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Kurzreferat

Gegenstand der vorliegenden Bachelorarbeit istAgialyse eines Wohnportfolios
zur Bestandsoptimierung in einem ostdeutschen Inilrapnbnternehmen. Dabei wird
die qualitative Portfolioanalyse als Untersuchungsiz eingesetzt. Einflussfaktoren
auf den Wohnbestand, wie zum Beispiel das Mietnivegerden durch das Analysein-
strument Scoring-Modell bewertet. AnschlielRend wardie Untersuchungsergebnisse
visuell dargestellt und ins Verhéltnis zu quanitiees Analysewerten gebracht.

Um eine Optimierung des Immobiliengesamtportfolrasgewahrleisten, ist mittels
qualitativer und quantitativer Auswertung eine Handsempfehlung des Wohnbestan-
des abzuleiten. Dabei sind Zielstellungen und Gsétee des Immobilienunternehmens

zu bertcksichtigen.
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1. Ansatz der Bachelorarbeit

1.1 Zielstellung der Arbeit

Wohnimmobilien werden als ertragssicher und miteingeringen Risiko einge-
schatzt. Sie dienen meist als Grundstein fir ewditestarkes Immobilienportfolio. Dies
Nutzungsgruppe Wohnen besitzt ein niedriges Enaignzial auf Grund von kleintei-
ligen Vermietungen und relativ hohen Kosten fur Bewirtschaftung durch breite oOrt-
liche Streuung der Objekte. Die Nachfrage und dedaBf bei Wohnimmobilien sind
Ublicherweise unabhéangig von der Konjunktur undwietschaftlichen Lage des jewei-
ligen Standortes. Jedoch kann eine starke Abwandegine massive Rezession verur-
sachen und somit werden die Nachfrage und der Bedarm beeinflusst.

Besonders in den letzten Jahren beeinflusst dieddfangsbewegung in den neuen
Bundeslandern stark die Nachfrage und den Bedaw/ahnraum. Zudem hat sich die
Haushaltsstruktur stark in Ostdeutschland verandert

Im Jahr 2008 mussten die neuen Bundeslander ge&sa@f7 Fortziige und 92.052

Zuziuge hinnehmen. Daraus resultiert ein Verlust 20h5 Personen. Besonders Sach
sen hat einen Verlust von 1938 Personen im Jat8 200erzeichnefBis 2030 sollen
in Deutschland nur noch circa 77 Mio. Menschen @ufind von Geburtenriickgang
leben. Im Besonderen wird die Gruppe der unterdPdigen stark betroffen sein und
dafiir eine Erhéhung der Altersgruppe ab 65 stalfiri Dieser demografische Wandel
zwingt die ostdeutschen Immobilienunternehmen zumdéhken und zur genaueren
Untersuchung ihres Wohnportfolios. Immobilienunedrmen setzten daher immer
mehr aktiv das Managementinstrument Portfolioarabia, um Risiken zu minimieren
und Chancen nachhaltig zu nutzen. Ein dauerhatalbés Immobilienportfolio wird
von Investoren und Unternehmen angestrebt. Um esgeavogenes Immobilienge-
samtportfolio zu erhalten, ist eine Mischung ausei@edenen Nutzungsarten wichtig.
In der vorliegenden Bachelorarbeit soll die Nutzarg Wohnen untersucht werden,
in wie weit diese auf Renditesteigerung bzw. -sichg des Gesamtportfolios optimiert
werden kann. Das Gesamtportfolio besteht hierbgicein Segmenten, in der Literatur
auch Strategische Geschaftseinheiten (SGE) gen@emierbe, Wohnen, Einzelhandel
und BlUro und Spezialimmobilien. Fur die Untersuahsoll zunachst die theoretische
wissenschaftliche Grundlage der Portfolioanalyselastrument des Portfoliomanage-

L vgl. Portfoliostrategie der TLG IMMOBILIEN GmbH2002, S. 5.
Z Statistisches Bundesamt Deutschland, 22.06.2010.
3 vgl. Statistische Amter des Bundes und der Landemografischer Wandel in Deutschland, 2007. S. 8.
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ments erarbeitet werden. Die theoretischen Ansatrelen danach am Beispiel eines
ostdeutschen Immobilienunternehmens in der Préespiitft. In der Arbeit soll festge-
stellt werden, ob eine Portfolioanalyse fahig ése Entscheidung fir eine Strategieab-
leitung in einem Immobilienunternehmen zu trefféa.werden hierbei quantitative und
qualitative Ansatze in Betracht gezogen. Bei demngjtativen Ansatz wird die Rendi-
teberechnung genauer untersucht; bei der quabtatBetrachtung werden Risiken
durch das Hilfsmittel Scoring-Modell eingeschatdit Hilfe des Untersuchungsergeb-
nisses soll zur Renditesteigerung des Gesamtposfdes Beispielunternehmens Ent-
scheidungen Uber mittelfristige VeraulBerung odegfiastiger Bestandshaltung be-
stimmter Teilportfolien des Wohnbestandes getrofiemden. Dadurch soll eine Opti-
mierung des Rendite-Risiko-Verhéltnisses und deasfdioumschlages gewahrleistet

werden.

1.2 Abgrenzung des Themas

Die vorliegende Arbeit lasst sich in die strategest Immobilienansatze einordnen,
welche lautSchultezu den Managementansatzen der Immobilienskonowefgrgn’
Sie umfassen das Immobilien-Portfoliomanagemerd, Clarporate Real Estate Mana-
gement (CREM) und das Public Real Estate ManageiflffREM). Wobei sich das
Portfoliomanagement fur Immobilien speziell auf distematische Planung, Steuerung
und Kontrolle eines Immobilienbestandes von instanellen Investoren konzentriert.
Das CREM ist ein Fuhrungskonzept fur ,Non-Prop&tmpanies und das PREM
beschéftigt sich wie das CREM mit der offentlichdand und privaten Investorén.
Speziell in dieser Arbeit wird das Thema Immob#artfoliomanagement angespro-
chen. Qualitative und quantitative Ansétze bildenlei die Grundlage der Analyse.

4 Vgl. SCHULTE/ SCHAFERS Immobilienékonomie, Bd. |; 2008, S. 58.
®Vgl. SCHULTE (Hrsg.), Immobilienskonomie, Bd. I, 2008, S. 63.
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1.3 Konzeptaufbau der Analyse

In der folgenden Grafik ist ersichtlich, dass il Arbeit in 5 Gliederungsabschnitte
aufbaut (siehe Abbildung 1).

Theorie als Fundament der

Abschnitt 1: Ansatz der Bachelorarbeit Arbeit
Zielstellung der Arbeit Abgrenzung des Konzeptaufbau der
Themas Portfolioanalyse
Abschnitt 2: Bedeutung Portfoliomanagement in der | mmob i-

lienwirtschaft

Definition Portfolioma- | Portfoliomanage- Anwendung in der Implementierung in die
nagement ment nach Markowitz Immobilienwirtschaft Praxis
Portfolioanséatze Anwendbarkeit der Analysean-
Abschnitt 3: Einsatz Portfoliomanagement im Immobil ienu n-
ternehmen Strategieableitung
Immobilien- Wohnbestand als Scoring-Modell

unternehmen Analyseinstrument m

Abschnitt 4: Strategieentscheidung Resilimee

Visuelle Auswertung Verhaltnisbildung Gesamtportfolio-

/ Normstrategien guantitativer u. quali- betrachtung
tativer Werte m

Abschnitt 5: Fazit und Ausblick

Abbildung 1: Aufbau der Analyse®

Im ersten Abschnitivird der Ansatz der Bachelorarbeit beschriebeerlbéi kann die
Zielstellung verdeutlicht werden. Die Definition ffoliomanagement und der Einsatz
im Immobilienmanagement sind iaweiten Abschnittler Hauptbestandteil. Theoreti-
sche Grundlagen und Vorgehensweisen im Portfoli@gpament werden dargestellt.
Die Definition der beiden grundlegenden Portfoliséize ist im zweiten Abschnitt ein

wichtiger Bestandteil.

® Eigene Darstellung.
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Die Anwendbarkeit der Theoriegrundlagen wird hihdich der Praxistauglichkeit in
der Immobilienwirtschaft untersucht. Die Portfolnadyse wird imdritten Abschnitt
anhand eines institutionellen Investors in den neBendeslandern durchgefuhrt und
ausgewertet. Kernelement soll hierbei der Nutzeesiganzheitlichen Portfoliomana-
gements in einem Immobilienunternehmen sein. Datié@n zunachst die charakteristi-
schen Eigenschaften eines Unternehmens in der lierohrtschaft dargestellt wer-
den. Speziell werden die Besonderheiten des Segsmélibhnen angesprochen. Die
durch ein EDV-Programm berechneten quantitativent®/everden auf ihre Hinter-
grinde und der Werteentstehung untersucht und westgt. Anschliel3end erfolgt die
Entwicklung eines bedarfsangepassten Scoring-Medd#i Bewertungsgrundlage fir
die Portfolioanalyse. Dies wird nachfolgend ausgéste Aufgrund der Bewertung im
dritten Abschnitt wird imvierten Abschniteine Strategieentscheidung flr das Beispiel-
unternehmen getroffen. Zunéchst werden die theoletn Strategiekonzepte in Be-
tracht gezogen und diese auf das Beispielunternetangepasst und erortert. Es wird
ein Vorschlag fir eine Strategie unterworfen, welzlir Optimierung des Portfolioum-

schlages im Unternehmen beitragt.

2. Bedeutung Portfoliomanagement in der Immobilienwtschaft

2.1 Definition Portfoliomanagement

Das traditionelle Portfoliomanagement beruht auf iapitalmarkttheorie und be-
zieht sich auf die Vermdgensverwaltung von untdestitthen Anlager.

Portfolio, oder auch seltener benutzt der franz&iBegriff Portefeuille, stammt aus
dem lateinischen und bedeutet urspriinglich ,Brizftee“.2 Der Begriff ist bezeichnend
fur einen gewissen Bestand an Wertpapieren, wigeAkton verschiedenen Investoren.
Akteure mussen auf dem Finanzmarkt wichtige Enidcimgen beziglich deren Kon-
sumausgaben und den dazu im Gegensatz zu erwitesoten Einnahmen treffen. Die-
se sollten Ubereinstimmen. Wenn die Einnahmen tdige, sparen Investoren und
versuchen in Kapitalanlagen zu investieren. Dakdébei ist es, ein erhdhtes zukinfti-
ges Kapital zu erlangen und dabei ein mdglichsinges Risiko einzugehen. Investiert
wird hauptsachlich in Anlagen, die durch Wertschkvargen des Marktes mit Risiken

verbunden sind.

"Vgl. Schulte/ Thomas/ Focke/ Pfrang, GrundlagesIdemobilien-Portfoliomanagements, 2007, S. 28.
8 Lateinische Herleitung von Portfoliportare tragen® undfolium ,Blatt.
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Es besteht eine mogliche Investitionsauswahl aof Mearkt, von Renten, Aktien bis
hin zur Immobilie. Um diese Anlagen in Hinblick abif Risiko und der zu erwarteten
Rendite zu untersuchen kommt das Portfolio-Managémem Einsatz. Portfoliomana-
gement wird somit als Wirtschaftlichkeitsprifungigezt, dabei ist es jedoch irrelevant

ob betrieblich genutzt oder fiir den Immobilienbesta

2.2 Moderne Portfolio-Theorie nachMARKOWITZ

Als bedeutender Meilenstein im Management von Eimasestitionen gilt noch heute
die Portfolio-Theorie nactMarkowitz Die Grundlage fur ein quantitatives Portfolio-
Management schafftdarry Markowitzin den 1950er Jahren mit seinem mathematisch-
statistischen Ansaf?. Es war damals ein revolutionarer Ansatz zur Omfomig von
VermogensallokationerMarkowitzwurde fir diese Leistung 1990 mit dem Nobelpreis
fir Wirtschaftswissenschaften ausgezeictihebharp Trobin und weitere Wissen-
schaftler entwickelten den Grundgedanken Markowitzweiter. Dieser wird heute als
,Moderne Portfoliotheorie* bezeichnkt.Das Prinzip des Modells beruht auf Investiti-
onen auf dem Kapitalmarkt. Es wurde bewiesen, nassls Diversifikation von einem
bestimmten Vermdgen auf unterschiedliche Anlageatie Rendite des Portfolios un-
verandert blieb, aber gleichzeitig das Gesamtrisitioimiert werden konnt& In Be-
trachtung von individuellen Rendite-Risiko-Prafezen ist der Investor somit in der
Lage eine optimale Mischung von unterschiedlicheriagen in einem Portfolio zu
schaffen. Die Portfolio-Theorie soll somit dem Agee bzw. Investor eine konkrete
Handlungsempfehlung fur sein Portfolio ermdglichBmes basiert aber nur auf dem
Wissen der drei Investorenrelevanten Faktoren: Re(drfolg), Risiko, und Liquiditat.

°Vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, 2008, 666.

19y/gl. Auckenthaler, Theorie und Praxis des ModerRertfolio-Managements, 1994, S 152.
ygl. Garz, Portfolio-Management, 1998, S. 17.

12y/gl. Spremann, Portfoliomanagement, 2008, S. 59.

3vgl. Thomas/Wellner, Portfoliomanagement mithiligagtitativer Modelle, 2007, S 84.
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Die Faktoren werden Ublicherweise in einem ,magscBreieck” dargestellt (siehe
Abbildung 2).

Risiko

/N

Rendite

Liquiditat

Abbildung 2: "magisches Dreieck" **

Das ideale Ziel eines jeden Investors ist den hdoldglichen Ertrag mit minimalen
Risiko und standiger Liquidierbarkeit zu erlang®ieses ,Wunschdenken ist in der
Praxis jedoch nicht umsetzbar. Diese drei Faktdéassen sich nicht voneinander ge-
trennt betrachten, daher wird das Dreieck aucmalgisch bezeichnet. Rendite, Risiko
und Liquiditat stehen ,in einem positiven Austausathaltnis zueinandel® Dabei
entstehen innerhalb des Dreieckes Konflikte. Zunsfdel muss mit einem hoheren
Risiko gerechnet werden, wenn eine UberproporteoRandite angestrebt wird. Dabei
sollte auch in Kauf genommen werden, dass diesesn@bhten Liquiditatseinsatz zur
Folge hatMarkowitzgeht jedoch in seinem Modell davon aus, dassrdestor nur die
zwei Faktoren Rendite und Risiko als die zwei wgsten ZielgréRen bei der Anlagen-
entscheidung in Betracht zieht. Somit hat die Ldgét in dem Modell keine bedeuten-
de Rolle™® Dies ist durch die Annahme eines vollkommenen té&miarktes zugrunde

gelegt*’

% Eigene Darstellung nach Bruns/Meyer-Bullerdielgffssionelles Portfoliomanagement, S1.

!> Bruns/Meyer-Bullerdiek; Professionelles Portfolimmagement, S.1.

8 vgl. Thomas/Wellner, Portfoliomanagement mithifieantitativer Modelle, S. 87.

" Bei einem vollkommenen Kapitalmarkt miissen 3 Bgdimgen erfilllt sein: Homogenitét, Mengenan-
passungsverhaltnis und Transaktionslosigkeit. Vi#liner, Skript Immobilienportfoliomanagement,
2009, S. 25.
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Ziel der Rentabilitat

Fur einen Investor ist in der Regel der Erfolg imr® von Vermégenszuwachs aus-
schlaggebend. Beim Kapitalmarkt ist somit eine @idenauszahlung als ein Vermo-
genszuwachs zu verstehen. Die laufenden Steiganwwe Kapital werden als Ertrag
oder auch als Erfolg bezeichnet. Wird dies ins ¥iknis zum eingesetzten Kapital ge-
setzt, ist von dem BegrifRenditeauszugehelf Um Kapitalanlagen wie Wertpapiere
und Immobilien zu planen, werden auf der Grundlaga Prognosedaten Renditen
verwendet. Die Rendite basiert somit auf Erwartwegten (1). Weitere Ausfihrungen
zu dem Thema Rendite folgen in den Abschnitteriduad 3.2.2.

Risiko

Das Risiko im weiteren Sinne bezeichnet die Unslutie eines Investors, welche
nicht einschatzbar ist. Die Unsicherheit zeichimet slurch ein nicht vorhandenes Wis-
sen der bestimmten Anlage aus. Sie teilt sich enUfigewissheitwelche eine nicht
einschatzbare Unsicherheit ist, und &asiko im engeren Sinr{siehe Abbildung 3)"°
Bei dem Risiko im engeren Sinne ist dem jeweilig)@vestor die Wahrscheinlichkeit
Uber die zukinftige Entwicklung der Rendite bekaestist also messbar. Diese Mess-
barkeit kann entweder objektiv durch mathematigakistische Ermittlungen stattfin-
den oder subjektiv durch den Investor bekannte Kesse oder Erfahrungen stattfin-
den?® Wenn ein Anleger oder Portfolio-Manager bewussisémeidungen trifft, ohne
die folgenden Resultate zu kennen, geht dieseurierechenbares Wagnis ein, kein
Risiko im engeren Sinne. Jedoch muss ein Investerteestimmte Unsicherheit in Kauf
nehmen, da stets die Gefahr besteht, einen Vdrawgteine Minderung des Erfolges zu
ertragen.

Das Risiko als Solches ist dennoch einzeln beteaahitht aussagefahig. Erst im
Verhaltnis zu einem bestimmten Faktor (hier die die) bekommt es einen SiAh.
Dabei besteht das Risiko in der Abweichung einebefodefinierten Zielwertes. Diese
Abweichung wird als Standardabweichunrg bezeichnet und wird als Volalitat der
Rendite definiert? Die Abweichung vom Sollwert kann entweder positiler negativ

sein. Fur einen Investor ist jedoch die negativevéibhung als Problem ersichtlich.

8\/gl. Auckenthaler, Theorie und Praxis des modeterifoliomanagements, 1994, S. 84.
9vgl. Garz/Gunther/Moriabadi, Portfolio-Managemet98, S. 22f.

2vgl. Steiner, M. / Bruns, C., Wertpapiermanagem2a02, S. 55 und Maier, K..
Risikomanagement, 2004, S. 6 f.

ZLyvgl. Auckenthaler, Theorie und Praxis des modeferifolio-Managements, 1994, S. 85.
22\/gl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, Professionelles Polidmanagement, 2008, S. 9.
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Somit sollte sich ein Entscheidungstrager bewusist, svie viel negative Abweichung
er eingehen mécht&.Die individuellen Wiinsche und Bediirfnisse des 4ats werden
in einem Risikoprofil erfasét In der Literatur sind weitere Definitionsansatss ®eg-

riffes Risiko vorzufinden, diese sollen in diesebgit nicht naher betrachtet werden.

Sicherheit Unsicherheit
(Risiko i. w. S.)

v v
Risiko i. e. S. Ungewissheit
(Gefahr/Chance) (Wagnis
v v
objektiv messbar subjektiv messbar

Abbildung 3: Unterschied Sicherheit und Unsicherhi %

Diese beiden Faktoren Rendite und Risiko bilder, sahon erwahnt, die Grundlage
fur die Portfolio-Selections-Theory nadWarkowitz Das Rendite-Risiko-Verhaltnis
eines Gesamtportfolios wird in der Literatur zumatggisch, quantitativen Portfolioma-
nagement zugeordrfétda das Interesse von Investoren in diesem Maodelfiir finan-
zielle Aspekte besteftf.

Die genaue theoretische Betrachtung des RendiikeRi&erhaltnis spielt imAb-
schnitt 2.4.1eine wesentliche Rolle, worin die quantitative Ridibanalyse erlautert

wird.

% Kann als individuelle Risikotoleranz oder Risikaneng bezeichnet werden.

24v/gl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagment-Systems, 2003, S. 6.

% Abbildung in Anlehnung von Wellner, Entwicklungnes Immobilien-Portfolio-Management-Systems,
2003, S 6.

% vgl. Bone-Winkel, ImmobilienportfoliomanagemengdB, S. 224.

2"\gl. Spremann, Portfoliomanagement, 2008, S. 59.
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2.3 Anwendung Portfoliomanagement in der Immobiliemwirtschaft

2.3.1 Aufbau Immobilienmanagement

Um einen langfristigen Erfolg eines immobilienwatiaftlichen Unternehmens zu si-
chern, ist das effiziente Managen des Immobilietsretes von besonderer Bedeutung.

Schulteunterscheidet in der Immobilienékonomie zwischévidhagement-Aspekten:

1. Phasenorientierte Aspekte: Projektentwicklung, Beanragement und Facilities
Management sind hierbei Bestandteile

2. Funktionsspezifische Aspekte: Analyse, Bewertunigafzierung, Investition
und Marketing von Immobilien werden betrachtet

3. Strategiebezogene Aspekte: PortfoliomanagementCorporate Real Estate
Management (CREM), Public Real Estate ManagemeREWW) und Private

Real Estate Management

Somit wird deutlich, dass das Immobilien-PortfolW@anagement von strategischer
Herkunft ist. Beim CREM und PREM dient der Immodiibestand nicht hauptsachlich
als Kapitalanlage. ,Non-Property-Companies” bzwieifliche Institutionen managen
vielmehr angemietete Objekte, welche priméar demdidatn des Unternehmens dienen,
aber auch nicht betriebsnotwendige Immobilien siBi dienen somit hauptsachlich
dem Kerngeschaft des Unternehmens. Das PREM veifolgsegensatz zum CREM
die Wertsteigerung des Immobilienbestandes. Koet®vdazu sind ,Property-
Companies®, welche meist institutionelle Investosamd. Diese sind am erfolgsorien-

tierten Managen des Portfolios interessiert.

2.3.2 Einordnung und Bedeutung des Portfoliomanageemts im

Immobilienmanagement

In der Immobilienwirtschaft ist der Begriff des Eoliomanagements ein relativ jun-
ger Begriff. Daher besteht in der Literatur keinengu definierte Schreibweise des
~Immobilien-Portfolio-Managements”. Des Weiteretiges dadurch keine einheitliche

Definition des Begriffes ,Immobilien-Portfolio-Magaments®.

2 vgl. Schulte (Hrsg.), Immobilienskonomie, Bd. DGB, S. 61-63.
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Eine Definition lautWellner basiert auf der Grundlage vawarkowitz wobei der
Managementgedanke mit all seinen Zielen nicht va@ssigt werden sollté&alk und
Wellnerdefinieren beide den Begriff, wobei die vdrellnerausfuhrlicher erértert wur-
de.Falk beschreibt zwar ausfuhrlich den Managementgedaa#tech vernachlassigt er
den Grundgedanken voMarkowitz aus der Kapitalmarkttheorfé.Wellner beachtet
dies jedoch in ihrer Definition und schliel3t dam&iee-Risiko-Verhaltnis als wichtige
Komponente mit ein. Somit ist die Definition vivellng aussagekraftiger und dient in
der vorliegenden Arbeit als Grundlage der Unteraangh Das Immobilien-Portfolio-
Management ist demnach ,ein komplexer, kontinwibdr und systematischer Prozess
der Analyse von Immobilienbestanden, der die Trarem fir die Immobilieneigen-
tumer bzw. -investoren erhdéhen soll, um eine Baawischen Ertragen und den damit
verbundenen Risiken von Immobilienanlage- und Menaantentscheidungen fir das
gesamte Immobilien-Portfolio herzustellefl.'Das Immobilien-Portfolio als Solches
.ISt eine Anzahl von Immobilienobjekten und Grunddten..., die tUber verschiedene
Merkmale in einem Verbund stehett.

Die Gesellschaft fur immobilienwirtschaftliche Fonsing e. V. (gif) schlie3t das
Immobilie-Portfolio-Management im Real Estate Inwesnt Management (REIM) ein.
Das Hauptziel des REIM’s ist die Optimierung derférenancé” aus kapitalwirtschaft-
lichen Gesichtspunkten. Die 3 Funktionsebenen @itoren-Ebene, Portfolio-Ebene,
Objekt-Ebene) bilden das REIM laut gif-Definitiosidhe Anlage 1). Das Research und
das Reporting spielen jedoch in allen 3 Ebenenwinktige Rolle und unterstitzen das
optimale Managen der Assé&tsin der Regel ist das REIM ein Teil vom tibergneifen
Investmentmanagement und befasst sich beim Prdeegssset-Allocation mit der Re-
duzierung des Risikos in Verbindung mit Renditegring. Dies geschieht, indem der
Akteur seinen Bestand systematisch auf untersdbiediAnlagemaérkte aufteiff. Die
Aufteilung kann zum Beispiel in verschiedene Statedl@der Nutzungsarten folgen.
Das Ziel der Asset-Allocation ist die Steigerung Berformance unter der Bedingung,

dass der jeweilige Investor vorher eine bestimnitat&gie bzw. Strukturierung seines

29Vgl. Falk, Fachlexikon der ImmobilienwirtschafQ®4, S. 666.

%0 Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Magement-Systems, 2003, S. 35.

3L Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Magement-Systems, 2003, S. 33.

32 performance ist eine MessgroRe zur ErfolgsbeurtgilEs ist die Rendite bzw. die Differenz einer
erzielten Rendite zu einer bestimmten VergleichditenVgl. Schulte, Immobilienékonomie, Bd. I, 2008
S. 781.

¥ Asset sind Vermdgensgegenstéande.

3 vgl. Auckenthaler, Theorie und Praxis des modetRerifolio-Managements, 1994, S. 327.
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Bestandes festgelegt HatDie Portfoliostrukturierung kann je nach Art denlage in 2
Ebenen unterteilt werden. Wenn das Portfolio net@mAnlage Immobilie noch weite-
re Anlageklassen aufweist, dann ist es ein so geeanMulti-Asset-Portfolio“. Dage-
gen sind komplett reine Portfolios mit der Anlageide Immobilie ein ,Single-Asset-
Portfolio“.*® Der Investor muss dabei im Fokus haben, wie dienape Strukturierung
des Bestandes ist. Neben dem Entscheiden der ABsegtion auf der Investment-
Ebene, sollte auch eine Unterscheidung von zwgerlkinen Management-Ansatzen
zum Planen von Portfolios stattfinden. Die stradelge Planung erfolgt hauptsachlich
nach dem Top-Down-Approach. Bei ihm legt der Ingegunéchst Ziele fest, formu-
liert anschliel3end die Strategie auf Portfolio-Ebeimd danach auf Objekt-Ebene. Es
werden somit Beziehungen von oben nach unten ttdé Jedoch findet dieser An-
satz in der Praxis kaum Anwendung, da Investorehtnion einem neu zu bildenden
Portfolio ausgeherf Der Bottom-Up-Approach bezieht sich auf die ogeeaPlanung.
Hierbei wird eine objektspezifische Analyse vona@tim Bestand gehaltenen Immobi-
lien durchgefuhrt. Eine Betrachtung von ,unten‘dié statt. Diese beiden Anséatze wer-

den auch als Gegenstromprinzip bezeichnet.

Diese Instrumente zum Managen von Immobilienbestidrdhben ihren Ursprung in
der Kapitalmarkttheorie nacMarkowitz Der Weg zum anerkannten Immobilien-
Portfolio-Management war schwer und wurde oft vachHexperten kritisiert. Markt-
teilnehmer wollten nicht mehr nach dem ,Bauchgéefidgrtscheiden, sondern dies
durch systematisches Entscheiden ersetzeMit der Einfilhrung des Portfolio-
Managements durch Markowitz und der Weiterentwicglunter anderem durdone-
Winkel und Wellner zum Immobilien-Portfolio-Management, ist eine Arsd von Im-
mobilienbestdnden in Hinblick auf ihr Rendite-R@iWerhaltnis moéglich. Dessen un-
geachtet ist das Immobilien-Portfolio-Managemerft @Gund der mangelhaften Daten
noch nicht ausgereift. Der am Markt agierende Itoresiuss daher die oben dargeleg-
ten Management-Ansatze fir das jeweilige Portfsbonutzen, dass ein bestmdgliches

Ergebnis fiir ihn entstefl. Das bestmégliche Ergebnis kann mittels quantiéativnd

% vgl. Wiistefeld, Strategische Asset-Allocation, 208. 66.

% vgl. Bone-Winkel, Immobilieportfoliomanagement, 98 S. 221.

37vgl. Ropeter-Ahlers/Vollrath, Planung von Immobiiportfolios, 2007, S. 165.

3 vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagement-Systems, 2003, S. 51.
%9 vgl. Schulte/Thomas/Focke/Pfrang, Konzeptioneltar@lagen des Immobilien-
Portfoliomanagements, 2007, S. 32.

“0vgl. Schulte/Thomas/Focke/Pfrang, Konzeptionelter@lagen des Immobilien-
Portfoliomanagements, 2007,S. 36.
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zugleich qualitativer Portfolioanalyse angestreterden’' Die Zielgruppen fiir das
Immobilien-Portfolio-Management sind jedoch einzugoken. Es sollten nur diejeni-
gen Marktakteure das Portfolio-Management als sitirbetrachten, welche auch ihre
Entscheidung Uber das Portfolio frei von Sekunddeni treffen konnen. Immobilien-
fremde Ziele sollen immobilienbezogene Ziele nigherwiegen. Als Hauptzielgruppe
werden daher institutionellen Investoren, wie Vi@rerungsunternehmen, Kreditinstitu-
te und Investmentgesellschaften, angesehen. Fur,&Kd@h-Property-Companies” ist

das Immobilien-Portfolio-Management nur bedingtzivar**

2.4 Portfolioansatze

2.4.1 Quantitativer Ansatz

Der quantitative Ansatz beruht auf der Kapitalmidudorie. Neben der Portfolio-
Theory nachMarkowitz welche imAbschnitt 2.2angesprochen wurde, gibt es weitere
Portfolioansatze aus der Kapitalmarkttheorie. Dastige Portfoliomanagement bildet
sich weiterhin aus dem Index-Modell naBharp dem Capital Asset Picing Model
(CAPM) und der Arbitrage Pricing Theory (APT). Adids Portfolio-Selections-Modell
nach Markowitz baut das Single-Index-Modell na@harp auf, welches eine Nahe-
rungslosung fir das Markowitz’'sche Modell ist, daeeimminente Datenproblematik
bestand. Das Ziel des Index-Modells war es, diathigten, welche fir die Bestimmung
der Effizienzlinie bendtigt werden, zu reduzierBadurch wird das Modell nach Mar-
kowitz erst praxistauglich auf dem Kapitalmatkufbauend darauf wurde das CAPM
und die APT entwickelt, welche Gleichgewichtsmoelelarstellen. Allen Kapitalmarkt-
theorien gemeinsam ist der Gedanke von der optimalsammensetzung von Rendite
und Risiko bei der quantitativen Portfolioanalyse.

Die quantitative Portfolioanalyse soll dabei helfeme Entscheidung Gber die richti-
ge Allokation des Vermdgens zu treffen, das Rerditgko-Verhaltnis zu optimieren
und das Risiko von einem Immobilienportfolio migt@iversifikation auszugleichefi.

Um eine quantitative Analyse nadharkowitz durchfihren zu kdénnen, missen zu-

nachst bestimmte Bedingungen erflllt sein. Zumreimeiss davon ausgegangen wer-

“1vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimManagement-System, 2003, S. 257.
“2vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagement-System, 2003, S. 38.
“3vqgl. Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, 20019S.

“4vgl. Bone-Winkel, ImmobilienportfoliomanagemengdsB, S. 222.
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den, dass der Investor risikoavers*tsbes Weiteren stellt er die Bedingung, dass Ent-
scheidungen auf der Grundlage des ErwartungswéResdite ()] und der durch-
schnittlich zu erwartenden Standardabweichurggétroffen werde#® Renditen, wel-
che normalverteilte Zufallsgro3en sind, beruhenvdahrscheinlichkeitsaussagen.

Dabei wird eine Normalverteilung nach dem deutschEthematikerGauld ange-
nommen?’ In der Anlage 2 wird eine Normalverteilung mit dBarametern Erwar-
tungswert und Standardabweichung dargestellt. Eariimaus wird angenommen, dass
keine Leerverkdufe von Anlagen stattfinden. Assditsnicht in einem Portfolio existie-
ren, kdnnen auch nicht verkauft werd&dellner fasst in ihrem Immobilien-Portfolio-
Management-System (IPMS) noch weitere Bedingungsaramen, die hier aber nicht

weiter erlautert werdef.

2.4.1.1 Rendite-Risiko-Verhaltnis

Die erwartete Portfoliorenditq) ergibt sich aus der Summierung der mit den je-
weiligen Portfolioanteilen (die jeweiligen Immoleili) gewichteten Einzelrenditéh.
Bevor die Portfoliorendite des gesamten Bestanduegtelt wird, muss eine objektspe-
zifische Analyse durchgefiihrt werden. Somit findiet Rendite-Risiko-Analyse auf der
Objekt-Ebene statt (siehe REIM Anlage 1). Um einmmitative Risikoermittlung
durchzufiihren, muss zunéachst als Grundlage einlges¥amittiung der Objektrendite
stattfinden. Um die Rendite zu berechnen kommemuahysche und statistische Verfah-
ren aus der Investitionsrechnung zum Einsatz, veelah den klassischen Verfahren
zahlen. Fur die Berechnung von Renditen im Immebbereich werden die statisti-
schen Verfahren nicht verwendet, da Wertanderumgeht beachtet werden. Dynami-
sche Renditen besitzen jedoch auch Defizite. Neleenklassischen Renditeberechnun-
gen ist das VOFI-Verfahren (vollstandiger Finanmplgir die Ermittlung der Rentabili-
tat eine realistische Alternative. Hierbei gehele ahit der Investition verbundenen
Zahlungsstrome ein. Diese orientieren sich nichitaruden Zeitpunkt der Investition,
sondern auch an dem ganzen Planungshori2diine KenngréfRe zur Renditeberech-
nung ist die Gesamtrendite oder auch Total Retemagnt. Haufig wird dies auch als

Performance einer Immobilie bezeichnet. Dabei sgttt der Total Return aus Netto-

“>vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, Professionelles Politmanagement, 2008, S. 44.

“°vgl. Garz, Portfolio-Management, 1998, S. 26.

“"vgl. Garz, Portfolio-Management, 1998, S. 26.

“8 siehe dazu: Wellner, Entwicklung eines ImmobilRortfolio-Management-Systems, 2003, S. 79-80.
“9vgl. Specht/Gohout, Grundlagen der Kapitalmarldtieeund des Portfoliomanagements, 2009, S. 16.
¥ vgl. Schulte/Ropeter, Handbuch Immobilien-Invesstit, 1998, S. 139-140.
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Cashflow-Rendite, welche Mittelzuflisse (z.B. Miateahmen) abziglich Mittelabflis-
se (nicht-umlegbare Bewirtschaftungskosten) undzeexiten Komponente Wertande-
rungsrendite zusammen. Die Performanceberechnung katweder flr ein ganzes
Portfolio oder einer einzelnen Immobilie durchgefilrerden>* Der Total Return wird
jahrlich von der IPD (Investment Property Databa@hbH in Form vom Deutschen
Immobilienindex (DIX®Y? publiziert?

In der Abbildung 4 ist ersichtlich, wie sich dertd@bReturn zusammensetzt.

Brutto-Mieteinnahmen |

Netto-Mieteinnahmen |:|

nicht umlea. Bew.kosten |

EE— Netto-Cashflow-Rendite | |:|

aebundenes Kapital |

Verkehrswert tq |

1 Investitionen |

Total Return

14 Netto-Mieteinnahmen |

Verkehrswert t ’—D—{ Verkehrswert ty |
—> Wertanderungsrendite I:I |j

| Investitionen |

gebundenes Kapital |

Abbildung 4: Zusammensetzung Total Returr?*

Die Berechnung des Total Returns ist mittels zukgef Werte nicht durchfihrbar.
Es besteht immer ein Risiko auf Unsicherheit beeeSchatzung von Ausgangswerten

(z.B. Mieteinzahlungen). Daher ist die in der Latier befindliche Formel fir Zu-

*1vgl. Thomas/Wellner, Handbuch Immobilien-Portfaianagement, 2008, S. 88.

2 DIX® ermdglicht es, die Immobilienperformance mitderen Assets zu vergleichen (z.B. Aktienindex
(DAX)).

%3 vgl. www.ipd.com, 03.08.2010.

> Eigene Darstellung in Anlehnung an: Schulte, Imitiehdkonomie, 2008, S.827.
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kunftswerte nicht geeignet. Eine bessere LosundigsErmittlung des Erwartungswer-
tes und deren Eintrittswahrscheinlichkeit. Hienvad die Rendite aus allen erwarteten
Werten berechnet und mit den jeweiligen Eintrittsvgaheinlichkeiten gewichtat.Es
besteht auch die Méglichkeit die Berechnung aufn@lage historischer Werte durch-
zufuhren. Eintrittswahrscheinlichkeiten sind schvegizugeben; eine Vereinfachung
bilden daher die schon bekannten Werte. Dabei dglss Mieten und Verkehrswerte
sich in der Zukunft ahnlich entwickeln und gentgémstorische Renditewerte vorhan-
den sind. Diese Methodik wird im Praxisteil diegebeit nicht betrachtet, da eine qua-
litativ hochwertige Anzahl von historischen Renditecht gegeben ist.

Nicht nur die Rendite, sondern auch das quantéafisiko ist relevant fur eine In-
vestitionsanalyse. Das Risiko wird als Interdepezdeon der erwarteten Rendite ange-
geben. Die Varianz gilt hier als Steuerungsmal} ighdie quadrierte Standardabwei-
chung. Das Quadrieren vermeidet Negativwet®as Steuerungsmaf wird auch haufig
als Volalitat bezeichnet und die Kovarianz ist berdas Mal fur den linearen Zusam-
menhang von Immobilie™. Es ist somit relevant, in wieweit die Immobilieneinander

korrelieren.

2.4.1.2 Diversifikationseffekt und das Effiziente Brtfolio

Um einen Diversifikationseffekt nach Markowitz zizeugen, muss zunachst in sys-
tematisches und unsystematisches Risiko untersamiegrden. Das systematische Ri-
siko ist nicht diversifizierbar, da es fiur alle @kje auf dem Markt besteht (Marktrisi-
ko). Im Gegensatz dazu ist das unsystematisch&dRidijektabhangig bzw. wirkt sich
auf die einzelne Asset-Klasse aus. Somit kann dBtobuung von gegenlaufig korre-
lierten Objekten das Gesamtportfolio ausgeglicherden. Markowitz bewies, dass
eine steigende Anzahl von Assets im Portfolio dasystematische Risiko sinken lasst.
Bei der perfekt negativen Korrelation, welche dé&d £ines jeden Investors ist, ist nur
das unsystematische Risiko eliminierBaAus diesen Grundgedanken von Markowitz
lasst sich ein effizientes Portfolio ableiten. Raibs werden aber nur dann als effizient
bezeichnet, wenn bei gleich bleibender Rendite ketheres Portfolio mit einem gerin-

geren Risiko entsteht, et vice veréa.

> Vgl. Hielscher, Investmentanalyse, 1999, S. 54.

*6vgl. Gondring, Risiko Immobilie, 2007, S. 25.

>"Vgl. Gondring, Risiko Immobilie, 2007, S. 28.

8 vgl. Hielscher, Investmentanalyse, 1999, S. 58 Tindmas/Wellner, Portfoliomanagement mithilfe
quantitativer Modelle, 2007, S. 94.

*¥vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek, Professionelles Polismanagement, 2008, S. 61.
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In einemp-o-Diagramm (Abbildung 5) kann die Effizienz grafiserdeutlicht wer-
den. Dabei wird didffizienzkurvedurch ein Rendite-Optimum (RO) und ein Varianz-
Minimum (VM) gebildet. Bei dem Optimum ist der Irster stark risikogeneigt. Risiko-
avers ist er im Gegensatz beim Varianz-Minimum. [Passonliche Verhalten eines
Investors wird durch diésonutzkurvedargestellt, welche durch die Nutzenfunktion er-

mittelt wird °° Der Tangentialpunkt bildet hierbei das ,effizieRertfolio*.

A Isonutzkurven
Rendite p
AN Kapitalmarktlinie
P1
a4 RO
Effizienzkurve
Risiko -

loser

Zinssatz Tangentialpunkt

VM

Risiko o
Abbildung 5: Effizienzkurve ®*

Eine weitere Methode ein effizientes Portfolio Zldén ist die Einbindung vom risi-
kolosen Zinssatz, welcher im CAPM den Ursprung e Kapitalmarktlinie ent-
springt im Ordinatenschnittpunkt beim risikoloseinssatz. Der optimale Punkt (Sharp
Ratio Maximum) ergibt sich aus der Tangente vonkdgitalmarktlinie und der ,Effi-
cient Frontier”. Die Kombination aus Kapitalmarktgde und Effizienzkurve mit dem
Tangentialpunkt wird auch als Marktportfolio bezwiet.Dabei beinhaltet das Markt-
portfolio alle auf dem Markt gehandelten Immobiliand diese gewichtet mit ihren
Marktwerten, welche zu einem Portfolio zusammerggtfaverden. Bei der Alternative
sollte sich der Investor fur den Tangentialpunkt Abbildung 5 ist es P1) zwischen

Kapitalmarktgerade und Isonutzkurve (Risikoneiguengscheidef?

9 vgl. Wellner, Praxishandbuch Real Estate Managen2895, S. 451.

®1 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Garz, Portfdlianagement, 1998, S. 61 und Bruns/Meyer-
Bullerdiek, 2007, S. 13.

®2ygl. Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, 20022S.
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2.4.2 Qualitativer Ansatz

Nachdem in den 1950er Jahren Markowitz am qual@atiPortfolioansatz arbeitete,
wurden in den 1970er Jahren die qualitativen PlaosHosatze entwickelt. Der qualitati-
ve Ansatz zahlt zur Planungslehre bzw. zu demesfisthen ManagemefitDie quali-
tative Portfolio-Analyse wird hauptsachlich mit d&@oston Consulting GroufBCG)
identifiziert. In den 1970er wurde erstmal bei denternehmen ,General Electrics* 43
Strategische Geschaftseinheiten (SGE) eingefuhriglie Unternehmensstruktur neu zu
planen. Das Ziel der Einfihrung von SGE’s war d@i@ierung von stark diversifi-
zierten Unternehmelf. Unternehmensbereiche wurden in sinnvolle stratbgisAr-
beitsbereiche aufgeteflt. Dabei wird diese Art von Portfoliokonzept heutgeavon
fast allen diversifizierten Unternehmen angewasdt,auch in dem Beispielunterneh-
men dieser Arbeit. Bei dieser Aufteilung von denESKnnen durch die Vergleiche
von Leistungspotenzialen die jeweiligen Starken 8nbdwéachen und auch die Chancen
und Risiken eines Unternehmens prognostiziert wettién einem Immobilienunter-
nehmen kénnen die SGE abgegrenzt werden in entwedschiedene Teilmarkte, Ei-
genschaften der Immobilie, Kriterien der Verwendde#r oder auch die Anlagevolu-
menklasse des jeweiligen Objektes. Mit dieser Abzgmag zu einem Produkt-Portfolio
soll das nachhaltige Bestehen eines Immobiliennetenens gesichert werden. Um die
Langfristigkeit sicher zu stellen, ist ein Gleichgeht von finanz- und erfolgswirt-
schaftlicher Sicht auf der Portfolioebene herzimel

Um im Immobilien-Portfolio-Management eine Porttelnalyse mittels des Instru-
mentesScoring-Modefi® durchzufiihren, ist es zunéchst notwendig SGE ziebil Die
SGE’s werden nach ihrer Einteilung einer Unternefsn@ind Umfeldanalyse unterzo-
gen, z.B. durch das Scoring-Verfahren.

%3 vgl. Bone-Winkel, Strategisches Management, 1$94.,69.
¢ vgl. Dunst, Portfolio Management, 1982, S. 170.

%5 vgl. Dunst, Portfolio Management, 1982, S. 56.

% vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, 198315.
®7vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, 198315.

% Anlehnung an Abschnitt 3.3
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2.4.2.1 Strategische Geschaftseinheiten (StrategiecGeschéftsfelder)

Eine strategische Geschaftseinheit kann als autBrikelukt-Markt-Kombination
verstanden werden, da die Elemente ,Produkt* (imeder Arbeit die Immobilie) und
.Markt* die Grundlage fur eine SGE bilden. Diese ssén lediglich folgenden Min-

destanforderungen Stand halt&h:

» Eigenstandigkeit der Marktaufgabe
» Spezifische Wettbewerbsposition

* Abhebung von Konkurrenz

* FUhrungseffizienz

« Unabhangigkeit und Entscheidungsautonomie

Dabei ist zu beachten, das idealerweise Homogend#ah innen (Intra-Klassen-
Heterogenitat) und die Heterogenitdt nach aulRerter({ilassen-Heterogenitat)
herrscht’°

Strategische Geschéftseinheiten sind in der ImnesbPraxis schwer zu bilden. Da-
bei muss die Abgrenzung und der Aggregationsgradchksichtigt werden. Im Unter-
nehmen ist zu klaren, wie sich die jeweiligen Otgekoneinander unterscheiden und
wie viele Objekte im Gesamtportfolio vorhanden siDeée Bestandsgrof3e des Portfolios
ist gewissermalien ausschlaggebend. Ein groRermBestdlte somit starker unterteilt
werden, als ein kleiner Immobilienbestand.

In dem Beispielunternehmen dieser Arbeit wird dagfBlio in drei Ebenen unter-

teilt:

1. nach Anlage- oder Umlaufvermdgen
2. nach Nutzungsart: z.B. Wohnen, Biiro, ...

3. nach Region: z.B. Leipzig, Dresden, Magdeburg, ...

Mit dieser Unterteilung wird eine Transparenz ifnradip des Bestandes geschaffen.

Eine Aufteilung, z.B. nur nach Nutzungsarten, winlda Gesichtspunkt der Homogeni-

%9vgl. Baum/Coenenberg/Giinther, Strategisches Chingp2004, S. 35ff. und Dunst, Portfolio Mana-
gement, 1983, S. 57.

Ovgl. Bone-Winkel, Strategisches Management, 1894,76 und Baum/Coenenberg/Giinther, Strategi-
sches Controlling, 2004, S. 38.

" vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, 198323.
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tat in Frage stellen, da Objekte einer untersclaleeh Region nicht vergleichbar wa-
ren? Die Bildung von Strategischen GeschaftseinheitenBieispielunternehmen ist

somit eine ,hierarchisch aufgebaute Geschaftsstrtikt

2.4.2.2 Strategische Portfolio-Konzepte als Theor@rundlage

Drei theoretische Modelle wurden durch empirisched®n entwickelt, um ein Port-
folio erfolgreich zu beurteilen. Zum einen digfahrungskurv&, welche die Abhan-
gigkeit von Kosten zur Stiickzahl eines Produktestdht. Diese verdeutlicht, dass bei
einer groReren Stiickzahl die Kosten abnehdie systematisch angestrebten Kos-
tensenkungen sind nachweislich hoher, wenn detiveldarktanteil wachst. Damit
wurde bewiesen, dass die Rentabilitat erh6ht wekdem, wenn ein hoher relativer
Marktanteil gesichert i€ DasLebenszyklus-Modedlls weiteres theoretisches Konzept
geht von der Einteilung bestimmter Phasen wéahresrdLébenszeit eines Produktes
bzw. einer Immobilie aus. Es beschreibt die Umsaitz} Absatzentwicklung vereinzel-
ter Produkte in den Phasen Entstehung, EinfuhrWwaghstum, Reife, Sattigung und
Degeneration. Der Lebenszyklus bildet sozusageMdiditentwicklung einer Immobi-
lie ab. DiePIMS-Studié’ ist eine empirische branchentiibergreifende Stunke éinzel-
ne SGE, deren Erfolg und Misserfolg in einem Zemnavon 6-7 Jahren untersucht
wurde. Datenmaterial wurde von einer Vielzahl vamtdgnehmen, in unterschiedlichen
Branchen, erfasst und ausgewertet. Das Verhaltmischen strategischen Parametern
des Unternehmens und der Realisierung von Untereesielen wie die Rentabilitat
[Return of Investment (ROI)] und der Cashflow wurdgersucht. Eine Liste von Fak-
toren, welche Einfluss auf den ROI haben, wurdeéféentlicht. Der ,PAR-Report”
beinhaltete Angaben Uber Durchschnittswerte degesipielten Daten zum Vergleich
der Geschéftsfelderauspragung. Starken und Schwdamten somit analysiert wer-
den’® Es wurde bewiesen, dass ein hoher Marktanteitipasim ROl korreliert’® Die-
ser Zusammenhang kann in eine zwei-dimensionaldoRorMatrix dargestellt wer-

den, wie auch der Zusammenhang zwischen Erfahrungslkund Lebenszykluskurve.

2\/gl. Bone-Winkel, Strategisches Management, 1$94,78.

3 Kreilkamp, Strategisches Management, 1987, S. 328.

" Die Erfahrungskurve hat ihren Ursprung in der kerve.

S Wenn sich die Stiickzahl verdoppelt, kann von ekomistanten Quote von 20-30% Kostenriickgang
ausgegangen werden. Vgl. Henderson, Erfahrungski®g&®, S. 19.

% vgl. Dunst, Portfolio Management, 1982, S. 77 Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-
Management-System, 2003, S. 160.

"PIMS (Profit Impact of Market Strategies)

8 vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, 198 B78-372.

vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiIManagement-System, 2003, S. 163.
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Dabei bildet die Erfahrungskurve den relativen Mamkeil mit der jeweiligen Qualitat
des Objektes auf der x-Achse (Abszisse) und diehsbykluskurve den Marktwachs-
tum mit der Darstellung der Marktqualitat auf deAghse (Ordinate).

2.4.2.3 Darstellung der Konzepte

Zwei der bekanntesten und auch in der Praxis anugter Darstellungen sind das
Marktanteil-Marktwachstums-Modell von dBoston Consulting Group (BCGhd das
Marktattraktivitats-Wettbewerbsstarken-Modell naddoKinsey In diesen beiden Mo-
dellen werden die analysierten SGE je nach Auswigkdes Marktanteils und Markt-
wachstum positioniert.

Die 4-Felder-Matrix von BCG basiert auf der obenagmten Erfahrungskurve und
des Lebenszykluskonzeptes. In dieser Matrix bilsieh vier Felder, da die beiden Fak-
toren in niedrig und hoch eingeteilt werden. DieESi@ssen sich daher in folgende Be-
reiche der Matrix einordnen: ,Question Marks®, ,&ta ,Cash Cows" und ,Poor
Dogs”. Dabei gelten die ,Stars” als Unternehmersare die ,Poor Dogs* als nicht
erstrebenswert. Zu jedem Feld ist somit eine Naategie zugeordnet. Das Ziel der

80 abzuleiten.

Matrix ist eine ,,Erkenntnis fir die strategischaming

Die Normstrategien dienen letztendlich nur als Emegdungshilfe und sollten nicht
im Einzelfall befolgt werdenWellner stellt in der Arbeit Gber die Entwicklung eines
Immobilien-Portfolio-Management-Sytems fest, dassds Modell jedoch fur die Im-
mobilienbranche nicht geeignet ist. Ein Grund dadtidie Annahme von positiv korre-
lierendem Marktanteil und der Rentabilitat.

Im Gegensatz dazu hat sich ddsKinseyModell (siehe Abbildung 6) als praxis-
tauglich fur die Immobilienbranche erwiesen undddeauptséachlich fur die Darstellung
des Ist-Bestandes verwendet. Dieser in den 19&beed entstandene Ansatz nutzt ag-
gregierte und qualitative Faktoren zur Darstellwog Strategische Geschéftseinheiten
auf der Grundlage der Resultate 8¢ S-Studi€? Durch die Vielzahl von qualitativen
und quantitativen Faktoren wird auch von einer Maltoren-Matrix gesprochen. Da-
bei bestehen hierbei die beiden HauptdimensionenMarktattraktivitat‘ und ,relative
Wettbewerbsposition®, die in niedrig, mittel undchoeingeteilt werden. Aus diesen

Hauptdimensionen bilden sich jeweils Teildimensmneie fir die Marktdimension

8 Kreilkamp, Strategisches Management, 1987, S. 222.

8. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolldanagement-System, 2003, S. 167.

82vgl. Camphausen,, Strategisches Management, ZAR4. und Kreilkamp, Strategisches Manage-
ment, 1987, S. 487.
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z.B. Marktqualitat und Konkurrenzsituation. Songdisst sich in den jeweiligen Dimen-
sionen die Komplexitat der Realitat darstellen. Basring-Verfahre¥ soll in diesem

Zusammenhang als Hilfsmittel zur Bewertung der @iman Faktoren dienen.

hoch
Marktattraktiv i- SGE 1
tat
mittel
SGE 3
niedrig @

niedrig mittel hoch

v

relative Wettbewerbsposition

Abbildung 6: 9-Felder-Matrix nach McKinsey®*

2.5 Anwendbarkeit der Analyseansatze

Die im zweiten Abschnitt dargelegten theoretiscAaséatze werden im dritten Ab-
schnitt in der Praxis Uberpruft. Jedoch bergentlig®retischen Ansatze Schwierigkei-
ten beim Einsatz im Immobilienmanagement. Eine églungsfindung bezuglich des
Immobilienportfolios ist ohne Portfolioanalyse denh nicht mdglich. Bei Neukon-
struktion eines Bestandes setzt sich die quani®nalyse zum Ziel, dass eine optima-
le Zusammensetzung des Bestandes gebildet wirdeBealyse und ein Diversifikati-
onseffekt nacMarkowitzsind nur dann gegeben, wenn Zeitreihen fiir digfyse von
Daten von Renditen und der jeweiligen Standardadiweig, welches das Risiko wider-
spiegelt, vorhanden sirffd.Eine weitere Schwierigkeit besteht bei der Anwenyldes
quantitativen Modells darin, dass die Portfolioggébn Theory von einem vollkomme-
nen Kapitalmarkt ausgeht. Entgegen der AnnahmeMankowitz stellt sich der Immo-

bilienmarkt als unvollkommen dar, z.B. durch Insparenz von Marktdaten und hohe

8 Weiteres zum Scoring-Verfahren wird im Abschni® angesprochen.

8 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Wellner, Eotiing eines Immobilien-Portfolio-
Management-Systems, 2003, S. 168.

8 vgl. Thomas/Wellner, quantitative Modelle, S. 2087 102.
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Kosten fiir InformationsbeschaffufiyEine weitere Diskrepanz zu den restriktiven An-
nahmen liegt darin, dass die ermittelten Mustefplos auf Grund von lang andauern-
den Transaktionen schon tberholt sein kdnntenzTdessen, das im Immobilienmana-
gement die Pramissen nicht vollstandig erftillt veerdoesteht die Mdglichkeit der An-
wendung. Der jeweilige Investor oder Eigentiimer snagh bewusst sein, dass die
Komplexitat des Modells in der Realitdt abweichhtér Beachtung von immobilien-
spezifischen Eigenschaften und der Erkenntnis, dasgjuantitativen Werte nur be-
grenzt aussagekraftig sind, ist das Modell denrféchden Immobilienbestand allge-
mein anwendbdat. Fiir das im Beispielunternehmen vorhandene Paotfisli jedoch
eine Diversifikation durch Berechnung des Renditgi®-Verhaltnisses nicht moglich,
da historische Zeitreihen von Renditen nicht askend gegeben sind. Um eine strate-
gische Entscheidung beziiglich des Portfolios Zfeinemuss daher neben der quantita-
tiven Analyse auch die qualitative Analyse angewavetden.

Die qualitative Analyse dient als Hilfsmittel zureBachtung von gegenwartigen
Chancen und Risiken sowie Starken und Schwéchess dst-Immobilienportfolios.
Diese Chancen und Risiken werden in dem anerkariittinseyModell visuell dar-
gestellt. Jedoch liegt die Schwierigkeit bei diesemalysemodell darin, dass Anwender
einzelne Objekte subjektiv bewerten und somit dadelEgebnis verfalscht wird. Ein
weiteres Problem ergibt sich aus der Intransparem mangelnder Informationsbe-
schaffung. Unter Beachtung dieser Schwachen istjdalitative Modell anwendbar.

Das Ziel der beiden Anséatze ist somit ein Gleichgbtwzwischen Chance und Risiko
im Portfolio zu finden unter genauer Betrachtung ttieoretischen Grundlagen. Diese
beiden Instrumente des Portfoliomanagements werdemachsten Abschnitt am Bei-
spiel eines ostdeutschen Immobilienunternehmensimé&m heterogenen Gesamtport-

folio diskutiert, wozu speziell eine Analyse des MWibestandes durchgefihrt wurde.

8 vgl. Jandura/Rehkugler, Anwendung der MPT; 2001,4..
87vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagement-Systems, 2003, S. 156.
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3. Einsatz Portfoliomanagement im Immobilienunternéémen

3.1 Ziele und Grundséatze des Immobilienunternehmens

Das in der Arbeit analysierte Immobilienunternehmést ein ,Allround-
Unternehmen®, in denen Ziele in der Projektentwick), in der Vermietung und Ver-
waltung, im Portfoliomanagement, in der Investifionfestgelegt werden. Dabei sind
hauptsachlich die Zielstellungen und GrundsatzeRtefoliomanagements in der Ar-
beit von Bedeutung. Zur Erzielung von einem entdpead rentablen Immobilienge-
samtportfolio muss sich das Unternehmen auf eingierung des Risikos und eine
nachhaltige Nutzung von Chancen konzentrieren. Btgedoch nur moglich, wenn ein
ausgeglichenes Rendite-Risiko-Verhaltnis von eimestimmten Nutzungsart in einer
bestimmten Region existiert. Dabei ist die Absiolgdrige Verwaltungs- und Bewirt-
schaftungskosten durch eine geringe Standortstgeaungewahrleisten. Es ist daher
bedeutsam sich auf wirtschaftlich starke Standastkonzentrieren.

In diesem Zusammenhang ist wichtig, dass zum Bdispigende Kriterien bei den

Standorten erfllt sind, egal fir welche NutzungsarBestand:

» konstante Bevolkerungsentwicklung
* wirtschaftliche Potenziale
e regionale Besonderheiten

* attraktive Infrastruktur

Neben den Kriterien muss bestimmt werden, ob eaohimaltige Nachfrage nach die-
sen Standorten gegeben ist.

Das Beispielunternehmen konzentriert sich dahedraofobilien der nérdlichen Re-
gion, Berlin und Umland, Achse Halle/Leipzig undi&e entlang der A4 (z.B. Chem-
nitz, Dresden, Erfurt,...). Jedoch besitz das Untemen auch marginale Standorte, wie
Zeitz oder Klipphausen, welche nicht zu den poiafitategischen Grundsatzen zahlen.

Ein weiteres Prinzip ist die Risikobegrenzung dulehNutzung von mittel bis lang-
fristig renditesicheren Nutzungsarten, auch Segengahannt. Erfahrungsgemal geho-
ren dazu die Gewerbeimmobilien und besonders diéniamobilien. Des Weiteren
zahlt das Beispielunternehmen die Segmente Bumgeliandel, risikoarme Spezial-

immobilien und unbebaute Entwicklungsflachen zemrGesamtportfolio. Im Gesamt-
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portfolio ist dabei zu beachten, dass eine ausgemed@alance der Nutzungsarten ge-
geben ist, aufgrund von variierenden Renditen uistk&. Um diese Balance zu erhal-
ten und zu optimieren, wird im Folgenden der Wolstdred auf seine Rendite und sei-
nem Risiko untersucht. Dabei sollte zun&chst demwekder bewusst sein, welche Be-
sonderheiten auf dem Wohnungsmarkt zu beachterusitidvelche Eigenschaften einer

Wohnimmobilie zugeschrieben werden.
3.2 Wohnbestand als Analysegegenstand im Portfoliaanagement

3.2.1 Eigenschaften und Trends von Wohnimmobilien

Neben der Aufnahme von Nahrung und dem Tragen Jering zahlt das Wohnen
als Grundbedirfnis des Menschen. Es ist daher nichein Wirtschaftsgebilde, sonder
auch ein Sozialgut auf dem Markt. Kontrar zum Sggritbzahlt der Anbieter von Wohn-
raum die Wohnung auch als Investition, welche getimgend wirtschaften sollt&.
Der Wirtschaftsfaktor Wohnimmobilie wird auch inhsderigen Zeiten der Wirtschaft
von organisierten Immobilien- und Wohnungsunternemnbereitgestellt. Nicht nur
Immobilienunternehmen haben mit der Bereitstellmog Wohnraum positive bzw.
negative Einfliisse auf die Immobilienwirtschaftndern auch die Politik.

Die Politik stellt in erster Linie einen Investoard welcher unter anderem fur Wohn-
eigentumsférderung und Wohnungsbauinvestitionemaatkist.

Diese Einflisse sind auf ,0konomische Besonderhtitles Wohnungsmarktes zu-
riickzufiihrerf® Besonderheiten kénnen seffi:

- Intransparenz des Marktes bzw. des Angebotes enNakchfrage

- regelmaRige Instandhaltung bei Gesamtnutzungsdauer

- lange Produktionsdauer (erschwert Reaktion auékiieelle Nachfrage
7 »lime-lag®)

- hoher Kapitaleinsatz

- Amortisation einer Investition erst nach Jahrzehnte

Um auf dem Wohnungsmarkt rentabel zu wirtschafteth zu handeln sollte sich der

Investor diesen Besonderheiten bewusst sein.

8 vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, 2002, 941.
8 vgl. Kofner, Wohnungsmarkt und Wohnungswirtscha@4, S. XX.
0 vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, 2002, 941.
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Die Kenntnis von Trends, welche den Wohnungsmartdas Handeln des Investors
beeinflussen, ist von besonderer Bedeutung beBdetrtschaftung von Wohnimmobi-
lien. Zum Beispiel steigt in dynamischen StandodenNachfrage, wie Dresden, und
sinkt in schrumpfenden Regionen sinkt sie, wie Mewsg”. Nach einem ,Bauboom*
in den 1970er Jahren (hauptsachlich gepréagt duetteRbau in der DDR) ist der Neu-
bau von Wohnungen aktuell auf dem Tiefst&hbaut Eduard Pestel Istitut ist ein jahr-
licher Wohnungsbau von 400.000 neuen Wohnungermy.nBtio Jahr werden aber nur
200.000 Wohnungsbaufertigstellungen durchgefuhdra@e in den Ballungsraumen,
wie Dresden und Leipzig, ist ein groBer Neubaulbiedathander?® Der ,Stadtumbau
Ost®* sorgt des Weiteren fiir RiickbaumaRnahmen von Gsskhoten, um Leerstand
abzubauen. Dieses Programm ist das Ergebnis vonogtafischen Wandel, welcher
einleitend in der Arbeit angesprochen wurde. DudihAbwanderung junger Leute in
hauptsachlich westliche Stadte, einer stark sinker@eburtenrate und einer anwach-
senden Lebenserwartung muss sich der Investor diger- bewusst sein und dement-
sprechend handeln. Veranderungen des Wohnbedartedaher nicht ausgeschlossen;
barrierefreies und altersgerechtes Bauen spiekidabe zentrale Rolle. Der veranderte
Bedarf an Wohnraum ist auch auf die Haushaltstrulthd somit den veranderten Le-
bensstil der Menschen zuriickzufiihren.

Eine grof3e ,Kluft® zwischen schrumpfenden Gebieterd wachsenden Standorten
ist dabei entstandef.Neben den genannten Trends ist auch ein erhtkenstand pri-
mar in Ostdeutschland vorhanden. Dieser kann eedwrdbung fur ein Immobilienun-
ternehmen darstellen, da eine Vielzahl von Mietelnmen fehlen, aber trotz dessen
hohe Fixkosten (z.B. Verwaltungskosten) bestehdindid aufgezahlten Trends flhren
dazu, dass die Akteure auf dem Wohnungsmarkt des&nderungen als Herausforde-
rung annehmen und akzeptieren muissen. Damit ist Ieimobilien-Portfolio-

Management Voraussetzung fur ein angemessenes IHandelem Wohnungsmarkt.

*Lvgl. BMVBS, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft deutschaland, 2009, S. 11.

92ygl. DG HYP, Immobilienmarkt Deutschland, 2010,1S.

% vgl. Loibl, Wackelnde W&nde, Wohnbedarf, 200924&.

® MaRnahmen von Stadten und Stadtteilen auf GrundSiukturwandel und Bevélkerungsriickgang,
www.stadtumbau-ost.info, 03.08.2010.

% vgl. BMVBS, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft deutschaland, 2009, S.17.
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3.2.2 Untersuchung quantitativer Werte

Um eine Handlungsentscheidung bezlglich des Wolsh@ss im Beispielunter-
nehmen treffen zu kénnen, ist es sowohl wichtige gjnantitative als auch eine qualita-
tive Analyse durchzufuhren. Eine Analyse dient datle Unterstiitzung des strategi-
schen Managements in einem Immobilienunternehmerdeim folgenden Abschnitt
wird ein Uberblick (ber die quantitativen Werte d&sispielunternehmens geschaffen
und aufgezeigt, mit welchen Berechnungen diese &\&mtstehen. Mit diesen Werten
soll es theoretisch moglich sein, die jeweiligeneRie miteinander zu vergleichen und

eine Vorteilhaftigkeit gegentber einem anderen Kilijarzulegen.

3.2.2.1 Herleitung der Portfoliorendite

Fur eine Immobilieninvestition und Renditeberectmspielt die Discounted Cash-
flow-Methode (DCF-Methode) eine immer gréf3ere RdBee ist Bestandteil der dyna-
mischen Investitionsrechnung und wird auch Barwettrode genanrif. Sie dient als
Entscheidungsgrundlage fur eine Investition bzw.Béstandshaltung. Diese Berech-
nung wird im Beispielunternehmen mit dé?M-Tool durchgefiihrt, welches extra ent-
wickelt wurde fur die Portfolioanalyse des Gesarsiinedes. Das in 2008 entwickelte
Tool basiert auf der Berechnungslogik vom Programuest 2005 Hierbei wird der
Barwert eines Objektes, oder auch eines Teilpaospliber 10 Jahre berechnet. Die
Cashflows werden mit dem unternehmensspezifischenédtzinssatz vom Jahr 1 bis
Jahr 10 abgezinst, aus der Summe ergibt sich stenBarwert.

Dabei werden ein Eingangswert (Verkehrswert) unchgpothetischer Ausgangswert
(Verkaufserlds) mit einbezogen. Die Rendite, welchttels dynamischer interner Zins-
fuBmethode berechnet wird, ist die Verzinsung degesetzten Kapitals, die zum glei-
chen Endwert fuhrt wie die Summe der jahrlich amiiggten Cashflows aus dem jewei-
ligen Objekt. Da der interne Zinsful3 jedoch Krigikhalt, wird die modifizierte Variante
fur die Berechnung verwendet. Das heil3t, dass missZtz fur die freiwerdende Liqui-
ditat selbst zu wahlen ist. Dabei wird fir die Waeahlage ein externer aber auch realis-
tischer Kapitalzinssatz gewafilt.Fir die Barwertermittlung wird bei dem Beispielun-
ternehmen kein direkter Bezug auf den Liegenschafisatz genommen, sondern auf
den unternehmensspezifischen Mindestzinssatz (USMZ)

% v/gl. Gondring, Risiko Immobilie, 2007, S. 81.
%" vgl. Thone, Internationale Immobilienbewertung33.
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Er ist ein objektkonkreter risikoadjustierter Ziassund setzt sich wie folgt zusammen:

1. Basiszinssatz = Dieser orientiert sich am Kapitegatz und bildet die allge-
meinen wirtschaftlichen Risiken ab.

2. nutzungsspezifischer Immobilienzuschlag = Er nineizug auf die unter-
schiedlichen Nutzungsarten, dabei orientiert siehSlimme aus Basiszins und
nutzungsspezifischer Immobilienzuschlag an denedletn Liegenschaftszins-
satz.

Die Summe vom Segment Wohnen ist am niedrigsteG@gensatz zu den an-
deren Nutzungsarten.

3. objektspezifischer Zuschlag = Dieser wird mithiémes imPM-Tool vorhan-
denen Scoring-Modells ermittelt. Es erfolgt eineamjitative Bewertung der
unspezifischen Risiken. Da dieses Modell sehr kdnigg kann es nur geringe
Male aller unspezifischen Risiken eines Einzeldbgloericksichtigen. Ein
Risikoaufschlag wird aus diesem ermittelten Geseonés gebildet. Dabei ist
ein geringer Wert als minimales Risiko einzuschétzs vice versa. Es ist des
Weiteren zu erwahnen, dass nur unspezifische Risikeliesem Zuschlag be-
inhaltet sind, um eine Redundanz in der Berechrdergdynamischen Rendite
zu vermeiden.

Diese drei Komponenten bilden summiert den USMZr Daterste Wert des Seg-
mentes Wohnen, welcher in diesem Jahr 4,5% beg#ggleichzeitig als Wiederanla-
gezinssatz und wird bei der Berechnung der dyndrars&endite genutzt.

Der USMZ stellt fur das Beispielunternehmen einelr2ndite dar. Die dynamische
Rendite, oder auch im Unternehmen Gesamtkapitdateeggénannt, zeigt die absolute
Vorteilhaftigkeit eines Objektes auf. Die Differenlteser beiden Zinssatze wird als
Spreadbezeichnet und muss theoretisch mehr als 0,5%dweair Dieser Wert wurde
durch die Unternehmenszentrale als Zielwert festgjelSobald deBpreadgeringer als
0,5% ist, wird von einer Unvorteilhaftigkeit ausgegen und in die Planung zur Verau-
Berung aufgenommen.

Die genaue Berechnung der dynamischen Renditeeist&egenstand dieser Arbeit,

jedoch ist nachfolgend die Formel zur Berechnungeizellt:

Barwert__der_ Differenzahlungsrehne
Barwert_des Gesamtkapals (Verkehrswg)

= (1+Wiederanlgezinssa)z (ri/ +1) -1

n = Anzahl der Anlagejahre
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Nachdem die Rendite der einzelnen Objekte berechngte, ist die Gesamtrendite
des Wohnbestandes zu bestimmen. Dies wird durclamlsnetische Mittel aller Ob-
jektrenditen bestimmt. Nach der Ermittlung ist elndlich, dass die Rendite des Wohn-
bestandes geringer ist, als die der anderen Segmigmt die Gesamtrendite des Immo-
bilienbestandes zu optimieren ist es daher notigjekde bzw. Standorte mit einer
»Schlechten“ Rendite zu verauf3ern. Aber ist es\@ilmliese zu veraufR3ern, obwohl die-
se einen guten Standort verzeichnen und ein Watisgintenzial besitzen?

Obwohl in der Rendite der objektbezogene Zuschkgyuhspezifische Risiko einer
Immobilie widerspiegeln soll, gibt er keine konlke&tussage uber die tatséachlich beste-
henden Risiken, da das vorhandene Scoring-Modédlbmpakt und unkonkret ist.

3.2.2.2 Auswertung der Portfoliorendite im Unternelmen

Eine Analyse der Rendite ergab, dass 56 Objekte W¥intschaftseinheiten (kann
entweder ein oder mehrere Objekte enthalten) vegesamt 179 Wirtschaftseinheiten
nicht der Zielrendite entsprechen und somit eiSpreadunter 0,5% besteht. Zum Bei-
spiel ist der USMZ eines fiktiven Objektes 4,89%d uhe dynamische Rendite betragt
5,01%. Damit liegt deBpreadbei 0,12% und besagt, dass die Wirtschaftseiritiedas
Beispielunternehmen unrentabel ist. Wenn all dsgunrentablen” Wirtschaftseinhei-
ten aus dem Wohnportfolios entfernt werden, isé @teigerung der Rendite von 1,07%
zu erwarten. Das bedeutet, dass somit auch dieifRedes Gesamtportfolios steigt. Ein
Risiko im weiteren Sinne besteht fir das Wohnptdfiaut Renditeergebnisse dennoch
nicht, da die dynamische Rendite 1,76% Uber ddrefidite liegt. Die Steigerung wir-
de dessen ungeachtet den Zielen des Beispieluhteers entsprechen. Die Rendite
einzelner Wirtschaftseinheiten wird jedoch ,vertdis und spiegelt daher nicht die
tatsachliche Rentabilitat wieder. Zum Beispiel tias Musterobjekt 1 einen errechneten
USMZ von 5,30% und eine dynamische Rendite von®@,Avelche fir das Segment
Wohnen unrealistisch hoch ist. Diese hohe dynareigténdite ergibt sich aus dem zu
geringen Verkehrswert. Ein Investor wirde beimesrdBlick annehmen, dass das Ob-
jekt ,overrented” ist, jedoch besteht tatsachlich enormer Instandhaltungsriickstau,
welcher den Verkehrswert drickt. Somit wird die &, verfalscht” und in die H6he
getrieben. Daher ist eine genauere Betrachtun&iddten mit dem Hilfsmittel Scoring-
Modell vom Wohnbestand notig.
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3.2.3 Qualitative Potfolioanalyse im Wohnbestand

3.2.3.1 Ziel und Zweck der Analyse

Die qualitative Analyse soll dem Beispielunternehnmads weitere Entscheidungs-
grundlage fur die VerauR3erung von Teilportfoliosrdin. Entscheidungen wurden bis-
her nur auf der Grundlage der dynamischen Renétt®flen, wo Risiken unzureichend
guantifiziert abgebildet sind. Dynamische Rendgefiten daher nicht als alleinige Ba-
sis fur Handlungen verwendet werden. Die qualifizi€ ortfolioanalyse dient unterstit-
zend zur strategischen Managemententscheidung,iweoieelne Wirtschaftseinheiten
betrachtet werden, um daraus einen GesamterfolgeBeh zu kénnen. Dabei ist das
Scoring-Modell ein wichtiger Bestandteil, um dem-Bgstand des Unternehmens zu
analysieren. Anhand der Ergebnisse kann eine Stegamd strategische Ausrichtung
des Bestandes stattfinden. Eine Bestandsausricimumnguf der Kenntnis von dynami-
schen Renditen ist nicht empfehlenswert, da Werefdlscht* sein kdnnten, wie im
Beispiel oben dargelegt.

3.2.3.2 Ablauf der Analyse

Die Analyse des Wohnbestandes wurde in Zusammenhantiespezialisiertem Fach-
personal des Beispielunternehmens durchgefuhrt.itSemd gewdahrleistet, dass sich
Know-How und Erfahrungen positiv auf das Projeldvauken.

Zunachst wurden die jeweiligen Objektdaten zusangestellt, welche in der unter-
nehmenseigenen Liegenschaftsdatenbank (LDB) eimgldousind. Im zweiten Schritt
wurde ein individuelles Scoring-Modell fir das SeginWohnen entwickelt. Dieses
Modell dient gleichzeitig als Analyseinstrument Kiinftige Bewertungen des Wohn-
portfolios. Da das Beispielunternehmen nur geriRgexiserfahrungen mit einem Sco-
ring-Modell hat, ist eine genaue Betrachtung undgébensweise signifikant.

Um den Zeitaufwand des Projektes zu minimieren wuti@ Bewertung der Objekte
per Desk work durchgefuhrt. Es stellt sich als sehgy dar und zeitlich nicht realisier-
bar, alle 179 Objekte auf mehr als 20 Standortémi@uBundesl&ander Sachsen, Thurin-
gen, Sachsen-Anhalt und Brandenburg verteilt zucb&gen. Externe Daten, welche
fur die Bewertung notwendig sind, wurden durch e&drecherchen ermittelt. An-
schlieBend konnte eine Bewertung der Wirtschaftezian durchgefihrt werden.

Nach der Portfoliobewertung fand eine grafischesidliung der Ergebnisse in Excel

statt. Excel wurde fiir die Portfolioanalyse als EBkogramm zur Unterstiitzung ge-
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nutzt, da im Unternehmen derzeit eine zertifizidfd.osung fur die Scoring-Analyse

nicht vorhanden ist. AnschlieRend wurde der Gesargseines Objektes ins Verhéltnis
zur Netto-Cashflow-Rendite gesetzt, indem aus diesimn Faktor gebildet wurde, der
dem objektspezifischen Zuschlag entspricht. Digsgkttor wurde daraufhin mit dem
objektspezifischen Zuschlag des unternehmensspazdin Mindestzinssatzes verglei-
chen. Eine Visualisierung mittels Grafik bewerteisehlielend die Rendite-Risiko-
Situation des Wohnportfolios. Anhand dieser Graifitd der visuellen Auswertung des
Scoring-Modells ist eine Handlungsempfehlung fis &dohnportfolio im Bezug zum

Gesamtportfolio moglich.

3.3 Scoring-Modell als Hilfsmittel fur qualitative Analyse

Das Bewertungsinstrument Scoring-Modell, welcheshaBunktwertverfahren ge-
nannt wird, dient der Positionierung des Objektesiner Portfoliomatrix. Es wird zur
Risikobeurteilung eines Immobilienbestandes und Alesrnativenvergleiches genutzt.
Bei der Beurteilung werden die Dimensionen Markaktivitat und relative Wettbe-
werbsposition naher betrachtet. Im folgenden Absgckrfolgt eine nahere Erlauterung

zum Aufbau des entwickelten Scoring-Modells uncedeknwendung.

3.3.1 Aufbau eines Scoring-Modells

Das individuell entwickelte Modell ist ausschliefblifir den Wohnbestand des Bei-
spielunternehmens erarbeitet worden. Weitere Seignvegrden bei dem Punktwertver-
fahren nicht betrachtet, da diese differenzierigeBschaften aufweisen. Gemischt ge-
nutzte Objekte werden nur dann als Wohnobjekt aitufe wenn der Wohnanteil >
50% ist. Das Modell, welches als Analysegegenstiimd179 Wirtschaftseinheiten
dient, ist in eine Vielzahl von hierarchischen Ebemterteilt, wobei zunachst in die
Dimensionen Marktattraktivitat und rel. Wettbewegrbsition unterschieden werden
muss. Die beiden in der Immobilienwirtschaft verdeten Dimensionen lehnen sich an
die im strategischen Management definierten Umweitd Unternehmensdimensionen.
Bezeichnungen, wie Dimension und Kriterium werdes der immobilienwirtschaftli-
chen Literatur entnommen. Der Aufbau kann wie fagteinem Beispiel durch eine

Scoringbaumstruktur dargestellt werden:
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1. Dimension: Marktattraktivitat
a l Sa

2. Kriterium: wirtschaftliche Rahmen- sozialokomsche
bedingungen Rahmenbedingungen

3. Faktoren: - Bildungsniveau - Arbeitsmarktation
- gesamtwirtschatftl. - Bevolkerungsentwicldun ...
Entwicklung

4. Indikatoren: - Anteil Studenten an - Arbeisglaquote

Gesamtbevolkerung
- Gewerbesteuerauf- - Entwicklungsquote
kommen pro Einwohner 2003-2009

5. Bewertungs-

skala: 1: 0-20 Punkte : >=60%
2: 21-40 Punkte: 45-59%
3: 41-60 Punkte: 20- 44%
4: 61-80 Punkte: 11-19%
5: 81-100 Punkte: <= 10%

Dabei ist die Dimension Marktattraktivitdt unabhi@ngom Eigentimer oder Inves-
tor, er hat daher keinen Einfluss auf entstehende&VDie relative Wettbewerbspositi-
on, oder auch Objektdimension genannt, unterliegggdgen dem Handeln des Eigen-
timers. Dieser hat direkten Einfluss, zum Beispidl einzelne Gegebenheiten wie ar-
chitektonische Erscheinung, den Standort bei Ankaet der Mieterstruktur im Objekt.
Objektbezogene Eigenschaften werden hierbei n&texditet.

In der Anlage 3 ist die Marktattraktivitat mit d@weiligen Kriterien und ihren Fak-
toren dargestellt und die Anlage 4 nimmt Bezug diafrel. Wettbewerbsposition. Fur
eine Wirtschaftseinheit werden je Dimension dreitdfren betrachtet mit jeweils 19
Faktoren mit ihren jeweiligen Indikatoren. DiesesZmmenfassung kann auch als
Merkmalskatalog bezeichnet, welcher fur zukinftgmvertungen als Grundlage fun-

gieren soll.
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3.3.2 Anwendung im Wohnportfolio

3.3.2.1 Kriterien zur Bewertung

Besondere Bedeutung bei dem strategischen Managemitézl Scoring-Modell gilt
den Bewertungskriterien. Nicht jedes Kriterium astch geeignet flr das zu analysie-
rende Segment. Nachfolgend werden daher Aspeksechthich der Auswahl von Krite-

rien dargelegt.

3.3.2.1.1 Kriterienauswabhl

In der Literatur sind diverse Kriterien vorgegebem)che fur das Scoring verwendet
werden konnen. Jedoch ist jeder Investor diffeemzisikogeneigt und analysiert nur
ein bestimmtes Segment. Das bedeutet, dass jedestém andere Vorraussetzungen
und Vorstellungen bezuglich des optimalen Port®ohat. Ist zum Beispiel die Finan-
zierungsquelle fir den einen Investor von Interesseist es fur einen anderen nicht
ausschlaggebend, da dieser gentigend Eigenkapitatisen kann.

Es ist dennoch fur den Akteur interessant, ob deskishale fahig sind, ein Objekt zu
einem andern zu differenzieren. Es ist daher abzwirale Kriterien zu verwenden, die
in der Literatur beschrieben siftiAuch ist darauf zu achten, dass Kriterien verwende
werden, die einen Unterschied bzw. Vergleich mehr&/irtschaftseinheiten wiederge-
ben. Ist die Auspragung eines Kriteriums fur allgeBte gleich, so gibt es keine neuen
und sinnvollen Schlussfolgerungen fur den Anwenuotet ist somit nicht zu verwenden.

Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Auswahl deit&rien ist die Datenerhebung.
Das Modell ist nur dann von Vorteil, wenn Datercl@nmaRig tber alle Standorte und
auch zur gleichen Zeit vorhanden sifidVellnerkonnte durch ihre empirische und lite-
rarische Untersuchung 16 Kriterien zusammentraggémnsgesamt 86 Faktoren, wobei
diese nicht individuell auf einen Investor abgestinsind'® Fir die Entwicklung des
Modells im Beispielunternehmen wurden insgesamtriéelen und untergeordnet 38
Einzelfaktoren verwendet (siehe Anlage 3 und 4)fldakleinere Standorte wie Kitz-
scher bestimmte Daten nicht mit vertretbaren Aufivan erheben sintf® Eine weitere
Anforderung bei der Auswahl besteht auch darins d@sterien fur alle Objekte von

einer ,Ebene” zu erheben sind. Ist zum Beispieleneinzelten gréReren Stadten die

% \gl. Dobberstein, Scoringmodelle, 2000, S. 10.

% vgl. Dobberstein, Scoringmodelle, 2000, S. 9.

190 \/g1. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagement-System, 2003, S. 192.
190 Mehr zur Erhebung von Daten ifschnitt 3.3.3
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Bevolkerungsentwicklung auf Stadtteilebene erhebinar in kleineren Stadten nur auf
Gemeindeebene, so muss ein Einheitsmald gefundelenvam, die Daten vergleichbar
zu machen. So wird die Gemeindebene im Modell algMichsgegenstand genommen,
da Daten fir alle Stadte vorhanden sind.

Eine ZusammenschlielBung von Kriterien, wie ,Struktind Entwicklung Woh-
nungsmarkt® und ,Mietniveau®, wurde in dem Fallh@med durchgefuhrt, da der Eigen-
tumer diese Kriterien als eine ,Einheit* ansiehtduas ,ein Ganzes" zusammengeho-
ren.

Die Auswahl der Kriterien, welche auch fur zuklgdtiAnalysen verwendet werden
sollen, wurde im Team bestimmt. Somit konnen Knoswtund Erfahrung von unter-
schiedlichen Betrachtungspunkten einflieRen, um ,dasimale Scoring-Modell* zur

Bewertung von einem Wohnportfolio zu entwickeln.

3.3.2.1.2 Operationalisierung der Indikatoren

Im néchsten Schritt der Modellentwicklung sind préshende Indikatoren fur die
Faktoren zu bestimmen. Die Bildung von Indikatoistrbesonders wichtig fir die Ver-
einheitlichung und der Zeitersparnis bei der Bewrgt®® Die verwendeten Indikatoren
bei der Wohnbestandsanalyse sind im Merkmalskatailoigrlegt (siehe Anlage 3 und
4).

Bei der Indikatorenbildung ist darauf zu achtergsdas sowohl guantitative als auch
qualitative Kriterien gibt. Qualitative Kriterienyelche subjektiver Natur sind, missen
mittels quantitativer Indikatoren quantifiziert wlen. Faktoren, wie Bevolkerungsent-
wicklung und Arbeitslosenquote z&hlen zu den qtetinten Faktoren und konnen mit-
tels messbaren Werten beurteilt werden. In dem Magden 5 Wertebereiche festge-
legt, von ,sehr gut‘ (0-20 Punkte) bis ,mangelhaf@1-100 Punkte). Fur die Bildung
der Indikatoren, z.B. fur die ,GesamtwirtschaftecEntwicklung®, gemessen an dem
Bruttoinlandsprodukt pro 1000 Einwohner auf Lanthese, wird der hochste Wert und
der niedrigste Wert aller Standorte ermittelt. Dapk der hochste Wert als ,sehr gut*
und der niedrigste als ,mangelhaft”. Durch Integtimin kbnnen die jeweiligen Zwi-

schenwerte fur die weiteren Wertebereiche berecherten.

192 \/gl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagement-System, 2003, S. 203.
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befriedi- ausrei- mangel-
sehr gut gut gend chend haft

Bemer-

Kriterium | Faktor kung 0-20 P. 21-40 P. 141-60 P. 61-80 P. |81-100 P.

wirt-

schaftl. BIP pro

rechtl. G_esamt- 1000 Ein- >56 51-55 46-50 41-45 <40

Rahmen- |wirtschaft- |wohner

bedin- liche Ent- | (Landkreis-

gung wicklung ebene)

Tabelle 1: Beispiel fur Indikatoren™®

In der Praxis werden auch qualitative Faktoren eedet, die noch mal in absolut
qualitative Faktoren und primar-qualitative Faktotsterschieden werden. Durch Ver-
wendung von entsprechenden Indikatoren kdnnen mu&p-qualitative Faktoren quan-
tifiziert werden. Mit Hilfe quantitativer Werte iseine Bewertung von primar-
qualitativen Faktoren, wie die Nahversorgungsativa#t oder das Kulturangebot mog-
lich. Die Fu3laufigkeit in Metern oder Minuten fgerbei ein entsprechender Indikator.

Das Ziel eines Anwenders ist es, so viele quamgiioare Indikatoren wie maglich zu
hinterlegen, um ein objektives Ergebnis zu erhal@ft wird dies erschwert durch zu
hohen Zeitaufwand und zu geringer Transparenz dézrD Daher werden auch absolut-
qualitative Faktoren beschrieben, wie im entwiakelScoring das Image. Dabei werden
verbale Differenzierungen innerhalb der Wertebéeidestgelegt, die objektiv ein-
schatzbar sein missen fur den Bewerter.

Das Kriterium Denkmalschutz kann nur mit einem ,galer ,nein“ bewertet werden,
Zwischenwerte sind ausgeschlossen. Ist ein Denkimatis vorhanden, so wird dies als
negativ betrachtet und als ,mangelhaft* bewertessif/ ist es, wenn kein Denkmal-

schutz besteht.

3.3.2.2 Gewichtung

Sind Indikatoren festgelegt, ist der nachste Sctet Gewichtung der einzelnen Kri-
terien und Faktoren. Eine Gewichtung verfolgt dad, £ine Differenzierung innerhalb
des hierarchischen Aufbaus der Kriterien und Faktalurchzufuhren.

Im Praxisbeispiel sind subjektive Erfahrungswemrts dnwenders die Grundlage fir
die Gewichtung. Auf allen drei Ebenen (Dimensionité€ien, Faktoren) ergibt die pro-
zentuale Gewichtung 100%. Um einen Gesamtscoregdesen Modells zu erhalten
werden die zwei Dimensionen (Marktattraktivitat wedl Wettbewerbsposition) unter-

193 Eigene Darstellung.
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einander gewichtet. Die Marktattraktivitat wird ne®% gewichtet, da der Markt kaum
bzw. nicht zu beeinflussen ist. Eine Wirtschaftleih ist somit stark abh&ngig vom
Markt und dementsprechend zu wirdigen mit eineehgih Gewichtung.

Durch die wenigen und auch zusammengelegten Kaitates entwickelten Modells
ist besonders die Gewichtung von Bedeutung. InQderension Marktattraktivitat ist
z.B. die Struktur und Entwicklung des Wohnungsneskind das Mietniveau zusam-
mengefasst. Da der untergeordnete Faktor ,Mietnivé@sonders wichtig ist fur den
Eigentimer, bestétigt durch subjektive Erfahrunigdwlieser auch innerhalb des Krite-
riums hoch gewichten mit 35%. Ist das Mietniveatesrem Standort hoch und das Ob-
jekt dementsprechend saniert, so kann von hoheteMieahmen ausgegangen werden,
was zu einer erhéhten Rendite fuhrt. Der Faktort&ggkeit ist in dem Kriterium nur
mit 12% gewichtet, da die erhobenen Daten nicht d&mellsten Stand entsprechen
und sich die Bautatigkeit nicht nur auf reine Wobjeate bezieht. Die 6 Kriterien sind
in den beiden Dimensionen relativ gleich gewichdetfir den Anwender alle Kriterien

von gleicher Bedeutung sind bzw. nur minimale Ustbrede bestehen.

3.3.3 Geeignete Datenquellen fir die Analyse

Eine besondere Auswirkung auf die Entwicklung dexi®lis haben die Quellen fur
die Kriterien und Faktoren. Wohnimmobilien sind ekt durch Homogenitat und ihrer
Transparenz gegeniiber anderen SegméfiteRoch leider ist die Markttransparenz
nicht in allen Standorten gegeben. Es stellt sistsehwierig heraus, geeignete und fir
alle Wirtschaftseinheiten gleiche Bewertungskréerizu ermitteln aufgrund von Da-
tenmangel.

Das Immobilien-Research basiert auf Daten der ahgh und nicht amtlichen Sta-
tistik und hauptsachlich auf der Liegenschaftsdadek des Unternehmens. Somit wer-
den sowohl interne als auch externe Daten fur éwdBtung verwendet.

Um ein Objekt nachhaltig im Bestand zu halten $gpiat Immobilien-Research eine
wichtige Rolle. Nur durch eine qualitativ hochwegetiDatenermittlung ist eine aussage-
kraftige Bewertung von Wohnimmobilien méglich. WhecSekundarquellen, wie durch
Dritte erhobene Markteinschatzungen und Primardate:n Befragungen und Beobach-
tungen mussen immer mit Quellen nachgewiesen wenden diese nachzuvollzie-

hen®® Fur die Ermittlung von Daten fiir die Portfolioays# wird vorrangig auf Se-

1% \/gl. Greiner/Dildei, Bewertung von Immobilienpastios, 2007, S. 191.

195 v/gl. gif-e.V., Arbeitskreis 15, Erhohung der Trpasenz, 2007, S. 6.
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kundarquellen zuriickgegriffen. Diese reprasentativend primar qualitativen Sekun-

darquellen beruhen auf Daten der amtlichen Statigtie das Statistische Bundesamt,
Landes- und Gemeindeamter. Ist die DatenqualitdStagistiken vertrauenswirdig fur

die Anwender, so besteht dennoch ein Defizit beiktaebung innerhalb der verschie-
denen Amter. Innerhalb der drei analysierten Buléde®r (Sachsen, Thiringen und
Sachsen-Anhalt) besteht ein unterschiedlicher Btae@n der statistischen Landesam-
ter. Durch unterschiedliche Erhebungszeitraume werdchiedenen Gemeindebegren-
zungen ist es nicht moglich einen gleichen Datenstal erhalten. Ein weiteres Prob-
lem besteht darin, dass eine mangelnde AktualgétDaten durch zeitaufwendige Da-

tenerhebungen besteht. Um den Markt transpareotgegtalten, ist es daher notwen-
dig, Normen und Regelungen fur z.B. alle statisiésc Landesamter in Deutschland
einzufihren, die besagen, dass eine einheitlicteri@enebung erfolgen muss. Jedoch
sind die statistischen Amter durch Gestaltungséieigpepragt und dadurch sind Daten
oftmals nicht kompatibef®

Ein Hauptanteil der verwendeten Daten geht aus eldna flir das PM-Tool entwi-
ckelte ,Marktanalyse“-Instrument hervor. In dem felmittel sind Daten von Stadltteil-
ebene bis Bundeslandebene eingebunden. Die eingehemm Daten sind auf das Statis-
tische Bundesamt und einer externen Firma zurtdkzah, wobei ein unterschiedli-
cher Datenstand besteht. Sind die MakromarktdaienBeispiel aus dem Jahr 2008, so
sind Mirkomarktdaten aus dem Jahr 2007. Ein Defigi dem ,Hilfsmittel“ besteht
auch darin, dass die genaue Quelle der Daten aiskdhtlich ist. Datenentwicklungen
sind in diesem Rechercheprogramm auch nicht naldefobar, da momentan nur Da-
ten aus dem ,aktuellen* Jahr abrufbar sind. Traz Defizite dient die ,Marktanalyse*
unter anderem als Datengrundlage fir Bewertungeuljese Daten fur alle Objekte als
Vergleichsgegenstand dienen.

Nicht amtliche Daten, welche zu Teil kostenlos ¥erfligung stehen, sind haufig
von privaten Anbietern bereitgestellt. MarktbereshCity Reports und Datenbanken
zahlen zum Beispiel zu diesen Quellen, die printir Gro3stadte erstellt werden.
Marktdaten werden aber hauptséachlich bei der Hmfoalyse fur kleinere Stadte be-
notigt, wie Senftenberg. Daten, wie die Bautatigkeerden daher von einem externen
Dienstleister bereitgestellt. Eigene Recherchen Daténerhebungen in einem grol3en

Ausmal entsprechen nicht einem realen Zeit-Nutzemmaftnis.

1% v/gl. Dobberstein, Scoringmodelle, 2000, S. 11.



Wohnbestandsanalyse zur Optimierung eines Gesatiatjpms 37

Das Research hat gezeigt, dass auf dem deutschea idaner noch nicht ausrei-
chend qualitative und aussagekraftige Daten vordsarsthd. Ein Akteur muss sich da-
her bei der Anwendung von Daten bewusst sein, Babk$interpretationen entstehen
konnen. Kennt der Anwender die Schwachen der Da#ditét, so ist jedoch eine Fehl-

interpretation vermeidbar.

4. Strategieentscheidung zur Portfolioplanung

4.1 Auswertung durch Visualisierung der Ergebnisse

Um die Portfoliobewertung des gegenwartigen Wohtiplars auszuwerten dient
eine Gegenuberstellung der rel. Wettbewerbspositr@mhder Marktattraktivitat, welche
visuell dargstellt wird mittels Portfoliomatrix. Beh die ermittelten Score-Werte wird
auf dem Schnittpunkt in der Matrix eine ,Bubble‘ggtragen, die jeweils fur eine Wirt-
schaftseinheit bzw. einen Standort steht. Dabeitetc sich der Durchmesser der
~,Bubble” nach dem Verkehrswert, welcher das im fétic gebundene Kapital wider-
spiegelt. Je groRRer die ,Bubble®, desto hoher denkghrswert.

Da das Wohnportfolio mehr als 150 Wirtschaftseitérebeinhaltet, welche auf 24
Standorte in drei Bundeslandern verteilt sindeise Visualisierung in einer einzelnen
Matrix nicht vorteilhaft. Daher wird in der Praxeén hierarchisches Portfolio-Modell
verwendet. Alle Objekte eines Standortes werdeaizer Matrix aggregiert, somit ent-
stehen 24 Einzelmatrizen, welche zu einem Gesaffpor zusammengeschlossen

werden. Es entstehen daher drei Matrix-Ebenen:

1. einzelne Wirtschaftseinheit
2. gesamter Standort

3. gesamtes Wohnportfolio

Ein Beispiel zur visuellen Darstellung der Ebenerd 2 ist in der Abbildung 7

dargstellt. Das gesamte Wohnportfolio ist wiederarder Anlage 5 veranschaulicht.
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Musterobjekt 1
59,99
E 66,66
1. Ebene
g 33,33
0,00

0,00 3333 66 99,99
rel. Wettbewerbsposition

\

\ Standort A
99,99 \
66,66

2. Ebene

0,00 33,33 66,66 99,99
rel. Wettbewerbsposition

Abbildung 7: hierarchischer Portfolio-Aufbau **’

Die Grafik zeigt, dass das Musterobjekt 1 in deEliene als eine grofRe ,Bubble” in
der Mitte der Matrix positioniert ist. Wird jedo@in Blick auf die Matrix in der 2. Ebe-
ne geworfen, wird das Musterobjekt 1 von vielenterein Objekten in der Matrix do-
miniert (hauptsachlich durch den Verkehrswert) istdsomit nicht so vorteilhaft, wie
eventuell vom Investor erwartet.

Einzelobjekte sind fur eine Handlung beziglich Bertfoliooptimierung untergeord-
net. Das Ziel des Unternehmens ist eine Diverdibkanach Standorten, daher ist die
Matrix des gesamten Wohnportfolios fur die Stragableitung ausschlaggebend.

Innerhalb der Strategieableitung sind drei Norntegien abzuleite’® Im folgenden

Abschnitt werden die Normstrategien néher erlautert

107

108 Eigene Darstellung mittel EXCEL-Funktion.

Vgl. Schulte/Thomas, Immobiliendkonomie, 20088 $4.
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4.1.1 Normstrategien

Durch die visuelle Darstellung ist es fur das Umégrmen moglich, bestimmte Norm-
strategien abzuleiten. Dabei orientiert sich diswertung des Wohnportfolios an der 9-

Felder-Matrix nactMcKinsey

) Abschdpfungs- und
gering Desinvestitionsstrategie
el Selektive Strategie
mitte
hoch > Investitions- und
= Wachstumsstrategie
v

rel. Wettbewerbspositic

A

hoch mittel gering

Abbildung 8: Normstrategien109

4.1.1.1 Investitions- und Wachstumsstrategie

Die Investitions- und Wachstumsstrategie zeichnet slurch hohe bis mittlere
Marktattraktivitat und rel. Wettbewerbsposition aks Objekt/Standort ist um so bes-
ser, desto ndher es am Koordinatenursprung positiast (bezogen auf das Beispielun-
ternehmen). Ist der Standort am Koordinatenursppeogitioniert, kann von einer stark
positiven Marktsituation und hochwertigen Objektarsgegangen werden. Die Strate-
gie bezieht sich auf die drei grinen QuadrantenAtbdildung 8. Besonders wichtig ist,
dass gerade in dieser Position in Sicherung und@wsler Wettbewerbsvorteile inves-
tiert wird, z.B. durch technische Optimierung desj&kte!*® Wird somit in diese Ob-
jekte investiert, kann der Investor mit einer Wettgcklung rechnen, wobei die Cash-

flows kurzfristig negativ bis gering sind, jedo@mngfristig hoch.

199 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Vgl. Wellnéntwicklung eines Immobilien-Portfolio-

Management-System, 2003, S. 208.
19 vgl. Hinterhuber, Strategische Unternehmensplang664, S. 167.
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4.1.1.2 Abschodpfungs- und Desinvestitionsstrategie

Sind die ,Bubbles” in den oberen roten Quadrantesitpniert, so ist von einer Ab-
schopfungs- und Desinvestitionsstrategie auszugeBetange die Objekte positive
Gewinne erzielen, sollten diese abgeschopft unick mveiter investiert werden, da keine
weitere Wertentwicklung abzusehen ist. Die Objekiegeringen bis mittleren Score-
Werten tragen zu diesem Zeitpunkt nur noch zurtpresi Gewinnausschuttung bei. Ist
eine positive Abschdpfung vollig ausgeschlossenmass verkauft oder abgerissen

werden'!!

4.1.1.3 Selektive Strategien

Selektive Strategien beziehen sich nicht direktean&é Normstrategie. Ist ein Objekt
in einem von den grauen Quadranten, so muss noshmd&l verschiedene Strategien
unterschieden werdén?

» OffensivstrategigQuadrant rechts unten): Unter einem hohen Rigkdohe
Investition zu tatigen, wodurch ein Vorteil des Wdetverbes entsteht. Diese In-
vestition sollte beispielsweise in altere Objekieemem guten Standort fliel3en.
Redevelopment ist eine weitere Alternative, woledirdhohe Kosten fur den In-
vestor entstehen.

« Ubergangsstrategiémittlerer Quadrant): Bei dieser Positionierungiar Matrix
ist eine Verschiebung der Horizontalen erstrebertsdiach Maximierung des
Cashflows ohne Ressourcen zu verbrauchen.

» Defensivstrategi€Quadrant links oben): Ist die Marktattraktivigeghr gering,
aber das Objekt wettbewerbsfahig, so ist die Défetrategie anzuwenden. In
diesem Fall ist es vorteilhaft, die Cashflows zigsrn, zum Beispiel durch eine
Optimierung des Objektmanagements.

Normstrategien sind ausschlie3lich Handlungsempfejfdn und nicht unbedingt
anwendbar® Je nach Risikopraferenz des Investors ist indilidilber ein jeweiliges

Objekt im Portfolio zu entscheiden.

111

i Vgl. Bone-Winkel, Das strategische Management4190 202.

Vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, 198308 Bone-Winkel. Das strategische Manage-
ment, 1994, S. 202-204.
13 v/gl. Bone-Winkel, Das strategische Management4190 204.
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4.1.2 Auswertung mittels Normstrategien

Sind die Normstrategien dem Investor bekannt, sm l@ane individuelle Strategieab-
leitung fur das Wohnportfolio als Ganzes erfolgéie in der Anlage 5 veranschaulichte
Matrix des gesamten Wohnportfolios dient hierbsifhalysegegenstand.

In der Portfoliomatrix ist auf Anhieb ersichtlicdass alle Standorte auf3erhalb der
Abschopfungs- und Desinvestitionsstrategie lied@r. Wohnbestand ist daher als posi-
tiv einzuschatzen, bewiesen auch durch einen pesipread** von 1,61% bei der
quantitativen Portfolioanalyse.

Eine Anhaufung des Bestandes wird um die Durchsshverte der Dimensionen
festgestellt, wobei der Durchschnittswert der Yéettbewerbsposition bei 34,72 Punk-
ten liegt und der fir die Marktattraktivitat bei, 0@ Punkten. Dabei ist zu erwahnen,
dass alle Objekte im Bestand vollsaniert oderdaikst sind und dadurch die ,,Bubbles*
naher am Koordinatenursprung positioniert sind. Iidrere Wert der Marktattraktivitat
ist auf schlechte Standorte im Portfolio zurickiuéin. Eisleben, als ein schlechter
Standort, ist in der Grafik oberhalb der ,Grenainplatziert und gilt somit als poten-
zieller Verkaufsstandort. Obwohl das Objekt in &&n vollsaniert ist, ist von einer
langfristigen Verbesserung des Immobilienmarktedi@ser Region nicht auszugehen.

Der Standort im linken unteren Quadranten ist ¢aafischer Auswertung als optimal
einzuschatzen und sollte laut Normstrategie lastgriim Bestand gehalten werden.
Fur die weiteren Standorte, die hauptsachlich im dguadranten der Abschépfungs-
und Ubergangsstrategie platziert sind, wird geralienStandorte weiter zu beobachten
und dabei positive Cashflows abzuschdpfen, ohn8egtavestitionen zu tatigen. Ob-
jektverkaufe sollen in diesen Quadranten in Betrgelzogen werden um eine Rendite-
steigerung zu realisieren.

Das Ziel des Unternehmens ist jedoch nicht der 8&rkon einzelnen Immobilien,
sondern von ganzen Teilportfolien, um den Verwaggaufwand zu verringern und
schlechte Standorte aus dem Portfolio zu entferDabei ist die individuelle Objektsi-
tuation zu bertcksichtigen.

Eine Handlungsempfehlung rein auf der Basis defilGist nicht empfehlenswert, da
Fehlentscheidungen getroffen werden kénnen. Diedfkennd die jeweilige Risikonei-
gung sollten als Entscheidungsmerkmale bei der llafdenplanung mit einflie3en.

Das Scoring-Modell als solches unterliegt methdwscSchwachen, z.B. sind stan-

dardisierten Kriterien fir eine einheitliche Bewsrg aller Bestandsobjekte kaum mdg-

14 Differenz aus dynamischer Gesamtkapitalrenditeuntdrnehmensspezifischen Mindestzinssatz.
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lich, da jedes Objekt einmalig ist. Die Score-Weatex Marktattraktivitat sind kritisch
zu betrachten, aufgrund von wissenschaftlichenhematischen Unzulanglichkeitét.
Eine genaue Aussagekraft kann die qualitative Blaytnalyse nicht bieten, da in der
Praxis die Daten oftmals unvollstandig und falsderipretiert werden. Um Defizite bei
der Analyse abzuschwachen wird die Netto-Cashfl@emdite als weiteres Analyse-

merkmal einbezogen.

4.2 Verhaltnisbildung quantitativer und qualitativer Ergebnisse

Fur die Synthese wird die Netto-Cashflow-Rendit€fR) herangezogen, um eine
Redundanz der Score-Werte zu vermeiden. Die dymémi&esamtkapitalrendite kann
nicht eingesetzt werden, da diese Rendite einekdisfschlag durch den im PM-Tool
berechneten objektspezifischen Zuschlag beinhaltet zu einer Redundanz fihren
wirde.

Die NCFR dient dem Unternehmen als Erfolgskontroiid stellt innerhalb eines Be-
trachtungszeitraumes von einem Jahr eine Erfol@sgi®lietrohertrag vor Abschrei-
bung) mit einem investierten Betrag (Verkehrswarg) Verhaltnis. Im Rahmen einer
Strategieentscheidung ist eine Rendite-Risiko-&r@iehe Anlage 6) veranschaulicht.

Der Gesamtscore, welcher das Risiko eines Starsdariderspiegelt, ist auf der x-
Achse von einer Skala von 0-100 abzutragen. Dalialey hochste Wert als risikoarm
und der niedrigste als risikobelastet. Die NCFR @aif y-Achse ist fur die aktuelle Be-
trachtungsperiode von einem Jahr abzutragen. Dieelék Ist-Zustand des Portfolios
zeigt, welche Standorte vorteilhaft gegentber defeeen sind. Alle Standorte oberhalb
der schematisch dargestellten Renditeforderungv@usind positiv zu bewerten und
sollten strategisch im Bestand gehalten werden.

Der aktuelle DIX der Nutzungsart Wohnen von 4,2%und der individuell festge-
legte Mindestscorewert von 40 Punkten bilden ds&koadjustierte Renditeforderung
des Bestandes. Liegen Standorte unter der Kurveinsbein Verkauf oder teure Ent-
wicklungsmaRnahmen anzuratéh.

Die Grafik des Rendite-Risiko-Verhaltnisses begtalie Annahme der Gesamtport-
foliomatrix, dass Eisleben mittelfristig der Ver&ulng zugefihrt werden sollte. Stand-
orte wie Merseburg und Zeitz liegen direkt auf darve der Risikoforderung, jedoch in

der Matrix der beiden Dimensionen sind diese imtlenén Quadranten positioniert.

15 v/gl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-PortimiManagement-System, 2003, S. 218-219.

118 vgl. IPD GmbH, DIX, 12.08.2010, S. 1.
17 vgl. Kornig/Schulz, Bewertungsrisiken, 2009, S711
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Eine Beobachtung der Standorte ist Vorraussetzingihe zukinftige Handlung. Die
grafische Analyse in Verbindung mit quantitativereMén hilft dem besseren Verstand-
nis des Ist-Portfolios und um eine Handlungsempiaiplabzuleiten.

Eine weitere Mdglichkeit der Synthese ist die Bildueines objektspezifischen Zu-
schlages addiert auf den zu erzielenden Mindesainswelcher zur Berechnung der
dynamischen Gesamtkapitalrendite herangezogen Wikker Zuschlag, welcher das
Risiko eines Objektes in einem quantitativen Wersdaiickt, wird im Beispielunter-
nehmen aus dem im PM-Tool ermittelten Gesamtsaveelaet. Die durch das entwi-
ckelte Scoring-Modell gebildeten Score-Werte dadée Dimensionen kdnnen durch
eine entsprechende Gewichtung, wie im PM-Tool G#samtscore aggregiert werden.
Somit kdnnen die Gesamtscores aus dem PM-Toolenied aus dem neu entwickelten
Modell verglichen werden. Der Vergleich zeigt, ddss Werte im PM-Tool wesentlich
von denen aus dem neun Modell abweichen. Diesaisiudl zuriickzufiihren, dass in
dem kompakten Scoring-Modell aus dem PM-Tool défenierte Gewichtungen erfol-
gen und eine geringere Anzahl der WertebereichiehiePurch die geringen Wertebe-
reiche (kein Risiko = 0 Punkte, mittleres Risik®& Punkte, hohes Risiko = 100 Punk-
te) werden Risiken nicht exakt eingeschétzt. Obveahlgeringes Risiko besteht, wer-
den O Punkte verliehen. Ist das Objekt mit 0 Punktewertet, so geht der Akteur von
keinem Risiko aus, obwohl ein geringes Risiko b@st&in geringerer Gesamtscore
fuhrt daraufhin zu einem geringeren objektspedikst Zuschlag und dadurch erzielt
das Objekt eine hohere Rendite, als eigentlich metvaDurch mehr Wertebereiche,
einer anderen Gewichtung und zusétzlichen Kriteinemeu entwickelten Modell kann
das Risiko besser eingeschatzt und bewertet welirGesamtscore eines Objektes ist
daher groRer und bildet einen héheren objektsigehidéin Zuschlag. Ist der objektspezi-
fische Zuschlag eines Objektes aus dem PM-Too0 [5381%, so ist er mittels des erwei-
terten Modells bei 0,82%. Verwendet das Beispie€um@hmen zukinftig das ,neue”
Modell, so muss er mit einer niedrigeren Rendithnen, da der unternehmensspezifi-
sche Mindestzinssatz erhoht wird. In wie weit denBiten sich andern ist in der Arbeit

kein Analysegegenstand.
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4.3 Handlungsempfehlung fir das Unternehmen

Nach der angewandten Bewertung mittels Scoring-Maohel einer Rendite-Risiko-
Synthese sind fur den Verkauf geeignete Standarteegtimmen.

Grundsatzlich sind alle Objekte im Portfolio zu kearfen, die einerSpreadvon
<0,5% vorweisen. Das wirde Objekte in insgesamve@chiedenen Standorten mit
hauptsachlich schlechter Lage ausmachen. Jedodhasich Objekte des Standortes
Dresden betroffen, die einen entsprechenfipreadnicht erreichen. Dresden wird je-
doch aus dem Verkaufsprofil ausgeschlossen, dard&sandort den gré3ten Anteil des
Wohnportfolios ausmacht und nachhaltige Cashfloimbrangt. Obwohl der Standort
Eisleben einerSpread>0,5% nachweisen kann, hat die Portfolioanalygelsn, dass
eine mittelfristige Veraul3erung vorteilhaft ist gagber den anderen Standorten. Im
folgenden Abschnitt werden Szenarien ausgewertaidheh der Veranderung des Ge-

samtportfolios nach einem unterstellten Verkautgbiedener Standorte.

4.3.1 Auswirkung auf Gesamtportfolio

Fur die Auswirkung auf das Gesamtportfolio ist NEFR als Erfolgsmald zu verwen-
den, da unter Verwendung der dynamischen Rendite Redundanz entstehen wirde.
Drei verschiedene Varianten der Portfolioverkauérden mittels Szenarien untersucht.
Die erste Variante beinhaltet alle Standorte, die geringere NCFR als 6,10% (fiktiver
Wert) aufweisen. Eine Erhéhung der NCFR von 1,08%nke dadurch erzielt werden,
wobei auch Standorte entfernt wurden, welche laalitativer Analyse als positiv ein-
geschatzt sind. Die zweite Variante beinhaltet &bate, die nach der Grafik des gesam-
ten Wohnportfolios am weitesten vom Koordinatenwrsg entfernt liegen. Bei diesem
Szenario ist eine Renditesteigerung von 0,2% zuaen. Variante drei richtet sich
nach der Rendite-Risiko-Relation, im Anhang vissialt. Auch bei dieser Variante sind
keine mal3geblichen Verbesserungen der Gesamtrdeditristellen. Das erste Szena-
rio erreicht als einziges eine nennenswerte Vedrasg, wobei auch Standorte verau-
Rert werden mussten, die eine starke Marktattrisdtibesitzen, so wie Dresden. Die
Szenarien haben gezeigt, dass eine Veraul3erungStaodorten nur eine marginale
Verbesserung der Gesamtportfoliorendite mit sicimgby jedoch das Risiko gesenkt
werden konnte. Es ist daher anzuraten nicht nuln sdandorten zu verkaufen, sonder
auch nach einzelne Wirtschaftseinheiten, die nahatysiert werden muissen vor dem
Verkauf. Somit ist eine optimale Rendite-Risiko-&&n gegeben es bleiben nur die
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Standorte und Objekte langfristig im Bestand, daghtnaltig positiv auf das Gesamt-
portfolio wirken.

Werden dagegen all die Objekte veraul3ert, die mieht gewinschteBpreadentspre-
chen auf Basis der dynamischen Rendite und demnateensspezifischen Mindest-
zinssatz, so entsteht eine Steigerung der NettbfldasRendite von 0,11%. Bei dieser
Variante ist aber das objektspezifische Risiko haisreichend einbezogen, aufgrund
des suboptimalen Scoring-Modells des PM-Tools, daiel diese Objekte nicht als

~optimaler Verkaufsgegenstand” zu betrachten.

4.3.2 Verkauf auf dem Transaktionsmarkt

Entscheidet sich der Portfoliomanager fir einenksef bestimmter Standorte und
Objekte, so ist das Marktgeschehen und der Traiosakharkt mit einzubeziehen. Da-
bei zielt der Akteur nicht nur auf eine bessere dRerRisiko-Relation ab, sonder auch
auf eine hohe Erzielung von Mardg&h Hohe Margen kénnen nur erzielt werden, wenn
der Verkaufer die Marktchancen nutzt unter Berimksjung folgender Uberlegun-
gen®®

* Sind gentigend Investoren auf dem Markt vorhanden?
* Ist der Markt aufnahmebereit?

e Wann ist der optimale Verkaufszeitpunkt?

* Sind finanzielle Mittel vorhanden?

* Entstehen geringere Transaktionskosten bei Patietkaufen?

Wird der Frage nach Aufnahmebereitschaft und desnafen Verkaufszeitpunktes
nachgegangen, so kann Bezug auf die aktuelle Imimaokonjunktur genommen wer-
den. Die King Sturge GmbH, eine der fuhrenden Imitreotberatungsunternehmen in
Europa, analysieren monatlich den aktuellen Imnmetidonjunktur-Index, der im Mo-
nat August 2010 bei 196,1 liegt (siehe Abbildung Dieser Wert ist der hochste seit
Mitte 2008 und lasst vermuten, dass die Immobiligtsahaftskrise nun endlich voriber
ist. Dennoch warnt die King Sturge GmbH vor Ubenstlem Handeln. Das Gesamt-
klima der Immobilienbranche hat sich verbessemndeh steigt der Index des Segmen-
tes Wohnen kaum im Gegensatz zu den anderen Nw@adag wie Blro, welches den

aktuell hochsten Zuwachs verzeichnen kann. Der Zbwavird durch das hohe Interes-

118

Differenz aus erzieltem Verkaufspreis zum Buchwer
119

Vgl. Warnecke, Prasentation Portfoliotransaktiqr808, S.10.
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se an renditestarken Objekten nach der Krise begtiinvobei das Segment Wohnen
auch in der Krise als sicher galt und nun relatiinteressant fir Investoren &t

Immobilienkonjunktur
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Abbildung 9: Immmobilienkonjunktur-Index 08/2010 ***

Die aktuelle Phase des leichten Zuwachses von Wuohobilientransaktionen for-
dert einen Verkauf von sicheren Objekten, da dikeder eher sicherheitsorientiert han-
deln. Dabei sind Objekte und Standorte mit eingeigu.age, entsprechend hoher Ob-
jektqualitat, sicheren Zahlungsstromen und hoherdRe nachgefragt. Als solch einen
Anleger kann sich auch das Beispielunternehmerntifdgeren und ist daher bestrebt,
Objekte oder Teilportfolios zu verauf3ern, die nichtlieses Profil passen. Fur den Ver-
kauf von Portfolien mit schlechten Eigenschafterddiesonders Investoren gefragt, die
in Objekte investieren wollen, um eine Wertsteigegrau schaffen. Die Diskrepanz bei
dieser Verhandlungssituation ist, dass diese lovestnicht den entsprechenden Markt-
preis zahlen wollen und somit nur geringe oder tiegdlargen fur den Verkaufer ent-
stehen. Ist der Verkaufer nicht gewillt Objekte &ime geringe Marge zu verauf3ern, wie
geplant, so bleiben diese als ,Leichen im Kelleridutragen weiterhin zu einem
schlechten Rendite-Risiko-Verhaltnis bei. Es idtetazu empfehlen, das Potenzial der

Immobilien dem jeweiligen Investor verhandlungserchu erlautern.

120 Vgl. King Sturge GmbH, Immobilienkonjunktur-Indedonatsbericht August 2010, S. 1-2.
2L King Sturge GmbH, www.immokonjunktur.de, 03.09.201
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5. Fazit

Ziel der Untersuchung war es, das Wohnportfolieginstdeutschen Immobilienun-
ternehmens zu analysieren, um ein nachhaltigesoptichales Gesamtportfolio zu er-
zeugen. Fur die Untersuchung eignete sich besortiergualitative Portfolioanalyse
durch das Scoring-Verfahren unter Einbeziehung tjaéimer Werte, wie die Netto-
Cashflow-Rendite.

Das Verfahren ermdglichte dem Unternehmen die jeyesi Starken und Schwachen
einer einzelnen Immobilie aufzuzeigen. Nach derz&imewertung Objekte zu Teilport-
folios aggregiert werden und auf ihre Vorteilhateg ausgewertet werden. Die qualita-
tiven Ergebnisse (Score-Werte) wurden durch eingnd&misbildung mit quantitativen
Werten verkntipft. Daraufhin konnte erst ein auskigger Vergleich aller Teilportfo-
lien stattfinden.

Die Portfolioanalyse mittels Scoring hat gezeigissl das Wohnportfolio im Bei-
spielunternehmen als sicherstes und wertbestaedi§@tgment im Gesamtportfolio als
positiv zu beurteilen ist. Dies ist begrindet dupasitive Cashflows, sanierte Objekte
in allen Standorten, gute Lagen und einer sehr m&ermietbarkeit. Jedoch zeigt die
Analyse, dass bestimmte Standorte und Objekte agh mierarchischer Betrachtung,
nicht den Zielgrundséatzen des Unternehmens entspmegnd bei der Rendite-Risiko-
Relation als negativ zu beurteilen sind. Durch giéziVeraul3erung ist eine Optimie-
rung des Gesamtportfolios gegeben, jedoch nurnaneigeringen Ausmalf3. Daher ist
vom Immobilienunternehmen bewusst zu Uberlegemanth der VerdufRerung ein an-
gemessenes Kosten-Nutzen-Verhéltnis (Transakti@tskau Marge und Renditeerho-
hung des Bestandes) besteht.

Die Untersuchungsergebnisse zeigten unter andevéndass bei der dynamischen
Gesamtkapitalrendite die unspezifischen Risikemeing eingeschatzt werden. Daher
ist anzuraten, das komplexe Scoring-Modell im PMTaurch ein erweitertes Modell
(z.B. das in der Arbeit entwickelte Modell) zu eérem in Verbindung mit einer automa-
tischen visuellen Auswertung. Somit wird ermoglictiass die Risiken im unterneh-
mensspezifischen Mindestzinssatz ,ersichtlich* siumdl dadurch die dynamische Ren-
dite aussagekraftiger fur das Unternehmen wird.

Die Portfolioanalyse ist unter Berlicksichtigung \&ubjektiven Einflissen und z.B.
der Intransparenz ein geeignetes Instrument fig Emmtscheidungsunterstitzung bezig-

lich des Wohnportfolios im Unternehmen. Durch disuelle Auswertung kénnen Teil-
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portfolios in Hinblick auf ihr Risiko eingeschateerden. Das flexible Managementin-

strument ist somit unterstitzend fir eine stratdggdHandlung im Unternehmen.
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Abbildung 11: Gauf3'sche Normalverteilung123

123 5.V. www.uni-oldenburg.de, 2005, 03.09.2010.



Anhang XVI
Anlage 3:
l\illvai\:;:attrak- Indikatoren
sehr gut gut befriedigend |ausreichend | mangelhaft
Gewich
tung Gewich-
Kriterien Einzelfaktoren tung Bemerkung 0-20 21-40 41-60 61-80 81-100
Wirtschaftli- | 35% BIP Landkreis-
che u. politi- Gesamtwirtschaftli- 10% ebene pro Ein-
sche Rah- che Entwicklung wohner in Tsd. >56 51-55 46-50 41-45 <40
men- Gewerbesteuer
bedingung; 11% der Gemeinde je
soziooko- regionale Entwicklung Einwohnerin € |>481 361-480 241-360 121-240 0-120
nomische haupts. Fach- haupt. Fach-
Daten 8% Schulabschluss haupts. Hoch- | hochschulab- | haupt. Real- schulab- haupts. Hoch-
Bildungsniveau schulabschluss | schluss schulabschluss | schluss schulabschluss
129% akt. Arbeitslo-
Arbeitsmarktsituation ? senquote in % >10 10,1-12,5 12,6-15,0 15,1-17,5 >17,5
Haushaltsentwicklung 17% in % >6 2-5 +1 bis -1 -2 bis -5 > -6
Alters- und Sozial- 10% Altersdurch-
struktur ? schnitt in Jahren |35-44 45-55 25-35 56-65 >65
Kaufkraft, Einkom- 10% Kaufkraft je Ein-
mensstruktur ’ wohner >122 109-122 95-108 81-94 <80
leicht gestie- leicht gesun-
Bevolkerungsentwick- 22% in% stark gestiegen | gen (+2% bis + ken (-2% bis - | stark gesunken
lung (ab+8) 7) stabil 1 bis-1 | 7%) (ab -8)
Infrastruktur | 30% mehrere Bun- mehrere Bun- | eine Bundes- | keine Bundes-
und weiche 13% desstralien Bundesstralle |destralRe an- stralle an- stralle angren-
Standortfak- Raumliche Anbindung durch Ort durch Ort grenzend grenzend zend
toren Uberortliche Ver- 13% Entfernung zur
kehrsanbindung ’ Autobahn in km |0-3 4-8 9-18 19-30 >31




Anhang XVII
Enfernung
Agglomerationseffek- 15% nachster Verwal-
te tungskreis in km | <15 16-30 31-45 46-60 >61
bundesland-
Image, Bekanntheits- 21% europaweit deutschland- | lbergreifend |bundesland- |regional be-
grad bekannt weit bekannt | bekannt weit bekannt | kannt
Erholung def. <40->=30, zu | >40, keine
299% durch FuBlaufig- | <10 min, direkt | <20->=10, Park | <30->=20, wenig Griin- | Grinflache;
Wohnumfeld, Wohn- ’ keit zu Parks (in | an Park gele- |in FuBlaufig- noch zumutba- | flache in Verkehrsmittel
qualitat min) gen keit re Laufzeit Nahe notwenig
Sport, Schulen,
Kultur-/Freizeit- 16% Museen def.
/Bildungsangebot durch Minuten |<10 <20 <30 <40 >40
Struktur und | 35% e o Entwicklung je
Entwicklung Bautatigkeit 12% Einwohner >0,6 0,2-0,5 0,1 bis-0,1 -0,2 bis-0,5 |>0,6
Wohnungs- Marktumfeld, Be- 2% Bauweise im sanierter Alt- sanierter
markt, Miet- stand > |Umfeld Neubau bau Altbau Plattenbau | Plattenbau
niveau Anzahl und Struktur Alter und Ein- mittleres Altes, | junges Alter, |alteres Klien- | junges Klien- | dlteres Klientel,
aktueller u. potenziel- 18% kommensstruk- |regelm. Ein- regelm. Ein- tel, regelm. tel, kaum kaum Einkom-
ler Mieter tur kommen kommen Einkommen Einkommen |men
Mieterquote 13% in % 81-100 60-80 41-60 21-40 0-20
Mietniveau nach 35% durchschn. Miet-
Standort ? zins im Ort >6,51 5,51-6,50 4,51-5,50 3,51-4,50 <3,50

Tabelle 2: Merkmalskatalog Marktattraktivitéat




Anhang XVIII
Anlage 4:
rfel_. Wettbewerbspo- Indikatoren
sition
sehr gut gut befriedigend |ausreichend | mangelhaft
Gewich Gewich
tung tung
Kriterien Einzelfaktoren Bemerkung | 0-20 21-40 41-60 61-80 81-100
Grund- 35% mittlere Lage, sehr einfache
stiick und Lagequalitat des 12% expandierte Lage, durchsch. Lage, geringe
Mikro- Mikrostandortes hohe Mieten gute Lage Mieten einfache Lage | Mieten
standort Infrastruktur wie
Nahversorgungsatt- 17% | Entfernung
raktivitat <100 m 101-400 m 401-800 m 801-1500 m >1501 m
Verkehranbindung,
OPNV-Anbindung 15% | Entfernung | 00 101-300 m 301-800 m 801-1500 m  |>1501 m
. . 12% | Entfernung
Soziale Dienste <100 m 101-300 m 301-800 m 801-1500 m >1501m
Parken vor Parken vor
12% Hauseigener Hauseigener Haus, mind. Haus, mind. keine Parkmog-
Parkplatzangebot Parkplatz, 100% | Parkplatz, 50% 100 Platze 50 Platze lichkeiten
aufgelockerte aufgelockerte
Durchgriinung der 15% Bebauung, viel Bebauung, wenig
Stadt Grinflache Grinflache dichte Bebauung
stark befahren | sehr stark befah-
17% mit Auto-, ren mit Auto-,
mittlerer Auto- starker Auto- | Bus-, Bahn-, Bus-, Bahn-, Flug-
Larmbelastigung kaum befahren verkehr verkehr Flugverkehr verkehr
Architek- 30% gut erhalten,
tonische Sanierungs-/ Ent- 18% neu sa- vor mehrals 5 keine Sanie- sanierungsbe- |dringend sanie-
und tech- wicklungsmalnahme niert/Neubau Jahren saniert rung notig dirftig rungsbedirftig
nische 7% ia/nei kein Denkmal- denkmalge-
Gestaltung Denkmalschutz ° Ja/nen schutz schiitzt
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XIX

sowie bau- Altbau, Platten-
licher Zu- architektonisches 20% Altbau, gut Plattenbau, bau schlecht
stand des Erscheinungs- ? Neubau, an- Altbau, sehr gut | erhalten unsa- | gut erhalten, |erhalten, unsa-
Gebiudes bild/Bauzustand schaulich erhalten, saniert | niert saniert niert
. 22% |in%
Verhéltnis RND/GND 0-20 21-40 41-60 61-80 81-100
Anteil Wohnen mit 18% |in%
Balkon 81-100 61-80 41-60 20-49 0-19
Energetischer Zu- 15% kWh/(m?*2
(]
stand ) 0-80 81-160 161-240 241-320 >321
Mieter- 35% durchsch.
struktur 10% Altersstruk-
Alter- und Sozial- ° |turim Haus
struktur inl. 35-44 45-55 25-35 56-65 >65
Verhaltnis
Anzahl
15%
Haufigkeit des Mie- Wech§el zu
terwechsel Whg.in% g 1-5 6-10 11-15 >15
10% Hartz IV-
(] o .
Image der Mieter Anteilin% |0-4 5-10 11-20 20 - 30% >31
Anteil Mie-
offene Mietforde- 15% ter mit
rungen Forderung
in % 0-10 11-30 31-55 56-80 >81
Mietsteigerungspo- 20% Mietzins << Mietzins <Miet- | Mietzins = Mietzins > Mietzins >>
tenzial ’ Mietniveau niveau Mietniveau Mietniveau Mietniveau
. 30% |Leerstand
Vermietungsstand 0-5 6-15 16 -25 26-40 >41

Tabelle 3: Merkmalkatalog relative Wettbewerbsposiion
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Anlage 5:
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Anlage 6:
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Abbildung 13: Visuelle Darstellung der Rendite-Risko-Relation des Wohnbestandes
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