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ii, Einleitung

Ziel dieser Arbeit ist es, Ansatze fUr eine Portfoliostrategie fUr Unternehmen der
Wohnungswirtschaft zu erarbeiten. Hierbei werden als erstes die Techniken des Asset
Managements der Finanzwirtschaft beleuchtet und dahingehend untersucht, inwieweit diese
Methoden auf die Verhdltnisse wohnungswirtschaftlicher Zusammenhdnge anwendbar sind.

Zu diesem Zweck werden die Ansdtze der Theorie von Markowitz angesprochen.

Im zweiten Teil der Belegarbeit wird eine konzeptionelle Herangehensweise fur die Erstellung
eines Immobilienportfolios fir Unternehmen der Wohnungswirtschaft dargestellt. MaBgebend
soll hierbei der Aufbau einer Portfolionormstrategie sein, die in der Ebene der strategischen
FUhrungsinstrumente der obersten Leitung des Unternehmens angesiedelt ist.

Das Modell der Portfolionormstrategie mit seinen vier Schritten zur Erstellung dient als
Analyseraster bestehender und potentieller Immobilieninvestitionen oder
Projektentwicklungen und ermdéglicht individuelle Konfigurationen im Bestand auf dem
jeweiligen Immobilienteilmarkt. Die Bewertungskriterien zur Analyse des Istportfolios bilden den
MaBstab fur die Aufspurung und Definition immobilienbezogener Wettbewerbsvorteile und

die erfolgreiche Ausrichtung der Wertschdpfungsaktivitdten des Sollportfolios.
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A Zusammenhdange der Portfoliotheorie in der Finanzwirtschaft
und deren Anwendbarkeit auf die Immobilienwirtschaft

1. Was ist Portfolio Management?

Portfolio findet urspringlich auf dem Aktienmarkt Anwendung. Es zeigt den Besitz von

Wertpapieren oder Wechseln eines Investors an.

"Das Portfolio-Konzept kommt aus der Finanzwirtschaft, wo die Zielsetzung besteht, durch eine
Kombination eines Wertpapierblindels (Portefeuille) eine optimale Verzinsung bei
vertretbarem Risiko zu erreichen.” (MANDLE, S. 651)

Das Portfolio Management tragt dazu bei, "den Zweck des strategischen Managements zu
erfUllen, ndmlich eine starke strategische Position eines Unternehmens in jenen Mdarkten zu
schaffen oder zu sichern, in denen das Unternehmen als Wettbewerber auftritt". (NEUBAUER,
S. 1)

Neubauer sieht im  Portfolio Management auBerdem die Methoden, die
"vorteilsversprechende Segmente, die sog. strategischen Geschdaftseinheiten, zu identifizieren"
(NEUBAUER, S. 1), also die Unternehmenssegmente die jedes Unternehmen bildet, um sich

einen strategischen Vorteil in seinem Marktbereich zu verschaffen.

Unter dem Portfolio Management versteht man in der Finanzwirtschaft die fortlaufende

Optimierung international gestreuter Geldvermdgen unter Ertrags- und Risikoaspekten.

2. Iweck des Portfolio Managements

Das Portfolio Management in der Finanzwirtschaft stellt sich die Aufgabe bestehende
Wertpapierbestéinde in eine optimale Balance zwischen Risiko und Rendite bei gleichzeitiger
Wahrung der Liquiditat fir den Anleger zu bringen.

(Mdgliche Risiken, Modelle und Konzepte zur Optimierung werden weiter unter dem Punkt
A 3. Portfoliotheorie von Wertpapierbestdnden beschrieben)

Die Auswahl mdéglicher "Finanzwerte" fUr ein Portfolio kédnnen anhand eines Dreiecks

dargestellt werden.
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Nutzen einer Geldanlage
fUr den Anleger

A

Rendite Risiko

Liquiditaf

Die Variablen Rendite und Risiko bilden die Grundlage fUr die Performance einer Anlage. Als
dritte Variable gilt die Liquiditat, welche jedoch aufgrund schlechter Messbarkeit nicht mit in

die Portfoliotheorien einflieBt.

Die Rendite zeigt die effektive Verzinsung des Kapitals in einer Abrechnungsperiode an und ist
MaBstab zur Messung der Performance einer Investition. (MANDLE, S. 692) Der Begriff

Performance meint damit die Renditechance.

Unter dem Begriff Risiko werden allgemein gefasst die Unsicherheiten auf dem jeweiligen
Finanzmarkt (Geldmarkt, Anleihenmarkt, Aktienmarkt, Derivatenmarkt, Devisenmarki)
verstanden, die dem Anleger nicht die erwarteten Renditen zukommen lassen, oder sogar ein

Verlust des angelegten Kapitals bedeuten kénnen.

Unter der Liquiditat wird die Fahigkeit des Anlegers (Unternehmens) verstanden, alle falligen
Verbindlichkeiten fristgerecht zu erflllen. Man versteht darunter aber auch die Zahlungsmittel
selbst und deren mbgliche Liquidierbarkeit in einem bestimmten Zeitraum. Schecks sind z. B.
im Gegensafz zu Fondsanteilen eines geschlossenen Immobilienfonds kurzfristig in liquide

Mittel (cash) umwandelbar.

3. Modelle der Portfolio Selektion

Ausgangspunkt beim Aufbau eines Portfolios ist die Unsicherheit auf dem Markt und die
Unkenntnis beeinflussender Faktoren auf das Portfolio. Das Portfolio Management ist daher
auf Modelle angewiesen, die bestimmte Entscheidungskriterien und Analysemoglichkeiten
durch Vereinfachung der Realitdt schaffen. Die Modellbildung ist hier aufgrund fehlender
Erfahrungen und naturwissenschaftlicher Gesetze grundlegend erschwert. Dennoch gibt es

Modelle, die in Beschreibungs-, ErklGrungs-, und Prognosemodelle unterteilt werden.
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a, Portfoliotheorie von Wertpapierbestdnden (Markowitz)

"Ein gutes Portfolio ist mehr als eine lange Liste von Wertpapieren. Es ist eine ausbalancierte
Einheit, die dem Investor gleichermaBen Chance und Absicherung unter einer Vielzahl von
moglichen zukUnftigen Entwicklungen bietet. Der Anleger sollte daher auf ein integriertes

Portfolio hinarbeiten, das seinen individuellen Erfordernissen Rechnung tragt.” (MARKOWITZ)

Den Grundstein for  die erste Portfoliotheorie legte der  amerikanische
Wirtschaftswissenschaftler Prof. Harry M. Markowitz 1952. Mit seiner Theorie — fUr welche er 1990
den Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften erhielt — beweist Markowitz, dass durch gerzielte
Streuung von Risiken wesentlich hdhere Renditen bei geringerem Risiko erzielt werden
k&dnnen. Er beweist, dass unterschiedliche Risiken so kombiniert werden kdnnen, dass die

Renditechancen bei niedrigem Risiko steigen.

Die Theorie von Markowitz geht von einer vereinfachten Grundannahme aus, daB der
Investor nur die zwei Variablen Ertrag und Risiko als die zwei bestimmenden ZielgréBen bei der
Auswahl der Anlagen (Wertpapier) betrachtet.

Das Modell setzt sich aus den drei Phasen Eingabe (Input), der Ausgabe (Output) und der

Ableitung zusammen.

aaq, Eingabe

Markowitz unterstellt den Anlegern ein risikoscheues Verhalten, die ein hdheres Risiko nur mit
einer Uberproportional erwarteten Rendite eingehen werden. FUr den Anleger definiert sich
aus dieser Sicht ein effizientes Portfolio nach folgenden drei moéglichen Kombinationen der

ZielgréBen Ertrag und Risiko:

1. bei gleichem Rendite-Erwartungswert ein geringeres Risiko
2. beigleichem Risiko einen héheren Rendite-Erwartungswert

3. sowohl einen hoheren Rendite-Erwartungswert bei geringerem Risiko

In der folgenden Abbildung hat beispielsweise der Punkt A bei gleichem Rendite-
Erwartungswert ein im Vergleich zu Punkt D geringeres Risiko; A dominiert somit D und wird
vom Anleger als effizient angesehen. Punkt B ist dominant zu Punkt C, weil bei identischem
Risiko eine hdherer Rendite-Erwartungswert zu verzeichnen ist. Effizient sind somit alle Punkte,

die auf der oberen Begrenzungslinie liegen (Effizienzlinie).


http://www.nobel.se/economics/laureates/1990/markowitz-autobio.html
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Fendite

4 X
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IMMenge aller
o —— miglichen
Portfolios
L

Fisiko
i i >

Quelle: www.intelliweb.de/AktelL/uncustom/psm/portfolio.htm, Stand 03/03

Numerische Inputs zur Losung des Portfolio-Problems kénnen der Ertragserwartungswert fUr
jedes Anlageobjekt unter Betrachtung historischer Durchschnittsertrége oder unter
Beobachtung szenariobedingter Durchschnittsertrdge (z. B. Anstieg des Olpreises) sein.
Der Ertrag definiert die erwartete Rendite der Anlage aus der Differenz der
Anschaffungskosten und dem VerduBerungserlds plus zuflieBender Dividenden. Der Ertrag
einer Anlage kann praktisch unendlich groB oder negativ (Verlust) sein. Der gréBtmdgliche
Verlust ist bei Wertpapieren auf 100 % des eingesetzten Kapitals begrenzt. Der erwartete
Erfrag Ep ist der gewichtete Durchschnitt der Einzelertrdge E multipliziert mit den
Portfolioanteilen der Anlagen z.
Ep=Zn:EiXZi

i=1

E, = Renditeerwartungswert des Portfolios p
E: =Rendite einer Anlagei
zi = Portfolioanteile der Anlagen i

ab, Ausgabe

Die Phase der Ausgabe beinhaltet die Analyse historischer Daten zur Durchschnittsrendite und
Risikobehaftung (Verluste) von Anlagen in einem bestimmten Portfolio unter gleichzeitiger
Beachtung szenariobedingter Durchschnittsrenditen (z.B. wdhrend einer Rezessions- oder
Boomphase des Konjunkturzyklus). Dabei wird vorrangig die sich gegenseitig positiv
beeinflussende ,,Mischung" der Anlagen analysiert, d. h. Anlagewerte die so miteinander

kombiniert sind, dass sie auf fundamentale d&uBere Einflisse — etwa die Olpreis- oder


http://www.intelliweb.de/aktel/uncustom/psm/portfolio.htm
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Zinsentwicklung — unterschiedlich reagieren. Aktien von Minerdlfirmen beispielsweise werden
auf drastische Olpreiserhdhungen anders reagieren als Konsumwerte. Diese Erkenntnisse
werden dann letztendlich den Entscheidungen fir ein ,,neues” Portfolio in der Phase der

Eingabe zugrundegelegt.

ac, Ableitung

Die ZielgréBe Risiko wird durch folgende mathematische Ausdricke in der Phase der
Ableitung analysiert. Mit diesen Instrumenten ist der Investor (Anleger) in der Lage sein
Portfolio p zu analysieren und seine Rendite zu erhbhen bei gleichzeitiger Minderung bzw.

Optimierung des Risikos.

Das Risiko eines Vermdgensportfolios ist um so geringer je kleiner die gewichtete Summe der

Einzelvarianzen und die Summe der gewichteteten Kovarianzen ist:

o = 252 y Zl (R ; RE . Zl izl- o Z ( Ri,—Ri)>t<(Rjz—Rj)

=l j>i i=1

Einzelvarianzen gewichtet Kovarianzen der Anlagen gewichtet mit
Mit quadrierten Einzelgewichten

Anlagegewichten

im Portfolio

op = Varianz des Portfolioertrages = Risiko des Portfolios

R/ = Rendite einer Anlageim Jahr t

R = Rendite der Anlageiiber t - Jahre

zi = Portfolioanteil der Anlage i

zj = Portfolioanteil der Anlage j

Ri: = Rendite der Anlageiim t - ten Jahr

Rjr = Rendite der Anlage jim t - ten Jahr

Ri = Durchschnittsrendite der Anlage i iiber t - Jahre (Untersuchungszeitraum)

R; = Durchschnittsrendite der Anlage jiiber t - Jahre (Untersuchungszeitraum)

Der'Markowitz-Effekt" vermindert Uber eine Portfoliobildung das Gesamtrisiko des (Investitions-)
Portfolios unter das Durchschnittsrisiko der Einzelrisiken. Es ergibt sich ein contraintuitives
Ergebnis, ndmlich eine unerwartet Uberproportionale Gesamtrisikominderung durch die

Portfolio-Selection.
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Um eine fUr die Ausnutzung des Markowitz-Effektes mdglichst vorteilhafte Renditestruktur im
Portfolio bzw. im Konzern zu erhalten, muss man diejenigen neuen Produkte in das
Investitionsportfolio zusatzlich aufnehmen, die hohe erwartete Renditen und auch hohe
Einzelrisiken aufweisen, sofern das MaB des Zusammenhanges zwischen diesen Renditen

(gemessen als cov) stimmig ist.

Beispiel
In einem bestehendem Portfolio sind zwei (Wertpapier)-Anlagen A und B vorhanden. Es wird
Uber die mathematischen Modelle geprift, ob es hinsichtlich des Gesamtrisikos des Portfolios

von Vorteil ist, einen weiteren dritten hochvolatilen Wert C in das Portfolio aufzunehmen.

Anlage A B C
derzeitige Rendite 0,052 0,048 0,115
Anteil im Portfolio in % vor Kauf C 75 25

Anteil im Portfolio in % nach Kauf C 56,25 18,75 25
durchschnittliche Rendite

der lefzten 2 Jahre 0,045 0,04 0,075

oA
@B

56% ac

75%

Portfoliozusammensetzung vor Kauf C Portfoliozusammensetzung nach Kauf C

Anhand der gegebenen Werte wird eine ,naive" Rechnung zum Renditeerwartungswert
durchgefuhrt, der nur die derzeitigen Renditen ohne zukUnftige Risikoaspekte berucksichtigt.
Dieser Erwartungswert stellt die gewichteten Anlagen innerhalb des Portfolios mit den
erwarteten Renditen in der Summe dar.

Ep=Zn:Ei><Zi

E,= Reln:(;iteerwartungswert des Portfolios p

E: = Rendite einer Anlagei
zi = Portfolioanteile der Anlagen i

vor Kauf C

Ep = 0,052 x 0,75 + 0,048 x 0,25 = 0,051 = 5,1%
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nach Kauf C

Ep = 0,052 x 0,56 + 0,048 x 0,19 + 0,115 x 0,25 = 0,0669 = 6,69%

Der Kauf der Anlage C, der Y des Portfolios ,belegen* wirde, bedeutete eine

Renditesteigerung von 1,59% (ohne Betrachtung des Risikos).

Analyse des Risikos bei Kauf der Anlage C:

Z ZiX 2j X Z (Rit—Ri)X(Rjt—Rj)

n " (R.—R)? n
O;,:Zzﬂxz%_}_zx
i=1 t=1 j>i i=1

n—1
i=1
op = Varianz des Portfolioertrages = Risiko des Portfolios
R: = Rendite einer Anlageim Jahr t

R = Rendite der Anlage iiber t - Jahre

zi = Portfolioanteil der Anlage i

zj = Portfolioanteil der Anlage j

Rir = Rendite der Anlageiim t - ten Jahr

R = Rendite der Anlage jim t - ten Jahr

Ri = Durchschnittsrendite der Anlage i iiber t - Jahre (Untersuchungszeitraum)

R; = Durchschnittsrendite der Anlage jiiber t - Jahre (Untersuchungszeitraum)

_ 2 _ 2 —_ —
(0,052 20,045) . (0,0482 0,047 ) ) (056 x 0.25) x (2052 0,045);(0,115 0,075)
(0,052 — 0,045); (0,048 -0.04) | (g, 5 (0048 ~0.04) ><2(0,1 15 -0,075)

ov = (0,567 + 0,192) x (

(0,56 x 0,19) x

op = 0,3498

Interpretation:

op > 0 Anlagen im Portfolio korrelieren positiv miteinander
op < 0 Anlagen im Portfolio korrelieren negativ miteinander

op = 0Anlagen im Portfolio korrelieren nicht miteinander

Durch den Kauf der Anlage C erreicht man einen Diversifakationsprozess, d. h. die Anlagen A
und B reduzieren das Risiko der Anlage C (wenn man C als einzigen Wert im Portfolio hatte)

und das Gesamtrisikos des Portfolios liegt unter den Einzelrisiken der Anlagen.

4. Anwendbarkeit auf Sachverhalte der Immobilien- und Wohnungswirtschaft

Generell ist Portfoliomanagement auf den Immobiliensektor anwendbar. Wie schon im ersten
Teil erlautert liegt das Ziel des Portfoliomanagements in der Anstrebung einer optimalen
Strukturierung des Bestandes. Dies gilt sowohl fur den Wertpapier- als auch fUr den

Immobilienbestand.



Zusammenhdnge der Portfoliotheorie in der Finanzwirtschaft /Anwendbarkeit auf die Immobilienwirtschaft 11

Ziel beim Portfoliomanagement von Wertpapieren und Immobilien ist es die Struktur so zu

steuern, dass

a) bei gleichem Ertrag das Risiko minimiert bzw.

b) bei gegebenem Risiko der Ertrag optimiert wird.

Sowohl auf dem Wertpapiermarkt als auch Immobilienmarkt hat es sich als notwendig
erwiesen angemessene  Zielkriterien festzulegen. Diese Zielkriterien bilden die

Entscheidungsgrundlage zu einer optimalen Vermdgenssteuerung.

Méglichkeiten und Wege wie der Immobilienbestand laufend bewertet und auf strategischer

Weise gelenkt werden kann ist Aufgabe des Immobilienportfoliomanagements.

Dies kann durch angemessene Aufteilung bzw. Streuung der Immobilien in bestimmte
Kategorien (Standort, Nutzungsart, Objektalter)erreicht werden. In diesem Zusammenhang
sollfen auch die Entwicklungen in verschiedenen Regionen immer im Auge behalten und
deren Vorteile durch eine angemessene Anlagesteuerung genutzt werden koénnen. Im
Vordergrund stehen hierbei — wie auch bei den Wertpapieren —immer die Faktoren Risiko und
Rendite.

Durch eine optfimale Kombination von Standardimmobilien, welche ein geringeres Risiko
besitzen und in der Regel einen geringen Ertrag erwirtschaften, mit Spezialimmobilien, welche
mit einem hdheren Risiko und in der Regel einem hohen Ertrag typisiert werden kdnnen, kann

eine Optimierung der Rendite erfolgen.

Die Immobilien muUssen nach der jeweiligen Marktattraktivitdt bzw. der Lebenszyklusphase
eingeschdatzt werden. Es ist zu analysieren ob sich die Immobilie in der jeweiligen Region in der
MarkteinfGhrung, im  Marktwachstum, in  der Markséttigung oder bereits in  der
Rezessionsphase befindet. Diese Kriterien muUssen in einer entsprechenden Marktanalyse
berucksichtigt werden. Bereits vor dem Erwerb einer Immobilie muss anhand verschiedener
Analysen bewertet werden, wie diese das Gesamtportfolio beeinflusst. Dazu gehdren neben
der Marktanalyse, die Standortanalyse, die Gebdudeanalyse sowie die Mietanalyse, die alle
im Punkt B 1.b,(Erstellung des Ist-Portfolios fur den Bestand eines Wohnungsunternehmens)

ndher beschrieben werden.

Dennoch kann hinsichtlich eines Portfolios vom Wertpapiermarkt nicht uneingeschrankt auf
den Immobilienmarkt geschlossen werden, da es sich auf dem Immobilienmarkt um
besonders langlebige und immobile Objekte handelt. Dies kann besonders gut

nachvollzogen werden, wenn man die Liquidierbarkeit von Wertpapieren und Immobilien
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vergleicht. Weiterhin sind als Unterschiede der sehr hohe Preis je Einheit von Immobilien, die
Heterogenitdt, bzw. mangelnde Transparenz von Immobilien sowie Mdglichkeiten von

direkten und indirekten Investments festzustellen.

Unabhdngig davon treten bei der Betrachtung von Portfoliokonzepten auch
Beschrdnkungen und Probleme auf. Diese machen sich bemerkbar indem eine genaue
Abgrenzung des Geschdftsfeldes sowie eine Bestimmung der relevanten strategischen

Erfolgsfaktoren schwer und nicht immer eindeutig moglich ist.

Eine Portfolioanalyse soll demnach nur als Strukturierungshilfe fur komplexe Problemstellungen

angesehen werden.
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B Aufbau eines Immobilienporifoliomanagements

1. Die vier Schritte zur Erstellung einer Normstrategie:

Eine Normstrategie setzt sich aus 4 Bausteinen zusammen, die nacheinander definiert und

abgearbeitet werden mussen. Diese lauten im Einzelnen:

1. Selektierung von strategischen Geschdftsfeldern (SGF) mit  dazugehdériger
Segmentierung von Geschdftseinheiten (z.B. BUro, Gewerbe, Wohnungen)

v

2. FErstellung des Ist-Portfolios fUr den Bestand eines Unternehmens

y

3. Auswahl moglicher Grundstrategien anhand der jeweiligen Ausgangslagen je
Objekt in den Matrixfeldern

4. Kombination zwischen Ausgangslage und passender Grundstrategie in dem
jeweiligen Matrixfeld in Abstimmung mit der Ubergeordneten langfristigen
Unternehmensstrategie zur Entwicklung des unternenmensspezifischen Soll-Portfolios

v

Portfolionormstrategie

a, Selektierung von strategischen Geschdftsfeldern (SGF) mit dazugehdriger Segmentierung

von Geschdftseinheiten

Strategische Geschdftsfelder (SGF) sind relativ. autonome Planungseinheiten, die sich
untereinander durch markt- und wettbewerbsbedingte Einflusse und hinsichtlich

unternehmensinternen  Bedingungen unterscheiden (vgl. Vollert, Grundlagen des

strategischen Marketing, S. 55 ).

Die SGF werden durch die oberste Leitung des Unternehmens nach den jeweiligen
Unternehmenszielen und Marktsituationen bestimmt, die nachhaltig als potentielle
Erfolgsfaktoren angesehen werden kénnen. FUr ein Unternehmen der Wohnungswirtschaft

kommen z. B. folgende Geschdftsfelder in Betracht:

Verwaltung von Bestandsobjekten (fechnisch, kaufmdannisch)

Vermietung/Vermarktung eigener und fremder Objekte/Objekteinheiten
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Bautragertatigkeit

Bildung und Verkauf von Wohnungseigentum

Die strategischen Geschdaftseinheiten (SGE) werden anhand von Segmentierungskriterien

gebildet (vgl. Neubauer, Portfoliomanagement, S. 17 )

Segmentierungskriterium

1. leine SGE muB eine eigensténdige, von
anderen SGE unabhdngige Marki-
position haben

2. linnerhalb der SGE muUssen klar abgrenz-
bare Produkte geschaffen werden, die
unabhdnig von anderen Produkten im
Unternehmen bestehen und einen be-
stimmten Bezugsmarkt anvisieren

3. |SGE muB in der Lage sein, eine selb-
standige strategische Position im
Immobilienteilmarkt aufzubauen, d. h.
ein Erfolgspotential zu schaffen

4. |Ausrichtung der SGE an bestimmten
KundenbedUrfnissen

Beispiel fir Unternehmen
der Wohnungswirtschaft

unabhdngige "Behandlung" von Wohn-,
Gewerbe- und BUroimmobilien

Bau und Vermietung von Loftwohnungen,
die sich an junge Menschen mit

relativ hoher Kaufkraft richten

(keine interne Konkurrenz zu z. B. be-
stehenden modernisierten Plattenbauten)

z. B. Analyse des Immobilienteilmarktes
zum Angebot und Nachfrage von
BUroimmobilien, d. h. nur bei entsprech-
ender Nachfrage lohnt sich die Aufnahme
von BUroimmobilien in das Unternehmens-
portfolio

in einem bestimmten Wohnimmobilien-
teilimarkt werden gréBtenteils nur hoch-
wertig sanierte Altbauten mit Balkon
und vorhandenem Pkw-Stellplatz nach-
gefragt

b, Erstellung des Ist-Portfolios fUr den Bestand eines Wohnungsunternehmens

Um ein nutzbares Immobilienportfoliomanagement aufzubauen, bedarf es der ErfUllung

verschiedener Anforderungen.

Ausgangspunkt aller Uberlegungen muss der vorhandene Immobilienbestand sein, d.h. alle

Immobilien die sich bereits im Bestand befinden — egal ob sie ertragsintensiv oder eher

unbedeutend sind - werden bewertet.

bezeichnet.

Dies wird auch als bottom-up Befrachtung
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Aufgrund der Tatsache, dass Immobilien keine homogene Guter sind, mUssen die Objekte
eines Immobilienportfolios in Hinblick auf die Qualitat des Gebdudes und auf der Grundlage
der Marktdaten analysiert und bewertet werden. In der Immobilienwirtschaft ist es moglich,
dass sich Objekte in ihrer Performance kontrdr zum Markt entwickeln. Dies bedeutet, dass sich
ein Objekt ftrotz perfekter Lage in seiner Performance schlecht entwickeln oder

verschlechtern kann oder umgekehrt.

Die Bestandsbewertung muss in qualitativer und quantitativer Hinsicht erfolgen. Auf
Grundlage der heutigen Ertragslage und der vorhandenen Mietvertrdge lassen sich
Prognosen fUr die zukUnftige Ertragsentwicklung ableiten. FUr eine langfristige Betrachtung
sind qualitative Merkmale, wie die Lage, die allgemeine Standortqualitét, die Art der Nutzung
sowie die Objektqualitadt von gréBerer Bedeutung. Mit Hilfe der qualitativen Faktoren und der

quantitativen Daten lasen sich Perspektiven fir das Objekt ableiten.

Da das Portfoliomanagement zukunftsbezogen ist durfen die Informationen nicht allein aus
Betrachtungen der Vergangenheit gewonnen werden. Dieser Grundsatz ergibt sich aus der
Gegebenheit, dass der Immobilienmarkt keinem wiederkehrenden Zyklus folgt, da sich
Nutzungsbedurfnisse beziglich der Flachen und der Qualitdt &dndern. Hieraus ergeben sich

Verdnderungen der Werthaltigkeit einer Immobilie in der Zukunft.

Das Immobilienportfoliomanagements sollte in der Lage sein Strukturprobleme sichtbar zu
machen. Solche Probleme kd&nnten beispielsweise gleiche Nutzergruppen, Kostenanstieg bei
Gebduden gleichen Alters oder das Auslaufen vieler Verirage in einer gewissen Objektart

sein.

ba, Grundkonzept

Im Mittelpunkt des Grundkonzeptes fur das Portfoliomanagement steht ein Modell, bei
welchen ein Unternehmen als ein Komplex mit verschiedenen Produkten und auf
verschiedenen Markten aufgefasst wird (siehe 1. Selektierung von strategischen

Geschdaftsfeldern (SGF) mit dazugehdriger Segmentierung von Geschdftseinheiten).

Es kann nach verschiedenen Techniken des Portfoliomangagements unterschieden werden.
Diese Differenzierung bezieht sich im Wesentlichen auf die Beurteilungskriterien der
Geschdaftseinheiten, bei Unternehmen der Wohnungswirtschaft also die Immobilienbestdnde.
Hierbei wird zwischen einem internen Unternehmenskriterium und einem externen
Umweltkriterium des Unternehmens unterschieden. Als Portfoliotechniken  kénnen

beispielsweise genannt werden:

- Marktanteils-/Marktwachstumsportfolio

- Marktattraktivitats-/Wettbewerbsvorteilportfolio
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- Ressourcen-/Produktportfolio.

FUr den Immobiliensektor erscheint das Marktattraktivitdts- und Wettbewerbsvorteilportfolio als
am geeignetsten, da fur Unternehmen der Immobilienbranche die Marktattraktivitat sowie

Wefttbewerbsposition von hoher Bedeutung sind.

Das Grundmodell eines Immobilienportfolios — in welchem die Objekte positioniert werden —

auf Basis der Marktattraktivitdt und des Wettbewerbsvorteils wird in einer Matrix dargestellt.

Die sich im Bestand befindlichen oder neu in den Bestand aufzunehmenden Objekte mUssen

durch verschiedene Analysen beurteilt, bewertet, sowie verglichen werden.

Die Hauptpunkte der MarktattraktivitGtsanalyse, welche sich im allgemeinen nicht vom

Unternehmen steuern bzw. beeinflussen lassen werden gegliedert in

- Marktwachstum und MarktgréBe
- Marktqualitat

- Versorgungsqualit&t

- Umweltsituation

Die notwendigen Analysen von Immobilienobjekten werden nachfolgend aufgefihrt und

ndher erldutert.

bb, Standortanalyse

1. Parzelle
Hier wird der GrundstUckszuschnitt sowie der Einfluss unmitteloar angrenzender Parzellen

untersucht.

2. Mikrostandort

Die Analyse des Mikrostandorts ist Zentrum der gesamten Betrachtungen und beleuchtet das
ndhere Umfeld des Grundsticks (der Immobilie) mit seinen typischen Charakteristiken.
Spezielle Merkmale die zur Untersuchung des Mikrostandorts herangezogen werden kd&nnen
lassen sich in harte und weiche Standortfaktoren unterscheiden, die es ermdglichen, einzelne

Mikrostandorte geographisch voneinander abgrenzen.

Harte Standortfaktoren

- Lage und Beschaffenheit des GrundstUcks (Ziel ist es hier Nutzungspotentiale des
GrundstUcks zu ermitteln)
- integrierte (innerhalb eines etablierten Umfeldes) oder solitdre (isolierte Lage)

Standorte



Aufbau eines Immobilienportfoliomanagements 17

- Nahversorgungsattraktivitat (Anzahl, Struktur, Qualitét von Dienstleistungen und
Versorgung mit relevanten GUtern in der néheren Umgebung)

- GrundstucksgroBe und- zuschnitt (Einfluss auf Ausrichtung und Art des Baukdrpers)

- naturliche Eigenschaften (Topographie, Flora und Fauna)

- infrastrukturelle ErschlieBung (Anbindung an den Individualverkehr, &ffentlichen

Personennahverkehr, Gberregionale Verkehrsanbindung)

Weiche Standortfaktoren

- Prestige der Lage (positives Image, geprdgt durch Qualitét der Bebauung,
Attraktivitdt des Umfeldes, lageprdgenden Nutzer, ist ausschlaggebend fur eine
erfolgreiche Vermarktung)

- Exposition (Sichtbarkeit und Qualitat der Aussicht)

- Grundhaltung der Offentlichkeit, der Anwohner, der verantwortlichen Politiker

3. Makrostandort

Die Auswahl nach dem Makrostandort einer Immobilie gewinnt in Deutschland mehr und
mehr an Bedeutung. Wdahrend die Bedeutung des Makrostandortes bei einer
Immobilieninvestition bisher tendenziell unterschatzt wurde, werden einzelner Stadte,
Stédtenetze oder Stadiregionen zunehmend detaillierter analysiert.

Dies ist darauf zurGckzufUhren, dass der Wettbewerb zwischen Stddten und Stadfregionen

durch eigensté@ndige Profile gepragt wird.

Auf der Ebene des Makrostandortes kann zwischen harten und weichen Standortfaktoren

unterschieden werden.

Harte Standortfaktoren

Bei der Analyse des Makrostandortes wird der Versuch unternommen die rdumliche
Ausdehnung und Struktur zu bestimmen. Durch eine genaue geographische Abgrenzung
wird die Untersuchung nach harten Standortfaktoren erst méglich.

Folgende harte Standortkriterien kbnnen unterschieden werden:

- Bevdlkerung (Alters- und Haushaltsstruktur, Migrationstrends)

- Einkommen (Verteilung, Kaufkraft, Erwerbs- und Arbeitslosenquote)

- Beschdaftigung (Verteilung auf Wirtschaftssektoren, dominierende Branchen und
Beschdaftigungszweige und daraus resultierende Abhdngigkeiten)

- Beschdffigungszentralitadt (Einrichtungen der &ffentl. Hand, &rtliche Forschungs-
und Bildungseinrichtungen)

- infrastrukturelle Zentralitat (Lage, Verkehrsanbindung)
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Durch Vergleiche mit den Merkmalen anderer Stédte ist es moglich, die Merkmale ndher und
konkreter bestimmen zu kdnnen. AuBerdem kdnnen anhand der Ver&nderungen im

Zeitablauf SchlUsse auf etwaige Trends oder Verdnderungen gezogen werden.

Weiche Standortfaktoren

Standortimage und natdrliche  Aftraktivitdt  des Standortes werden als  weiche
Standortfaktoren bezeichnet. Darunter kann beispielsweise das politische und wirtschaftliche
Klima in der Region, die Baulandpolitik der Region oder die Haltung gegenUber Investoren

verstanden werden.

bc, Marktanalyse

Zu einer erfolgreichen Marktanalyse gehdren folgende drei Faktoren:
- Marktsegmentierung
- Quantitative Marktanalyse

- Qualitative Marktanalyse

1. Marktsegmentierung

Bei der Marksegmentierung ist das Verhdltnis zwischen EigentiUmer und Nutzer von
entscheidender Bedeutung, demzufolge lassen sich hier drei Arten von Marktanalysen
unterscheiden:

e Eigennutzermarkt (Eigennutzer orientiert sich an dem Kaufpreisniveau der Fi&chen)

e Anlagemarkt (Anleger interessiert sich fUr die Rendite seiner Investition)

e Vermietungsmarkt (fir den Mieter ist das Mietpreisniveau und Nebenkosten fir seine

Entscheidung relevant im Verhdltnis von Gebdude- und Standortqualitat)

2. Quantitative Marktanalyse

Hier ist nicht die Qualitét der Fidchen von Interesse, sondern das Angebot und die Nachfrage

nach FlGchen steht im Zentrum der Betrachtung.

FlGchenangebot
Folgende Faktoren sind bei der Analyse zur VerfUgung stehender Fidchen von Bedeutung:

- verfUgbares Flachenangebot (Summe der Fldchen die potentiellen Nufzern in

einem bestimmten Zeitraum zur Anmietung zur VerfGgung standen)
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- Leerstand (unvermietete Bestandsfldchen und fertiggestellten/bezugsfertigen
Neubaufldchen
- Neufertigstellungen (alle Neufertigstellung sowie alle vollsténdig

renovierten/sanierten Objekte in einem bestimmten Zeitraum)

- Gesamtbestand (Bestand der Fldchen aus vorangegangen Betrachtungszeitraum
zuzUglich neu errichteter Fldchen unter BerUcksichtigung von Verlust an Fldchen
durch Abriss)

FiGchennachfrage

Bei der Analyse der Fldchennachfrage mussen die verschiedenen Einflussfaktoren, welche die
Entscheidungen der Nachfrager kontinuierlich beeinflussen, berUcksichtigt werden.

Zu den Einflussfaktoren gehéren unter anderem:

- Konjunkturentwicklung

- Bevdlkerungsstruktur und- entwicklung

- Realeinkommen und Sparverhalten

- Steuergesetzgebung und- rechtsprechung

- Subventionspolitik

3. Qualitative Marktanalyse

Hier steht die Qualitat der Fldchen im Mittelpunkt der Betrachtung, insbesondere werden die
Faktoren betrachtet, die Auswirkungen auf die Qualitét von Fldchen haben, dies sind im
Einzelnen:

Standort der Fl&che

Konzeption der Fl&dchen hinsichtlich  GréBe,  Funktionalitat,  Effizienz,

Ausstattungstandard, Bauqualitat

Anforderungen der Nutzer an Fldchen

bc, Gebdudeanalyse

Anhand der Gebdudeanalyse soll die bauliche Ausgestaltung der Immobilie, also der
Ausstattungs- und Qualitétsstandards beurteilt werden. Hierunter fallen die Bauqualtat, die

Gebdudeflexibilitat sowie die Gebdudeeffizienz.

1. Bauqualitat

Durch Gewdhrleistungen und baubegleitende Qualtiatssicherungen (z.B. TUV) ist es mdglich

eine mangelfreie und fachgerechte BauausfGhrung sowie Bauqualitat zu sichern.



Aufbau eines Immobilienportfoliomanagements 20

2. Gebdudeflexibilitat

Bereits im Entwicklungsstadium einer Immobilie sollfe eine gewisse Nutzungsflexibilitat
sichergestellt werden, d.h. eine eventuelle Nutzungsdnderung soll in Betracht gezogen
werden, indem das Gebdude verschiedenen alternativen Nutzungen zugdnglich gemacht
wird.

FOr die NutzungsflexibilitGdt mUssen bestimmt bauliche Voraussetzungen erfUllt sein. So sollen
die Gebdudeausbauten ohne extrem groBen Aufwand erneuert werden kénnen und
bestimmte Komponenten einfach ersetzt werden kénnen.

Bei der Analyse der Gebdudeflexibilitat ist weiterhin auf die Flexibilit&t der Flidchen zu achten.
D.h. wie k&dnnen FiGdchen bei verdnderter Nutzung oder einem neuen Mieter verdndert oder

geteilt werden.

3. Gebdudeeffizienz

Die Gebdudeeffizienz |asst sich nach der FlGcheneffizienz, der Bewirtschaftungseffizienz und
der Ausstattungseffizienz eines Gebdudes differenzieren.

Die FlGcheneffizienz 1&sst sich als der Anteil der vermieteten Fi&chen an der Gesamtfldche
definieren.

Durch die Hobhe der Nutzungskosten wird die Bewirtschaffungseffizienz einer Immobilie
bestimmt. Die Nutzungskosten setzen sich aus Abschreibungen, Verwaltungskosten,
Betriebskosten, Instandhaltungskosten und Mietausfallwagnis zusammen.

Die Ausstattungseffizienz zielt darauf ab inwieweit bestimmte Gebdudeausstattungskriterien
durch die Mieteinnahmen wieder amortisiert werden. Beispiele for

Gebdudeausstattungskriterien sind Parkplatzangebot, Sonnenschutzeinrichtungen, Liftanlage.

bd, Mietanalyse

FUr die Schatzung des erwarteten cash-flows einer Immobilieninvestition ist die Erstellung einer
Mietanalyse unerldsslich. Die Vermietungssituation wird wesentlich durch die Standort-, Marki-
und Gebdudequalitdt widergespiegelt. Mit Mietanalysen werden Mieterbonitat, Mietermix
und Mietvertragsstrukturen bewertet. Eine wesentliche Rolle fallt der Vertragslaufzeit zu, da

durch diese die Miet- und Wertentwicklung vorbestimmt wird.

1. Mieterbonitat

Die Bonitat des Mieters gilt als wichtigster Parameter in einem Mietverhdlinis. Ist ein Mieter
nicht solvent, so kdnnen dem Vermieter nicht unerheblich Kosten entstehen. Hierzu z&hlen
beispielsweise Kosten fir Mietausfall, Kosten fUr Neuvermietung, Instandsetzungskosten.
AuBerdem kann die Notwendigkeit einer Rdumungskloge bestehen, wobei ebenfalls

erhebliche Kosten entstehen sowie ein groBer Zeitaufwand eingeplant werden muss.
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Eine Moglichkeit das Mietausfallrisiko zu mindern oder sogar auszuschlieBen, ist die
Mietgarantie durch den Verk&ufer. Eine solche Mietgarantie schldgt sich jedoch auf den

Kaufpreis nieder und ist zeitlich begrenzt.

2. Mietermix

Die Zusammensetzung unterschiedlicher Mieter einer Immobilie wird als Mietermix bezeichnet.
So haben viele unterschiedliche Mieter ihren Vortell indem sich z.B. Neuvermietungen,
Mietausfalle nur auf Teilfldchen beziehen. Die Vorteile eines Einzelmieters kdnnen in einem
geringerem Verwaltungsaufwand gesehen werden.

Weiterhin ist von Bedeutung in welchen Wechselbeziehungen unterschiedliche Nutzungen
stehen k&nnen. Dies koénnen z.B. Nachbarschaftsverhdlinisse im  Wohnbereich, sich

ergdnzende Verhdlinisse im BUrobereich (Makler — Notar), oder Konkurrenzverhdaltnisse sein.

3. Mietvertragsstruktur

Die Rechte und Pflichten von Mieter und Vermieter werden im Mietvertrag geregelt. Neben
den Ublichen Regelungen k&nnen individuelle Regelungen, soweit diese zuldssig sind, im

Mietvertrag verankert werden.

Nachfolgend werden verschiedene Moglichkeiten einer individuellen Gestaltung aufgezeigt:

- Mietzinsanpassung (Staffelmiete, Indexmiete, Umsatzmiete)
- Vertragslaufzeit
- Vormietrechte

- Miet-Incentives (z.B. mietfreie Zeit, Umzugskostenerstattung)

be, Wichtung und Wertung der einzelnen Bewertungskriterien

Den Kriterien aus den o.g. Analysen werden unternehmensindividuell verschiedenen
Bedeutungen beigemessen. Deshalb ist die Festlegung von Wichtungen und Wertungen der
Kriterien aus den jeweiligen Analysen sowie eine angemessene Zusammenfassung dieser

notwendig.

1. Punktbewertungsverfahren

Ein solches Festlegung zur Wichtung und Wertung der Kriterien erfolgt mit Hilfe eines
Punktbewertungsverfahren, welches durch folgende Schritte gekennzeichnet ist.

Schritt 1 Festlegung relevanter Einflussfaktoren

Schritt 2 Festlegung bewertungsfahiger Kennzahlen die einen Vergleich ermdglichen

Schritt 3 Zuordnung von Wichtungsfaktoren zu den einzelnen Einflussfaktoren
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Schritt 4
Schritt 5
Schritt 6
Schritt 7

Ermittlung von Punkiwerten auf einer bestimmten Skala fUr jede Kennzahl

Multiplikation der Punktwerte mit den Wichtungsfaktoren

Addition der gewichteten Punktwerte zu einer Gesamtpunkizahl

Abtragung der Gesamtpunkizahlen auf die Achsen der Portfoliomatrix

2. Festlegung relevanter Einflussfaktoren/bewertungsfahiger Kennzahlen

Die Zuordnung der Faktoren zu Marktattraktivitdt und relativen Wettbewerbsvorteilen kdnnen

aus der nachfolgenden Abbildung enthnommen werden.

Marktattraktivitat

Relative Wettbewerbsvorteile

Wirtschaftliche und politische
Rahmenbedingungen

Strukturelle und sektorale
Entwicklung

Branchensperzifische Trends
Kommunalpolitik

Struktur und Effizienz der
Kommunalverwaltung

Kommunale Fldchenausweitung
Kommunale Abgaben

Nutzungskonzept und Funktionalit&t

- Nutzungsaddquanz

- Drittverwendungsfahigkeit

- Flexibilitat

- Flachenproduktivitat/-aufteilung

Soziodemographische Faktoren

Bevolkerung-, Erwerbs- und
Sozialstruktur
Einkommensverhdltnisse und
Kaufkraft

Arbeitsmarktsituation

Mietermix

- Branchen-, GroéBen- und
Fl&dchenmix

- Bonitdt und Prestige

- Vertragsmanagement
(Mietvertragsstruktur)

Infrastruktur

Stadt- und Zentrumsfunktion
Stadtebauliche Entwicklung
Infrastrukturelle Zentralitat

Grundstucks- und Mikrostandortfaktoren

- Lage des Grundstickes

- Beschaffenheit des GrundstUuckes
- NatuUrliche Eigenschaften

- GrundstucksgroBe und Zuschnitt
- Nachbarschaft

- Infrastrukturelle ErschlieBung

Weiche Faktoren

Standortimage

Wohnqualitat

Wirtschaftliches Klima in  der
Region

Architektonische/Technische Gestaltung

- Bauqualitat
- Gebdudeflexibilitat
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Struktur und Entwicklung des Ausschuttungsrendite
Immobilienangebotes

- MarktgréBe und Bestand - Anfangliche AusschUttung

- Geplante bzw. erstellte direkte - Entwicklungsfahigkeit
Konkurrenzobjekte

- Verhandlungsstérke der Vermieter

- Wettbewerbsverhalten etablierter
Investoren

- Lokale Markteintrittsbarrieren

- Markttransparenz

Struktur und Entwicklung der Weiterentwicklung
Immobiliennachfrage

- Fldchenbedarfsentwicklung - Gebdaudeflexibilitat

- Anzahl und Struktur aktueller bzw.
potentieller Mieter

- Verhandlungsstarken der Mieter

- Standort- und
Objektanforderungen

Miet- und Preisniveau des Teilmarktes Objektmanagement
- Mietniveau nach Nutzungsformen - Flacheneffizienz
und Standortkategorien - Bewirtschaftungseffizienz
- Baulandpreis und Baukosten - Ausstattungseffizienz

- Allgemeine Renditeentwicklung
- Preispolitischer Spielraum

(vergl. Schulte, Immobiliendkonomie, Band I, S. 777 ff.)

bf, Zuordnung von Wichtungsfaktoren zu den einzelnen Einflussfaktoren/ Ermittlung von
Punktwerten auf einer bestimmten Skala fUr jede Kennzahl/ Multiplikation der Punktwerte
mit den Wichtungsfaktoren

Die nachfolgend errechneten Gesamtpunkizahlen sind notwendig, um eine entsprechende

Portfoliomatrix zu erstellen. Es handelt sich hierbei lediglich um eine beispielhaft Wichtung, um

den Sachverhalt zu verdeutlichen.

Die Bewertung der einzelnen Faktoren erfolgt auf einer Skala von 0 (sehr schlecht) bis 10

(hervorragend) Punkten. FUr die Festlegung der Punkte wird ein bestimmter Kriterienkatalog

angelegt, welchem genauere Beschreibungen zur Beurteilung entnommen werden kénnen.

Dies ist fUr eine einheitliche Beurteilung aller Objekte notwendig.
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Marktattraktivitat

Einflussfaktoren Wichtung[Bemerkung Punkte [Wichtung
Punkte
Wirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen 13
- Strukturelle und sektorale Entwicklung 2 3 0,6
- Branchensperzifische Trends 2 1 0.2
- Kommunalpolitik 3 6 1.8
- Struktur und Effizienz der Kommunalverwaltung 1 6 0,6
- Kommunale Fldchenausweitung 2 5 1
- Kommunale Abgaben 3 4 1.2
Soziodemographische Faktoren 15
- Bevdlkerung-, Erwerbs- und Sozialstruktur 6 7 4,2
- Einkommensverhdlinisse und Kaufkraft 4 7 2,8
- Arbeitsmarktsituation 5 6 3
Infrastruktur 13
- Stadt- und Zentrumsfunktion 3 3 0,9
- Stadtebauliche Entwicklung 4 6 2,4
- Infrastrukturelle Zentralitat 6 5 3
Weiche Faktoren 7
- Standortimage 3 9 2.7
- Wohnqualitat 3 9 2,7
- Wirtschaftliches Klima in der Region 1 7 0.7
Struktur und Entwicklung des Immobilienangebotes 22
- MarktgréBe und Bestand 7 1 0.7
- Geplante bzw. erstellte direkte Konkurrenzobjekte 7 2 1.4
- Verhandlungsstérke der Vermieter 2 2 0.4
- Wettbewerbsverhalten etablierter Investoren 2 2 04
- Lokale Markteintrittsbarrieren 1 5 0,5
- Markttransparenz 3 5 1.5
Struktur und Entwicklung der Immobiliennachfrage 10
- Fldchenbedarfsentwicklung 2 5 1
- Anzahl und Struktur aktueller bzw. potentieller Mieter 3 8 2.4
- Verhandlungsstérken der Mieter 2 2 0.4
- Standort- und Objektanforderungen 3 8 2.4
Miet- und Preisniveau des Teilmarktes 20
- Mietniveau nach Nufzungsformen und|3 6 1.8
Standortkategorien
- Baulandpreis und Baukosten 4 4 1.6
- Allgemeine Renditeentwicklung 8 5 4
- Preispolitischer Spielraum 5 3 1.5
Summe der Gewichtungen der Unterkriterien 100 47,8
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Relativer Wettbewerbsvorteil der
Immobilie

Einflussfaktoren Wichtung |Bemerkung Punkte |Wichtung x
Punkte

Nutzungskonzept und Funktionalitat 8

- Nutzungsaddquanz 1 3 0.3

- Drittverwendungsféhigkeit 2 5 1

- Flexibilitat 2 6 1,2

- Fldchenproduktivitat/-aufteilung 3 6 1.8

Mietermix 13

- Branchen-, GréBen- und Fldchenmix 4 7 2,8

- Bonitdt und Prestige 5 7 3,5

- Vertragsmanagement (Mietvertragsstruktur) 4 6 2.4

Grundsticks- und Mikrostandortfaktoren 20

- Lage des Grundstickes 4 6 2,4

- Beschaffenheit des Grundstickes 3 5 1.5

- Naturliche Eigenschaften 2 3 0,6

- GrundstUcksgroBe und Zuschnitt 2 5 1

- Nachbarschaft 4 6 2,4

- Infrastrukturelle ErschlieBung 5 10 5

Architektonische/Technische Gestaltung 10

- Bauqualitat 6 9 5.4

- Gebdaudeflexibilitat 4 4 1.6

Ausschittungsrendite 20

- Anfangliche AusschUttung 10 6 6

- Entwicklungsfahigkeit 10 5 5

Weiterentwicklung 9

- Gebd&udeflexibilitat 9 4 3.6

Objektmanagement 20

- Fidcheneffizienz 6 8 4,8

- Bewirtschaftungseffizienz 8 5 4

- Ausstattungseffizienz 6 7 4,2

Summe der Gewichtungen der Unterkriterien 100 60,5

(vergl. Schulte, Immobiliendkonomie, Band |, S. 783 ff.)
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bg, Portfoliomatrix

Die Portfoliomatrix ist ein Hilfsmittel zur graphischen Darstellung der Marktattraktivitat und den
relativen Wettbewerbsvorteilen. Anhand der abgefragenen Gesamtpunkizahlen auf den
Achsen der Maftrix soll der aktuelle Stand des Objektes visualisiert werden, um daraus
strategische Entwicklungen ableiten zu kdnnen. Eine weitverbreitete Portfoliomatrix ist die

Neunfeldermatrix.

Der Vorteil dieses Modells liegt in der Vereinfachung der Wirklichkeit. Die Bewertungskriterien
lassen sich durchaus in lhrer gewichteten Summe in der Matrix identfifizieren, wobei die
Grenzen zwischen den Einzelnen Zonen auf keinen Fall als starr, sondern vielmehr als flieBend
angesehen werden mussen. Es sei noch wichtig anzumerken, dass diese Darstellung nur eine
Momentaufnahme eines Objektes darstellt und noch keine Strategie beinhaltet, sondern nur
als  Ausgangspunkt fir eine Anzahl moéglicher Strategien in Anlehnung an die

Unternehmensziele anzusehen ist.

bh, Neunfeldermatrix

IS)
>

hoch

/

mittel

Marktattraktivitét

gering
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gering mittel hoch 100
Relative Wettbewerbspostition
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3. Auswahl moglicher Grundsirategien anhand der jeweiligen Ausgangslagen je

Objekt in den Matrixfeldern
Betrachtet man das in Punkt bh, in der Neunfeldermatrix eingetragene Beispielobjekt mit
dieser Ausgangslage (mittlere Wettbewerbsposition bei mittlere Marktattraktivitat), so sind

zwei Grundstrategien fUr dieses Objekt denkbar.

a, Durch eine fechnische und managementorientierte Optfimierung des Objektes oder
durch ErschlieBung von FlGdchenreserven oder zusatzlichem Angebot von Dienstleistungen
fir die Nufzer des Objektes kdnnten die Wettbewerbsvorteile bei mdBigem Risiko
gesichert und ausgebaut werden mit dem Ziel langfristig hohe Renditen zu erwirtschaften

und eine positive Wertentwicklung zu realisieren

b, Durch eine Maximierung der AusschUttungsrendite (z. B. kurzfristige kleinere
Mieterh&hung) ohne Erhdhung des Kapital- oder Managementeinsatzes werden kurzfristig
hochstmbgliche Gewinne abgeschopft. Kurz vor Absinken der Gewinnsituation auf
»Normalniveau" durch Immobilienteilmarkteinflisse wird das Objekt aus dem Portfolio
genommen, also verkauft. Diese Strategie setzt natUrlich einen Nachfragemarkt auf dem

Immobilienkaufmarkt voraus.

Weiterhin lassen sich folgende Grundstrategien fUr bestimmte Ausgangslagen in der
Neunfeldermaltrix unterscheiden (vgl. Schulte, Bone-Winkel, Thomas; Handbuch Immobilien-
Investition; $.252 ff.).

Investitions- und Wachstumsstrategien
Abschopfungs-, Desinvestitions- oder Revitalisierungsstrategien
selektive Strategien:

o Offensivstrategien

e Ubergangsstrategien

e Defensivsirategien

Im folgenden sollen die einzelnen Strategien miteinander verglichen werden.

siehe Anhang Tabelle Grundstrategien Immobilienportfolio S. 31
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4. Entwicklung einer Normstrategie
zur Entwicklung des unternehmensspezifischen Soll-Porifolios

a, Definition, Anwendung

Unter Normstrategien versteht man im allgemeinen jene Strategien die unter normalen
Umst&nden am besten zu einer typischen Ausgangslage in einem Matrixfeld passen (vgl.
Neubauer; Portfolio-Management; S. 51).

Die Grundlage fUr Normstrategien bilden also die sinnvolle Kombination der jeweiligen
angesprochenen Ausgangslage des Objektes in dem Ist-Portfolio mit einer dazu passenden
Grundstrategie.

Normstrategien mussen auf das jeweilige Objekt mit seinen ganzheitlichen Merkmalen
zugeschnitten werden, es gibt in diesem Sinne keine Generalldésung, die auf alle Objekte
eines Immobilienbestandes angewendet werden kann.

Vielmehr gilt es fUr jedes Objekt im Ist-Portfolio, die als winschenswert erachtete strategische
StoBrichtung sowie funktionelle Strategien und strategische Ziele zu erarbeiten.

Die oberste Leitung der Unternehmen muss genaue und messbare Ziele hinsichtlich einer
gewunschten ,Bewegung" des Objektes in der Neunfeldermafrix in eine bestimmte Richtung
(Marktattraktivitét, Wettbewerbsposition) definieren und entsprechende MaBnahmen
beschlieBen.

Es sollten sich Fragen gestellt werden wie, “wo wollen wir in den ndchsten finf Jahren stehen,
welchen Kundenkreis wollen wir erreichen, welche Qualitdt und welche Service ist unser
Standard?”. Dennoch ist es auch hier von Bedeutung, die Ziele eher knapp zu formulieren,
um eine bessere Uberwachung und Umsetzbarkeit zu erreichen.

Sinnvolle Entscheidungen fUr Wohnungsunternehmen, die aus dem Ist-Portfolio gewonnen

werden kénnen, sind folgende vier elementare EinzelentscheidungsmaBnahmen:

Modernisierung
Erweiterung
RUckbau
Abriss

Die Variante Modernisierung reicht von der einfachen Bestandssanierung bis zur
marktorientierten Aufwertung. Typische MaBnahmen einer aufwandigeren
Modernisierung sind Balkonanbau, Grundrissinderungen oder Gestaltung der
AuBenanlagen.

Die Variante Erweiterung besteht zusatzlich zur Modernisierung aus MaBnahmen
zur Erhdhung des Wohnraumangebotes. Typisch ist die Errichtung weiterer
Geschosse, eines Eckanbaus oder eines meist ausgebauten Daches. In

Abhdngigkeit von den spezifischen Gegebenheiten und den Regelungen des
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Bebauungsplans sind sogar Ergénzungsbauten moglich.

Der (Teil-) RUckbau reduziert bei gleichzeitiger Modernisierung des Restbestandes die
Geschosszahl.

Die Variante Abriss umfasst die komplette Beseitigung von Wohnobjekten mit
anschlieBender Freifldéchengestaltung oder Umnutzung, zum Beispiel durch die

Errichtung von Einfamilienh&usern.

In einem weiteren Schritt werden sémtliche Plane fUr die Positionierung der Objekte in einem

Soll-Portfolio dargestellt.

b, Neunfeldermatrix im Soll-Portfolio

hoch

Marktattraktivitét
mittel

gering

o

gering mittel hoch 100
Relative Wettbewerbspostition

Beispiellegende

Q heutige Position (Ist-Portfolio)

O geplante Position in fUnf Jahren (Soll-Portfolio)



Aufbau eines Immobilienportfoliomanagements 30

5. Kritische Betrachtung der Porifolio-Methode

a, dllgemeine Betrachtung

Wie dalle Managementinstrumente kann auch die Portfoliomethode die komplexen
Zusammenhdnge strategischer Entscheidungen im betriebswirtschaftlichen Umfeld nicht

umfassend und risikofrei fir das Management I&sen.

Im Laufe der prakfischen Anwendung der Portfoliomethode haben sich Starken und

Schwdchen herauskristallisiert.

Nachfolgend werden im Sinne einer kritischen Betrachtung einige Stdrken und Schwdéchen

aufgefihrt.

b, Starken der Portfolio-Methode

Durch entsprechendes Portfoliomanagement werden die Entscheider bei strategischen und
zukunftsorientierten Fragestellungen fUr die Geschdftseinheiten unterstUtzt.

Weiterhin ist durch diese eine Verbesserung des Verstandnisses hinsichtlich Struktur und
Funktionsweise der Unternehmung méglich.

Portfoliomanagement fragt durch Entscheidungen jeglicher Art (z.B.
Investitionsentscheidungen) in Abhdngigkeit von der vorhandenen Portfoliostruktur zu einer
erheblichen Steigerung der Qualitdt der Planung/Steuerung/Realisierung sowie einer
Steigerung der Rendite bei.

AuBerdem wird die Wirksamkeit der Kommunikation zwischen der Unternehmensleitung und
den strategischen Geschdéftseinheiten zur Vermeidung von Informationslicken bedeutend

erhoht. Weiterhin erfolgt eine Erhbhung der Reaktionsfahigkeit des Managements.

Anhand des Portfoliomanagements ist es mdglich zielorientiertere Problemldsungen in Bezug
auf unrentable Geschdaftseinheiten oder Investitionsvorhaben zu erarbeiten.

Die Vergleichbarkeit verschiedener Immobilienobjekte wird durch den
Managementgrundsatz der Portfoliomethode und der damit verbundenen Darstellung in
einer enfsprechenden Matrix erméglicht, fransparent gemacht und erleichtert.

Durch die Auswahl einer geeigneten Normstrategie wird eine aktive Vorauswahl von
Immobilienobjekten bzw. die Entwicklung von Projekten in den Geschdaftsfeldern, die als
attraktiv identifiziert wurden, erméglicht. FOr die Auswahl einer geeigneten Normstrategie ist
der Investor gezwungen sich auf systematische Weise mit den Erfolgsfaktoren der

Geschaftstatigkeit auseinander zusetzen.
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c, Schwdéchen der Portfolio-Methode:

Als erster Kritikpunkt ist anzufUhren, dass sich die Portfoliomethode weitestgehend nur mit den
Punkten Marktattraktivitdt und Wettbewerbsposition auseinandersetzt, wobei hier andere

Kategorien wie zum Beispiel die Unternehmensstruktur unbericksichtigt bleiben.

Weiterhin zielt das Portfoliomanagement in erster Linie auf messbare Faktoren ab, welche in

der Komplexitat der Wirtschaft nicht immer genau abgrenzbar sind.

Aufgrund selbstgewdhlter Gewichtungsfaktoren kdnnen Ungenauigkeiten bei der Bewertung
von strategischen Geschdftseinheiten bzw. Objekten entstehen. Durch eine solch ungenaue
Bewertung kbnnen die Potentiale der strategischen Geschdaftseinheiten und Objekte falsch
eingeschdatzt werden oder aufgrund der Durchschnittswerte gleich wirken, obwohl sie in den
Merkmalen stark voneinander abweichen. Des weiteren kdnnen Strategien fur die
Portfoliomethode trotz angemessener Festlegung in der Realitdt nicht umsetzbar sein.

Aufgrund einer strikten Trennung der strategische Geschdftseinheiten bzw. Objekte bleiben

etwaige Wechselwirkungen unbertcksichtigt.

Weiterhin kann eine einseitige Fokussierung auf Marktanteilswachstum und verstérkte
Investitionsbemuhungen auf wachstumsintensive (=kostenintensive) strategische
Geschdaftseinheiten erfolgen, womit die Gefahr gegeben ist, dass die Flexibilitdt gemindert

und somit die Renditesteigerung I&ngerfristig nicht mehr realisiert werden kann.

d, Fazit

Wenn sich Anwender der Schwdchen bewusst sind, kann der Portfolio-Ansatz Entscheidungen
fUr die einzelnen strategischen Geschdaftseinheiten unterstitzen, indem sie auf einer soliden,

nachvollziehbaren Basis erfolgen.
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