allgemeine Unsicherheiten im Umgang mit der Technologie
zurtckzufuhren sein kénnten.

Hingegen ist flr die Cases bezlglich (regulatorischer) Compliance erkennbar, dass die Rele-
vanz geringer eingeschatzt wird, die Verwendungsbereitschaft aber in ahnlich hohen Spharen
wie bei den anderen Einsatzmaoglichkeiten liegt. Fir das Monitoring (19) ist dieser Spread mit
56 % und 72 % noch geringer als bei der Moéglichkeit, Services Uber einen internen Chatbot
anzubieten (20), die mit 44 % und 75 % eine Differenz von 31 Prozentpunkten innerhalb ihrer
beiden Werte aufweist. Das zeigt, dass die Befragten die Bedeutung von Kl zur Unterstlitzung
hier zwar als weniger zentral ansehen, aber fur die Ansatze offen sind.

Ebenfalls auf eine hohe Differenz, aber jeweils niedrigere Ergebnisse von nur 22 % und 50 %
kommt der Chatbot flr Services der Investorenbetreuung (18). Wie schon im Rahmen der
Untersuchung der Potenziale anklang, wird der externe Informationsaustausch nicht als eines
der hdchsten Potenziale angesehen. Diese Einsatzmdglichkeit konkretisiert eine mdogliche
Form des externen Informationsaustauschs, weswegen sich das Ergebnis mit dem aus Kapitel
3.4 deckt. Aufgrund des hohen Anteils von Umfrageteilnehmern im geschlossenen und vor
allem im Spezialfondssegment wird dies umso mehr plausibel, da hier der direkte Kontakt von
besonders hoher Bedeutung ist.
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4.3 Relevanteste Aufgaben fiir den fachspezifischen Einsatz Kiinstlicher Intelligenz

Aus den dargestellten Ergebnissen des dritten und vierten Kapitels lassen sich Aufgaben im
Immobilienfondsmanagement bestimmen, in denen dem fachspezifischen Einsatz von KIl kiinf-
tig die grofite Relevanz zuzumessen ist. Es entsteht Abbildung 20.

Tétigkeitsfeld Inmobilienfondsmanagement

{ Bereich Typische Aufgaben ]
Wirtschaft- \( Finanzierung
Fonds T Steuerung :
Portfolio- rechnungen ec
] management Steuerung uidita
Immobilien- alle s t
e management
-
Risiko- Risikoanalyse & Risiko-
management -steuerung controlling

Schnittstelle

)

3 Vertrieb & Investoren-
Vertriebs- Plat2|erung
e Investoren betreuung
Schnittstelle X Fonds- )
Auslagerungs- Foln t:sa::iml- (Rggmatl‘.’"“he) buchhaltung
artner Iissanon ompllance inkl. Gebiihren
Legende: _ [ Hohe Relevanz ] [ Mittlere Relevanz ] [ Geringe Relevanz ] [ Nicht untersucht ]
in Bezug auf den fachspezifischen Kl-Einsatz

Abbildung 20: Einstufung der typischen Aufgaben im Tatigkeitsfeld des Immobilienfondsmanage-
ments in Bezug auf den fachspezifischen KI-Einsatz.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der durchgefuhrten Umfrage und in Anlehnung an an § 1 Abs.
19 Nr. 24 KAGB; AIFM-Richtlinie Anhang | Nr. 2; gif, Kompetenzgruppe Human Resources (2021),
S. 12 ff,; Lehner (2023), S. 57; Englisch/Strumpf (2019), S. 383; Ertle (2019), S. 577; Lope/Rdsch
(2019), S. 230 ff.

Die Relevanzeinschatzung und Verwendungsbereitschaft der abgefragten Kl-Einsatzmaoglich-
keiten in Aufgaben des Portfolio- und Risikomanagements sind fast durchgehend hoch, sowohl
fur text- als auch zahlendominierte Einsatzmdglichkeiten und sowohl in anlassbezogenen als
auch laufenden (Teil)Aufgaben. Dies stimmt damit Gberein, dass die Grundeinstellung positiv
ist und durch Kl zahlreiche Potenziale gesehen werden. Als besonders relevant ist eine Un-
terstlitzung an der Schnittstelle zum AM anzusehen, wo Kl durch das Erkennen, Extrahieren
und der Ubertragung von Miet- und Kaufvertragsinformationen in verwendete Systeme bzw.
Software helfen kann. In der Portfoliostrategie erreicht die Asset Allokation die nachsthochste
Relevanz. Mit der Durchflihrung von individuellen Szenario- und Sensitivitatsanalysen und der
Ableitung von Portfoliooptimierungsvorschlagen liegt folglich — in Abgrenzung zur textanalyti-
schen Aufgabe auf dem ersten Rang — auch eine rechnerisch betonte Einsatzmaoglichkeit mit
vorne. Unterstiitzungen im Research zeigen ebenfalls hohe Zustimmungsraten, besonders bei
der Risikoidentifikation und -bewertung sowie der Markt- und Standortanalyse. Auch die fur
die Prifung von Investmentmdglichkeiten, insbesondere die Exposéprifung und das Daten-
raumscreening beim Immobilienankauf, besteht fir KI-Tools eine sehr hohe Relevanz und Ver-
wendungsbereitschaft. Die Anwendungen kénnen in den Aufgaben insbesondere zu einer Ver-
kirzung von Bearbeitungszeiten fihren, was auch dem grofiten identifizierten Potenzial ent-
spricht. Bezuglich der Schnittstelle zum AM ist auch eine Verbesserung des internen Aus-
tauschs und damit das zweitgrofRte Potenzial aus Kapitel 3.4 einschlagig. Folglich sind diese
Aufgaben mit einer sehr hohen Relevanz fur den fachspezifischen Kl-Einsatz einzustufen.
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Anwendungen in der Fondskonzeption, zur MalRnahmenentwicklung und -priifung im Risiko-
management, der Unterstltzung bei Wirtschaftlichkeitsberechnungen und in der Immobilien-
bewertung kommen ebenfalls Bedeutung zu, wenn auch in etwas geringerem Male. Im Be-
reich Finanzierung, Steuern und Recht zeigt sich eine geringere Relevanz und Verwendungs-
bereitschaft fir Kl bei der Steueroptimierung, was auf einen bevorzugten Einsatz von Fach-
personal schlieen Iasst. In der Gesamtschau mit den zuvor untersuchten Potenzialen und
Herausforderungen kdnnte dies auch daran liegen, dass die steuerlichen Aspekte in der tagli-
chen Arbeit nicht in dem MaR eine zentrale Rolle einnehmen, als dass sich hierfiir ein KI-Tool
lohnen wirde. Dieser Aufgabe ist jedenfalls eine geringere Relevanz fiir den fachspezifischen
Kl-Einsatz zuzumessen.

In den Aufgaben der Bereiche ,Vertrieb und Investoren® und der Fondsadministration wird die
hochste Relevanz und Verwendungsbereitschaft im Fondscontrolling und Reporting gesehen,
insbesondere in der Uberwachung von Leistungskennzahlen und Abweichungen. Auch die
Unterstutzung bei der Berichterstellung und Offenlegung wird positiv eingeschéatzt. Die Aufga-
ben, die hier profitieren, stehen vor allem mit dem drittgréten identifizierten Potenzial im Zu-
sammenhang, namlich der Vereinfachung des Zugangs zu und der Einhaltung von regulatori-
schen Anforderungen. Aufgrund dieses Zusammenspiels ist hier ebenfalls eine sehr hohe Re-
levanz firr den Einsatz fachspezifischer Kl abzuleiten.

Im Bereich der Fondsbuchhaltung zeigt sich ebenfalls eine solide Relevanz und Bereitschaft,
Kl zu nutzen. Im Bereich der Platzierung besteht fir die Erstellung von Vertriebsunterlagen
zwar eine gewisse Relevanz, jedoch sind viele Befragte zuriickhaltend, Kl in diesem Kontext
anzuwenden. In der Compliance wird die Relevanz niedriger eingeschatzt, jedoch ist die Be-
reitschaft zur Nutzung ahnlich hoch wie in anderen Bereichen. Dies betrifft sowohl das Moni-
toring als auch ein Serviceangebot Uiber einen internen Chatbot. Ein groRerer Unterschied
zeigt sich bei der Nutzung von Chatbots fiir die Investorenbetreuung, wo die Relevanz und
Verwendungsbereitschaft deutlich niedriger sind. Dies spiegelt die allgemeine Einschatzung
wider, dass externer Informationsaustausch nicht zu den héchsten Potenzialen von Kl gehort
und in dieser Aufgabe eine personliche Interaktion bevorzugt wird.

Damit die identifizierten Potenziale Kiinstlicher Intelligenz im Immobilienfondsmanagement
wirksam ausgeschopft werden kdnnen, sind gezielte strategische und organisatorische Mal3-
nahmen notwendig. Als Ausgangspunkt ist eine umfassende Analyse der bestehenden Digi-
talisierungslandschaft im Unternehmen erforderlich, bei der auch die Einigkeit der Digitalstra-
tegie mit der Ubergeordneten Unternehmensstrategie zu ermitteln ist. An dieser Stelle ist der
Einklang der Digitalstrategie mit operativen und strategischen Zielen herzustellen — und ent-
sprechend in der Unternehmenskultur zu verankern. Bis zur Fihrungsebene ist ein Wandel
erforderlich, der Offenheit fir neue Technologien und die Forderung von Veranderungspro-
zessen mit sich bringt. Sodann sollte der Einsatz von Kl nicht als einmaliges Projekt erfolgen,
sondern als kontinuierlicher Lern- und Verbesserungsprozess verstanden werden. Dies um-
fasst auch, die Wirkung auf Effizienz, Qualitat oder regulatorische Konformitat zu evaluieren.s°

150 \/gl. Drees & Sommer/Technische Hochschule Aschaffenburg (2024), S. 26 ff.
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Durch die konsequente Umsetzung dieser Empfehlungen kann das identifizierte Potenzial

Kinstlicher Intelligenz im Immobilienfondsmanagement nicht nur erkannt, sondern auch nach-
haltig und wirksam realisiert werden.
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5 Fazit und weitergehender Forschungsbedarf

In der Immobilienwirtschaft und im Fondsmanagement wird Kl bereits in verschiedenen For-
men angewendet. In Bezug auf das Immobilienfondsmanagement ist zu den Forschungsfra-
gen folgendes Fazit festzuhalten.

l. Wie sehen die Grundeinstellung zu und der aktuelle Stand des Einsatzes Kunstlicher
Intelligenz auf Seiten von Immobilienfondsmanagern in ihrem Tatigkeitsfeld aus?

Die Auseinandersetzung mit Kl ist in dem Tatigkeitsfeld bisher untergeordnet. Die Einstellung
seitens potenzieller Anwender im Allgemeinen als auch speziell in ihrem Tatigkeitsfeld fallt mit
je Uber 80 % positiv aus. Eine vertiefte Auseinandersetzung mit dem Thema fand bei 72 % der
Befragten noch nicht statt. Dennoch trauen 91 % der befragten Immobilienfondsmanager Ki
zu, fur sie zuklnftig eine sinnvolle Unterstlitzung zu sein.

Il. Worin sehen Immobilienfondsmanager in ihrem Tatigkeitsfeld die groRten Potenziale
und Herausforderungen des Einsatzes Kunstlicher Intelligenz?

Zu den Potenzialen und Herausforderungen ergibt sich durchaus ein konsistentes Meinungs-
bild: Uber 80 % der befragten Immobilienfondsmanager gehen davon aus, dass vor allem Be-
arbeitungszeiten verklrzt bzw. der Output erhoht und der interne Informationsaustausch ver-
einfacht werden kann. 78 % erwarten zudem, gerade auch regulatorischen Problematiken mit-
tels Kl einfacher begegnen zu kénnen. Demgegenulber erweist sich eine unzureichende Da-
tenverfigbarkeit in digitalisierter Form, auf die eine Kl-Lésung zurlckgreifen konnte, mit 69 %
Zustimmung als grofite Herausforderung, gefolgt vom hohen Zeit- und Kostenaufwand der
Implementierung mit 63 %. Trotz verschiedener Beflrchtungen wird die langfristige Rentabili-
tat von Kl im Immobilienfondsmanagement jedoch nicht als Herausforderung wahrgenommen.

Il. Welche fachspezifischen Einsatzmdglichkeiten Kiinstlicher Intelligenz kommen auf
Ebene des Immobilienfondsmanagements und in welchen zugeordneten Bereichen in-
frage?

Es ist erkennbar, dass zahlreiche fachspezifische Einsatzmdglichkeiten denkbar sind, die sich
Uber unterschiedliche Bereiche und Aufgaben erstrecken, laufend oder anlassbezogen einge-
setzt werden kénnen und einen textanalytischen oder rechnerischen Schwerpunkt haben kén-
nen. Diese sind in einer Zusammenschau mit der vierten Forschungsfrage zu betrachten, die
die Relevanzeinschatzungen der Immobilienfondsmanager einbezieht.

V. Innerhalb welcher Aufgaben des Immobilienfondsmanagements ist dem fachspezifi-
scher Einsatz Kiinstlicher Intelligenz kiinftig die grote Relevanz zuzumessen?

Bezlglich des fachspezifischen Einsatzes wird deutlich, dass eine Unterstlitzung an der
Schnittstelle zum AM mit Bejahung der Relevanz von 91 % und der Verwendungsbereitschaft
von 84 % als besonders bedeutend erachtet wird — als Fall der Dokumentenauslese und Wei-
terverarbeitung ziehen hier bereits KI-Tools in die Praxis ein. Aber auch im Portfolio- und Risi-
komanagement, speziell der Asset Allokation, dem Research sowie bei der Prifung von In-
vestmentmaoglichkeiten wird mit stetigen Ergebnissen tber 80 % KI als sehr nltzlich angese-

-48 - [IWM-Paper, No. 14



N~

AN
WM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

Weidling, Rock TH Aschaffenburg

N\

hen. Anwendungen in der Fondsadministration, insbesondere jene im Monitoring im Fond-
scontrolling und Reporting, die mit einem Zuspruch von 94 % der Befragten eine besonders
hohe Relevanz erreicht, ist ebenfalls eine hohe Prioritat beizumessen. Zudem ist die Verwen-
dungsbereitschaft der Immobilienfondsmanager mit Ergebnissen von konstant Gber 70 % hier
durchweg hoch. Lediglich fir die Kundeninteraktion Uber Chatbots wird KI mit einer positiven
Antwort von nur 22 % und Verwendungsbereitschaft von 50 % als weniger relevant angese-
hen. Hier wird die Bedeutung eines persdnlichen Kontakts deutlich, der jedoch bei geschlos-
senen bzw. Spezialfonds einen héheren Stellenwert haben dlrfte als bei offenen Publikums-
fonds.

Potenzielle Schwachen der vorliegenden Erhebung kdonnten in dem relativ geringen Stichpro-
benumfang liegen, der kein reprasentatives Ergebnis zuldsst. Jedoch lassen die meist sehr
konsistenten Antworten die Annahme zu, dass die hier erhobenen Daten eine valide Einschat-
zung des aktuellen Sachstandes erlauben.

Nun gilt es, die relevanten Einsatzmoglichkeiten auf ihre Machbarkeit zu Uberprifen. Es sind
damit verbundene Anforderungen an die jeweilige Technologie zu entwickeln. Zudem ist zu
ergrunden, ob die Bedenken bezuglich des Implementierungsaufwands berechtigt sind bzw.
der Appell an Entwickler zu richten, diese Hiirde méglichst gering zu halten. Andererseits ist
auf Anwenderseite ein fortgeschrittenes Mal} an Digitalisierung erforderlich — hier besteht nach
eigener Einschatzung der Immobilienfondsmanager nach wie vor ein Nachholbedarf beim
Thema digitalisierte Daten.

Weiter gilt es zu klaren, wie entsprechende Losungen schliellich angeboten werden konnen
und welche Kosten hiermit verbunden sind. Daraus wird sich ein Preis flr die Angebote erge-
ben, der jeweils dem individuellen Mehrwert aus der Nutzung gegeniberzustellen ist. Denkbar
ist eine Weiterentwicklung und Anpassung bestehender Tools in den angrenzenden Manage-
mentdisziplinen, um auf bereits erprobte Konzepte zurtickgreifen zu kénnen. Dies kdnnte auch
den Kostenpunkt positiv beeinflussen — auf Anbieter- wie auch auf Anwenderseite. Auf Letz-
terer ist dabei stets auch der Schulungsbedarf der Mitarbeiter im Blick zu behalten, der mit
Neuerungen einhergeht. In diesem Zusammenhang ist erneut die Erforderlichkeit eine ganz-
heitliche Strategie zu betonen — nur so kann Kl perspektivisch einen positiven Beitrag zur an-
gespannten Lage von Immobilienfonds leisten.
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