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Einleitung

Die institutionelle Immobilienanlage ist kein volatilitats-
armes Engagement, auch wenn dies von vielen Marktteilneh-
mern in der letzten Dekade so eingeschatzt wurde. Spatestens
seit der geldpolitischen Wende ab 2022 ist deutlich gewor-
den, dass sich 6konomische Rahmenbedingungen erheblich
schneller wandeln kénnen als die Vertragswerke, Reporting-
strukturen und Entscheidungsprozesse, die auf sie ausge-
richtet sind. Steigende Kapitalkosten und erhohter Investi-
tionsdruck im Bestand aufgrund regulatorischer Vorgaben,
gebdudetechnischer Anforderungen und veranderter Nutzer-
erwartungen treffen auf eine seit jeher strukturell heraus-
fordernde Assetklasse: illiquide, heterogen, operativ komplex
und in vielen Teilbereichen wenig standardisierbar.!

Genau dieses Aufeinandertreffen von verdnderten Markt-
bedingungen und struktureller Inflexibilitét riickt klassische
Principal-Agent-Fragen und deren wirtschaftliche Relevanz
starker in den Fokus. Diese manifestieren sich jedoch weni-
ger in einem Mangel an Informationen als in strukturellen
und prozessualen Defiziten: Bekanntes Eingangswissen wird
nichtin entscheidungsrelevante Handlungsalternativen iiber-
setzt; Anreizsysteme und Mandatslogiken wirken in Stress-
situationen nicht mehr neutral; und Governance ist zwar for-
mal vorhanden, steuert 6konomisch jedoch nicht. Es handelt
sich damit weniger um ein juristisches als vielmehr um ein
institutionelles Problem - und weniger um ein moralisches
als um ein strukturelles Problem.?

Die zentrale Herausforderung liegt damit in der Uberset-
zung von Informationen in steuerungswirksame Entschei-
dungen. Diese erfordern Zeit, methodische Disziplin und eine
Distanz zu operativen Zwangen, die in vielen Organisationen
strukturell nicht dauerhaft vorhanden ist.

1 Agency-Probleme

1 Herausforderungen:
Spannungen, Zielkonflikte
und formale Governance

Risiko & Verantwortung

a Spannungen durch funktionale
Aufgabenteilung

Die in den 70er Jahren von Stephen
A. Ross entwickelte wirtschaftswis-
senschaftliche Grundlage der Princi-
pal-AgentTheorie, beschreibt folgende
Konstellation: Ein Auftraggeber (Princi-
pal) vergibt Aufgaben an einen Beauf-
tragten (Agent), bei der Informations-
asymmetrien und nicht vollstandig
kongruente Interessen bestehen, die
dazu fihren kénnen, dass Entscheidun-
gen aus Sicht des Auftraggebers sub-

optimal sind.3 Quelle: Eigene Darstellung

Kapitalgeber Ziele
# Managerlogik
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Im Rahmen der indirekten Immobilienanlage beauftragen
Investoren Manager mit dem Portfolio-, Transaktions- und
Asset Management, die einen Teil dieser Aufgaben im Regel-
fall an Property Manager und technische Dienstleister wei-
tervergeben und damit mehrstufige Delegations- und Infor-
mationsstrukturen etablieren (ABBILDUNG 1).

Diese Begrenzung ist dabei nicht nur managerseitig be-
dingt, sondern ergibt sich ebenso aus investorenseitigen Rol-
len, die unter Ressourcenknappheit, Gremienlogiken und in-
ternen Abstimmungszwangen selbst Teil der Principal-Agent-
Struktur werden. Entscheidungsrelevante Faktoren wie der
tatsiachliche technische Gebaudezustand, die Realisierbar-
keit eines Businessplans, die Qualitdt der Mietvertrage, die
Durchsetzbarkeit eines ESG-Pfades oder die Belastbarkeit
einer Exit-Strategie lassen sich nur eingeschrankt tiber Mo-
nats- oder Quartalsreportings abbilden. Selbst gut verfass-
te Reportings sind meist riickspiegelorientiert: Sie zeigen
Abweichungen auf, ohne systematisch Entscheidungsalter-
nativen gegeniiberzustellen.

An diesem Punkt stellt sich unter Stressbedingungen die
zentrale Governance-Frage: Wird tatsichlich gesteuert -
oder lediglich berichtet? In einem langen Aufwartsmarkt
steht diese Unterscheidung nicht im Fokus. Solange Werte
steigen und ausreichend Liquiditit vorhanden ist, konnen
Defizite in der Entscheidungs- und Mandatslogik unent-
deckt bleiben.

Fallen jedoch Immobilienwerte, verteuert sich die Refinan-
zierung und entsteht zusétzlicher CapEx-Bedarf, geraten be-
stehende Governance-Strukturen unter Druck. Dann zeigt
sich, ob ein Mandat lediglich solange funktioniert, wie die
Marktdynamik tragt, oder ob es auch dann steuerungsfahig

Delegation von
Entscheidungen

Manager

Delegation operativer
Umsetzung

Fonds vs. Assetlogik
(interner Rollenkonflikt)

Planlogik
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bleibt, wenn Entscheidungen unpopulér, kapitalintensiv oder
konfliktbehaftet werden.

b Marktrealitét als Beschleuniger von Zielkonflikten

In der aktuellen Marktsituation tiberlagern sich mehrere
governance-relevante Entwicklungen, die fiir sich genom-
men beherrschbar sind, in ihrer Kombination jedoch den
Handlungsdruck erhéhen und Principal-Agent-Konflikte
splirbar verscharfen. Mit dem Anstieg von Zinsen und Ren-
diten verteuert sich Kapital, zugleich steigt die Sensitivitat
der Cashflows.* Parallel nimmt die Bewertungsunsicher-
heit zu: Gutachten werden volatiler, Preisfindung erschwert
sich, und die Bandbreite plausibler Werte weitet sich aus.’
Die daraus resultierende geringere Marktliquiditdt verldn-
gert Exit-Prozesse und schrankt die verfiigbaren Handlungs-
optionen ein.

Gleichzeitig erhoht sich der CapEx- und ESG-bedingte
Investitionsbedarf, nicht selten ohne eine plausible Strategie
zur Sicherstellung einer tragfidhigen Finanzierung. Vor die-
sem Hintergrund gewinnen Refinanzierungs- und Cove-
nantThemen deutlich an Bedeutung: LTV-Grenzen, Zinsab-
sicherungen, Laufzeiten und Falligkeiten wirken in vielen
Portfolios sofort wertrelevant.

Die Wirkung ist in vielen Mandaten dhnlich: Entschei-
dungen missen durch Investoren unter grofier Unsicher-
heit getroffen werden, wahrend in der Regel deren verfiig-
bare zeitliche, organisatorische und analytische Ressourcen
fiir eine systematische Bewertung von Handlungsalterna-
tiven begrenzt sind. Gerade aufgrund der Illiquiditit von
Immobilien lassen sich Fehlentscheidungen zudem nicht
kurzfristig durch Umschichtungen korrigieren. Umso
wichtiger ist eine Governance, die nicht nur kontrolliert,
sondern aktiv Entscheidungsfahigkeit unterstiitzt und er-
moglicht.t

¢ Anreizproblematik

Ein zentrales Strukturproblem vieler institutioneller Immo-
bilienmandate ergibt sich aus der Vergiitungssystematik.
Management Fees sind haufig AuM- oder NAV-basiert und
somit nur indirekt an operative Wertschépfung gekoppelt.”

In expansiven Marktphasen wirkt diese Struktur weitge-
hend unproblematisch - Wertsteigerungen dienen sowohl
Investoren als auch Managern. In riicklaufigen Markten
wirkt die gleiche Logik jedoch asymmetrisch: Wertverluste,
zusatzliche Kapitalerfordernisse und Risiken werden primar
von Investoren getragen, wahrend die Einnahmestruktur der
Manager relativ stabil bleibt, solange das Volumen nicht si-
gnifikant sinkt.

Dadurch entsteht zumindest implizit ein Anreiz, Entschei-
dungen zu bevorzugen, die das verwaltete Volumen stabilisie-
ren, anstatt Mafinahmen zu ergreifen, die langfristig wert-
schiitzend oder risikoreduzierend wirken.

Aktuelle Beitrage zur Agency-Theorie zeigen, dass solche
Probleme nicht zwingend auf individuelles Fehlverhalten
zuruckzufiuhren sind, sondern auch aus institutionellen
Rahmenbedingungen und grundsatzlich asymmetrischer
Risikoexposition zwischen Investor und Manager entstehen
kénnen.
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d Verhaltensweisen aus der Praxis

In der operativen Praxis institutioneller Immobilienport-
folios lassen sich in Stressphasen typische Muster beobach-
ten. Governancerelevant ist dabei ex-post weniger, ob ein
gewdhlter Ansatz per se richtig oder falsch ist, als vielmehr,
ob er Ergebnis einer bewussten Entscheidung im Vergleich
zu alternativen Handlungsoptionen ist oder implizit entstan-
den ist.

Eine typische Verhaltensweise ist Halten & Warten. Ab-
warten kann vielleicht rational sein, wenn die Preisfindung
schwierig ist. Governancerelevant ist es dann, wenn Abwar-
ten nicht als eine Option anderen gegentibergestellt wird,
sondern als implizite Fortschreibung des Status Quo hinge-
nommen wird. Denn Nicht-Handeln ist 6konomisch ebenfalls
eine Entscheidung: Der Investor akzeptiert fortlaufend Risi-
ken — etwa steigenden CapEx-Bedarf oder Refinanzierungs-
risiken — ohne dass hiertiber eine explizite Entscheidung ge-
troffen wurde.

Ein weiteres Verhaltensmuster sind Qualitatsverkdufe zur
Sicherung der Liquiditat. Trophy Assets lassen sich in der Re-
gel leichter verdufern als risikobehaftete Bestdnde. Kurz-
fristig kann dies Ausschiittungen stabilisieren, langfristig
jedoch die Portfolioqualitdt beeintrachtigen, da das verblei-
bende Portfolio im Durchschnitt risikobehafteter wird. Ent-
scheidendes Kriterium ist hierbei die Qualitat des Alternati-
venvergleichs.

Auch die Verschiebung von CapEx-Mafinahmen lasst sich
regelmaflig beobachten. Dies entlastet kurzfristig den Cash-
flow, erhoht langfristig jedoch technische Risiken und ver-
starkt damit auch ESG-bezogene Unwdégbarkeiten. Ohne
klare Priorisierungslogik wird CapEx zu einem Verhand-
lungsthema, in dem Informationsasymmetrien besonders
ausgepragt sind.

e ESG- und ModernisierungsmaBnahmen als
Konfliktbeschleuniger
Zusitzlich verstdrken ESG- und Modernisierungserforder-
nisse die beschriebenen Spannungen. Bei vielen Gebau-
den ist der Investitionsbedarf unstrittig, die 6konomische
Tragfahigkeit der Investitionen ist jedoch haufig nur einge-
schrankt gegeben.® Daraus kann eine konflikttrachtige Kon-
stellation entstehen, in der Manager Investitionen tenden-
ziell aus organisationsbezogener Perspektive priorisieren,
wdéhrend Investoren auf die risikoadjustierte Wirtschaft-
lichkeit innerhalb der jeweiligen Anlagestrategie abstellen.
Die Governance betreffende Frage lautet also nicht ,ESG
ja oder nein®, sondern vielmehr: Welche Mafinahmen sind in
welcher Reihenfolge wirtschaftlich tragfahig? Ohne Szena-
rienanalysen und Alternativenvergleiche droht ESG zu einem
Fass voll verdeckter Risikoakzeptanz zu werden.

f Formale Governance versus 6konomische
Entscheidungslogik

Die beschriebenen Dynamiken sind kein Argument gegen
Delegation oder arbeitsteilige Strukturen, wohl aber gegen
eine Governance, die sich auf formale Kontrolle beschrankt.
Governance ist in vielen institutionellen Strukturen for-
mal verankert: in Gremien, Protokollen, Anlagegrenzen,



Reportingpflichten. Sie beantwortet primar die Frage, ob
eine Entscheidung regelkonform ist. Die 6konomische Ent-
scheidungslogik setzt eine Ebene tiefer an und fragt nach dem
~Warum" einer Entscheidung, welche Alternativen gepriift
wurden und welchen Risiken bewusst zugestimmt wird.

Diese zweite Ebene ist haufig unterentwickelt, obwohl sie
gerade in Stresssituation entscheidend ist. Die Herausfor-
derung liegt dabei weniger im konzeptionellen Verstdndnis
dieser 6konomischen Entscheidungslogik als in ihrer konse-
quenten Anwendung {iber Marktzyklen hinweg - insbeson-
dere dann, wenn sie interne Routinen, Verantwortlichkeiten
oder etablierte Mandatslogiken infrage stellt.

2 Losungsansatze:
Governance als Entscheidungslogik und
Entscheidungsarchitektur

a Governance als Entscheidungsarchitektur

Sind Principal-Agent-Konflikte also strukturell bedingt, mis-
sen auch die Losungsansatze strukturell wirken. Zusatzliche
Kontrollschleifen, detailliertere Reportings oder haufigere
Gremiensitzungen erhéhen zwar formal die Governance-
Dichte, verbessern aber nicht unbedingt die Qualitdt der
Entscheidungen. Sie verscharfen in vielen Fallen sogar be-
stehende Probleme, indem sie operative Komplexitit erzeu-
gen, ohne Entscheidungsfdhigkeit zu erhéhen. Mafigeblich
ist also nicht ,mehr Governance, sondern eine als Entschei-
dungsarchitektur funktionierende Governance.

Eine tragfahige Entscheidungsarchitektur hat damit ins-
besondere zum Ziel, operative Komplexitit so auszusteuern,
dass Alternativen sichtbar, Risiken vergleichbar und Verant-
wortlichkeiten eindeutig zugeordnet werden. Sie wirkt dabei
nicht primaér kontrollierend, sondern steuerungswirksam: Sie
macht implizite Entscheidungen explizit und erschwert es,
,Default“-Entscheidung zu treffen.
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Somit sollte auf die bewusste Trennung und Zuordnung von
Entscheidungslogiken gesetzt werden. ABBILDUNG 2 zeigt, wel-
che funktionalen Rollen in der institutionellen Immobilien-
entscheidung wirksam sind und wo ihre jeweiligen Grenzen
liegen. Erst durch diese Trennung wird es moglich, Alterna-
tiven systematisch zu vergleichen und Verantwortlichkeiten
eindeutig zuzuordnen.

b Alternativenvergleich als institutionalisierter
Standard

Ein zentrales Defizit vieler Immobilienmandate ist, dass
wesentliche Entscheidungen nicht aktiv getroffen werden,
sondern faktisch dadurch entstehen, dass Alternativen nicht
systematisch und fortlaufend gepriift werden. Die Weiter-
verfolgung eines eingeschlagenen Pfades wird nicht als Ent-
scheidung wahrgenommen, sondern als Status Quo. Okono-
misch handelt es sich jedoch um eine aktive oder wenigstens
bewusst akzeptierte Risikoentscheidung.

An dieser Stelle setzt der institutionalisierte Alternativen-
vergleich an. Fiir zentrale Fragestellungen sollte vorgesehen
werden, dass mindestens zwei bis drei realistische Hand-
lungsoptionen gleichwertig analysiert werden. Typische
Konstellationen sind Halten versus (Teil-)Verkauf, Refinan-
zierung versus Eigenkapitalzufuhr, CapEx-Pfad A versus
CapEx-Pfad B, Repositionierung versus Nutzungskonversion
oder ein Exit zum jetzigen Zeitpunkt versus ein Exit zu einem
spateren Zeitpunkt.

Dabei ist nicht ausschlaggebend, dass jede Alternative
gleich wahrscheinlich oder gleich attraktiv ist. Wichtig ist,
dass sie methodisch vergleichbar gemacht wird: mit den
gleichen Annahmen, der gleichen Szenario-Logik, den glei-
chen Risiken und den gleichen Auswirkungen auf wesentli-
che Portfolioziele wie Cashflow-Stabilitdt, Wertentwicklung,
Risikoprofil und Liquiditat.

Erst im Vergleich wird iberhaupt transparent, welche
Risiken bewusst akzeptiert werden - und welche nur aus

2 Funktionale Rollen und Entscheidungslogiken in der institutionellen Immobilienentscheidung

Sicherstellung rechtlicher
und prozessualer
Konformitat

werden?

Darf so entschieden

Gesetze, Keine wirtschaftliche
Anlagebedingungen, Abwéagung
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Quelle: Eigene Darstellung
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Pfadabhingigkeit, Zeitdruck oder operativer Praktikabilitat.
Der Alternativenvergleich ist damit weniger eine Bremse bei
Entscheidungen, sondern ein institutionelles Gegenmittel
gegen implizite Risikoakzeptanz.

¢ Szenario- und Stresstests als Steuerungsinstrument
Szenariotests werden in vielen Immobilienstrukturen noch
immer nachgelagert als Teil der Risikoabwagung verstanden.
Sie erfiillen ihren Zweck formal, entfalten aber keine Steue-
rungswirkung. Im aktuellen Marktumfeld mit mehr Unsi-
cherheit ist diese Ansicht nicht mehr vertretbar. Szenarien
sind keine Annexaufgabe, sondern die Voraussetzung fiir be-
lastbare Entscheidungen.

Gerade im Immobilienkontext sollten Szenarien entschei-
dungsnah und regelmafliig modelliert werden. Dazu gehéren
insbesondere Zins- und Yield-Sensitivitaten, Miet- und Leer-
standsentwicklungen, CapEx-Kostenpfade einschlief3lich Kos-
teninflation sowie Annahmen zur Exit-Liquiditat. Dabei geht
es nicht um die beste Prognose, sondern um Transparenz:
Welche Annahmen treiben den Wert? Welche Parameter
sind kritisch? Ab wann kippt die Wirtschaftlichkeit eines
Businessplans oder einer Mafinahme?

Richtig zur Anwendung gebracht, zwingen Szenarien
dazu, Businesspldne von plausibel klingenden Narrativen in
iberpriifbare Hypothesen zu tiibersetzen. Sie machen sicht-
bar, welche Mafinahmen tUber unterschiedliche Marktver-
laufe hinweg robust sind - und welche nur im engen Korri-
dor der getroffenen Annahmen funktionieren. Damit werden
Szenarien zu einem Steuerungsinstrument und nicht nur zu
einer Erlduterung fiir ein Risiko.

d KPI-Ziele mit Konsequenzen

Kennzahlen entfalten Governance-Wirkung nur dann, wenn
sie Konsequenzen zur Folge haben. In vielen Mandaten die-
nen KPIs ausschlie8lich zur Beschreibung der Abweichung,
nicht aber zur Auslosung einer Entscheidung. Reporting fun-
giert dann nur als Blick in den Riickspiegel und nicht als Steu-
erungsinstrument. Eine KPI-Logik, die Governance entfaltet,
koppelt Kennzahlen daher an Eskalationsmechanismen. Die
Frage muss lauten: Was passiert, wenn ein KPI auflerhalb
des definierten Korridors liegt? Ab wann miissen Alternati-
ven verglichen und in Erwagung gezogen werden? Wann ist
ein CapEx-Programm neu zu priorisieren? Wann ist der Exit-
Pfad zu priifen oder anzupassen?

Hier geht es nicht um starre Automatismen, sondern um
institutionalisierte Aufmerksambkeit. KPIs markieren Ent-
scheidungsbedarfe, sie ersetzen keine Entscheidungen. Da-
mit wird Reporting vom passiven Informationsinstrument
zum aktiven Steuerungsimpuls. Gleichzeitig sinkt das Risiko,
dass tiber negative Entwicklungen berichtet wird, diese je-
doch strukturell folgenlos bleiben.

e CapEx-Governance:

Priorisierung, Business Case und Sequenzierung
CapEx bergen die Gefahr, dass Agency-Risiken besonders teu-
er werden konnen. Investitionen im Bestand sind vielfach un-
ausweichlich, ihre wirtschaftlichen Effekte allerdings unsi-
cher und haufig zeitverzogert. Fehlt eine klare Governance,
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droht CapEx entweder zum pauschal genehmigten Pflicht-
programm oder zum Dauer-Verschiebeposten zu mutieren.

Eine belastbare CapEx-Governance beginnt mit einer
Differenzierung der Mafinahmen. Wertschiitzende Investi-
tionen, die regulatorische oder grundsétzliche Nutzbarkeit
gewahrleisten, sind zu trennen von wertsteigernden Maf3-
nahmen, die auf langfristige Ertragspotenziale abzielen. Es
gibt zudem optionale Maf3nahmen, fiir deren Durchfithrung
gezielt das Marktentwicklungsszenario, der Vermietungs-
erfolg, die Finanzierungsbedingungen etc. herangezogen
werden sollten.

Erforderlich ist auch eine Business-Case-Logik, die nicht
nur ein Basisszenario abbildet. Welche Annahmen treiben die
Wirtschaftlichkeit? Wie reagieren Cashflow und Wert auf
Kostensteigerungen, Verzogerungen und verdnderte Markt-
bedingungen? Auf dieser Basis kann eine sinnvolle Sequen-
zierung erfolgen: Welche Mafinahmen sind kurzfristig zwin-
gend, welche mittelfristig sinnvoll, welche nur bei definierten
Triggern umzusetzen? So wird CapEx von einem blofen Bud-
getthema zu einer bewussten Portfolioentscheidung.

f Mandatsarchitektur und Austauschbarkeit

Ein haufig unterschatzter Governance-Hebel ist die struktu-
relle Austauschbarkeit von Dienstleistern. In vielen Immobi-
lienstrukturen ist diese Austauschbarkeit de facto nicht gege-
ben: Rollen und Zustandigkeiten sind fir Stresssituationen
nicht genau beschrieben, Ubergabeprozesse nicht geregelt.
Daraus ergibt sich ein Lock-in-Effekt, der Agency-Risiken ver-
starkt - unabhdngig davon, wie gut oder schlecht die Leis-
tung des Dienstleisters tatsachlich ist.

Investoren sollten bei Mandatierung und Vertragsfort-
schreibung darauf achten, dass Wechseloptionen realistisch
sind. Dazu gehoren klar definierte Daten- und Reportingstan-
dards, transparente Leistungsmetriken, geregelte Ubergabe-
prozesse, nachvollziehbare Kiindigungslogiken und insbe-
sondere eine saubere Trennung der Entscheidungsrolle und
operativen Umsetzung.

Die Wirkung dieses Ansatzes beruht haufig nicht auf dem
tatsdchlichen Wechsel, sondern der glaubhaften Moglichkeit
dazu. Bereits die Existenz einer realistischen Wechseloption
hat eine anreizsetzende Wirkung und verstarkt die Verhand-
lungsposition des Investors, da dies zu einer hoheren Interes-
senkongruenz im laufenden Mandat fihrt.

g Kosten- und Fee-Transparenz

In Stressphasen sinken Margen, die Kosten werden sichtbarer.
Gleichzeitig sind Gebiithren- und Kostenstrukturen in Immo-
bilieninvestments hdufig komplex, historisch gewachsen und
nur schwer vergleichbar. Intransparenz steigert die Agency-
Kosten zusétzlich, da hierdurch die Steuerung erschwert und
Verhandlungsspielrdume verringert werden.

Ein vorausschauendes Benchmarking von Management
Fees, Nebenkosten, Transaktionskosten und Finanzierungs-
nebenstrukturen ist daher kein Werkzeug zur pauschalen
Kosteneinsparung, sondern ein Governance-Instrument. Es
gilt, Kosten in Relation zu ihrem Wertbeitrag zu setzen und
Vergleichbarkeit herzustellen, da eine Kosten-Transparenz
stets die Entscheidungsmacht des Investors erhoht.



h Standardisierte Entscheidungslogik als
Minimalstandard

Vergleichsweise trivial, in ihrer Wirkung aber stark, ist die
Standardisierung der Entscheidungslogik. Bei jeder wesent-
lichen MafSnahme wird systematisch dokumentiert, welche
Alternativen geprift wurden, welche Annahmen wesentlich
sind, welche Risiken akzeptiert wurden und welche Ausloser
zur Neubewertung der Situation fithren.

Diese Form der Entscheidungsdokumentation ist durch-
weg unaufgeregt und soll auch nicht eine Biirokratisierung
zur Folge haben. Ziel ist es, eine starke Governance-Wirkung
zu entfalten: Entscheidungen, die nachvollziehbar sind, ha-
ben Verantwortlichkeiten, die klar sind und fithren zu spa-
teren Situationsbewertungen, die sich an der urspriinglichen
Logik messen lassen. Das Bauchgefiihl und der Status Quo
haben dann nicht mehr implizit Vorfahrt vor explizit begriin-
deten Entscheidungen.

Fazit
Die aktuelle Marktphase macht deutlich, dass die konomi-

sche Stabilitat institutioneller Immobilienanlagen langfris-
tig weniger vom Marktverlauf abhdngt als von der Qualitat
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der zugrunde liegenden Entscheidungsarchitektur. Delega-
tion und arbeitsteilige Strukturen bleiben unverzichtbar,
entfalten ihre Wirkung jedoch nur dann, wenn Governance
iiber formale Regelkonformitdt hinausgeht und explizite, be-
griindbare Entscheidungen ermoglicht.

In einem Umfeld erhéhter Unsicherheit, eingeschrankter
Liquiditat und wachsender Zielkonflikte reicht es nicht aus,
Risiken zu berichten oder Abweichungen zu dokumentieren.
Entscheidend ist vielmehr, ob Organisationen in der Lage
sind, Alternativen systematisch sichtbar zu machen, Risiken
vergleichbar zu bewerten und implizite Pfadabhdngigkeiten
bewusst zu durchbrechen. Genau hier zeigen sich die Gren-
zen vieler bestehender Strukturen: Nicht mangelnde Infor-
mation, sondern fehlende institutionelle Entscheidungsfa-
higkeit wird zum zentralen Engpass.

Governance wandelt sich damit vom ordnenden Rahmen
zur aktiven Entscheidungsarchitektur. Sie wirkt nicht pri-
mar kontrollierend, sondern steuernd, indem sie Verantwort-
lichkeiten klart, Eskalationen auslost und bewusste Risiko-
akzeptanz ermoglicht. Investoren, denen es gelingt, diese
Logik konsequent zu operationalisieren und @iber Markt-
zyklen hinweg aufrechtzuerhalten, erhéhen nicht nur ihre
Steuerungsfahigkeit, sondern auch die Resilienz ihrer Port-
folios in einem dauerhaft komplexeren Marktumfeld.
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