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1 Einfiithrung

Der Grundgedanke der Portfoliomanagement-Modelle der strategischen
Unternehmensplanung lehnt sich an die aus der Finanzwissenschaft bekannte Portfolio-
Selection von Markowitz (1952) an: Die Portfolio-Selection beschreibt die ,,optimale*
Zusammenstellung eines Aktien-Portfolios bei Risiko. Kernaussage der Portfolio-Selection
ist, dass die Rendite eines Portfolios dem gewogenen Mittel der Renditen aller Papiere
entspricht, die in ihm enthalten sind. Jedoch ist das Risiko des Portfolios hochstens so hoch
wie das gewogene Mittel (der Risiken) aller darin vertretenen Papiere. Wenn die Renditen der
Aktien nicht vollstdndig positiv miteinander korrelieren, so lassen sich durch Diversifikation
(Mischung) Risiken vernichten (Kruschwitz 2000).

Bei den Portfolio-Modellen der strategischen Planung wird ein Unternehmen in einzelne
Teilbereiche (sog. Strategische Geschéiftseinheiten (SGE)) aufgeteilt, um eine aus
Investorsicht gewiinschte Risikostreuung gewéhrleisten zu konnen. Die Summe der
Teilbereiche bildet dann das Portfolio des Unternehmens. Ziel des Portfoliomanagements ist
es, ein ausgewogenes Portfolio zu entwickeln, um die Unternechmenssicherung, das
Unternehmenswachstum und die Gesamtrentabilitit gewéhrleisten zu konnen. Ein
ausgewogenes Portfolio ist dadurch gekennzeichnet, dass sich viele Teilbereiche in
attraktiven Mérkten befinden, dass Synergien zwischen den Teilbereichen existieren und dass
Risiko und Gewinnerwartung in einem angemessenen Verhiltnis stehen. Visualisiert wird die
gegenwairtige Situation der Teilbereiche durch die sog. Portfolio-Matrix, in der z.B. ein
spezifisches externes Merkmal (z.B. das Marktwachstum als Umweltkomponente) einem
internen Merkmal (z.B. dem Marktanteil als Unternehmenskomponente) gegeniibergestellt
wird. Auf Basis der gegenwirtigen Position innerhalb der Portfolio-Matrix konnen dann
Strategieempfehlungen fiir die einzelnen Teilbereiche abgeleitet werden.

Als Instrumente der strategischen Planung wurden vor allem das Marktanteils-
/Marktwachstums-Portfolio der Boston Consulting Group (BCG) und das Marktattraktivitéts-
/Geschiftsfeldstarken-Portfolio von McKinsey populédr. Trotz theoretischer Defizite haben
beide Modelle ihre Vorteile in der relativ einfachen Handhabbarkeit und anschaulichen
Visualisierung der Situation der einzelnen Unternehmensbereiche. Im Folgenden werden die
beiden Modelle hinsichtlich ihrer Anwendung im Immobilienbereich dargestellt.
AnschlieBend wird ein weiteres speziell auf den Immobilienbereich zugeschnittenes
Portfoliomodell erldutert.

2 Das Marktwachstum-/Marktanteils-Portfolio

In der von der Boston Consulting Group entwickelten sog. BCG-Matrix werden SGE
hinsichtlich ihres Marktwachstums und ihres relativen Marktanteils untersucht.' Die
Definition von SGE fillt im Immobilienbereich aufgrund der besonderen Merkmale von
Immobilien und der komplexen Immobilienmarktsituation schwer. Sie werden i. d. R. nach
Nutzungsart und Standort (Ballungsraumzugehdrigkeit) abgegrenzt. Man konnte

1 Die theoretischen Grundlagen der BCG-Matrix beruhen auf dem Erfahrungskurveneffekt (mit steigenden
Ausbringungsmengen sinken aufgrund von Lerneffekten, GroRendegression und Rationalisierung die Stlickkosten) dem
Konzept des Produktlebenszykluses (ein Produkt durchlauft von der Entstehung bis zum Verschwinden vom Markt
unterschiedliche Lebensphasen) und der PIMS-Studie (der Return on Investment ist positiv korreliert mit dem relativen
Marktanteil und negativ korreliert mit der Investitionsintensitéat).
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beispielsweise homogene Bestandsgruppen (Gebaude gleichen Baualters und Gebaudetyps in
einem relevanten Teilmarkt) bilden und dann im Portfolio positionieren Das BCG-Modell
basiert auf der Grundannahme, dass eine Marktanteilserh6hung zur Senkung der Stiickkosten
und Erhohung des Cash-flows fiihrt; das Marktwachstum dagegen, aufgrund des damit
verbundenen Investitionsbedarfs, einen Cash-flow Verbrauch zur Folge hat. Bezogen auf die
Cash-flow-Charakteristik lassen sich die zu untersuchenden SGE einer von vier Portfolio-
Kategorien zuordnen. Die Fliache ihrer Kreise repriasentiert 1. d. R. den Ertragswert.

Entsprechend ihrer Positionierung und dem Ziel eines nach Cash-flow und
Unternehmenswertgesichtspunkten ausgeglichenen Portfolios lassen sich
Strategieempfehlungen (sog. Normstrategien) zur Optimierung der jeweiligen Vorhaben
ableiten (Miiller u. Weber 2001):

o  Armen Hunden* werden im Rahmen von Desinvestitionsstrategien liquide Mittel mit
dem Ziel der mittel- bis langfristigen Aufgabe der SGE abgezogen.

e Bei ,, Milchkiihen “ empfehlen sich Defensivstrategien, da sie die Finanzmitteliiberschiisse
fiir Stars und Fragezeichen liefern. Die Marktanteile sollten gehalten und Gewinne
abgeschopft werden.

e | Fragezeichen“ sollen im Rahmen von Offensivstrategien gefordert werden, um eine
giinstigere Kostenposition zu erreichen. Ist dies nicht moglich, sollte das Geschiftsfeld
abgestoBen werden.

e Die VergroBerung des Marktanteils der ,, Stars“ sollte durch Investitionsstrategien
sichergestellt werden. Der hohe Finanzbedarf wird durch die freiwerdenden liquiden
Mittel aus den anderen Geschéftsfeldern gedeckt.

Abb. 1: Das Marktwachstum-/Marktanteil-Portfolio

Fragezeichen (Nachwuchsprodukte) Stars

Fragezeichen missen wegen ihres geringen | Stars kennzeichnen SGE, die zur Verteidigung
relativen Marktanteils in Wachstumsmarkten | ihrer Marktfihrerschaft in einem schnell
laufend liquide Mittel zuflieRen, denn der|wachsenden Markt einen hohen Cash-flow

generierte Cash-flow reicht zur | Bedarf haben.
Investitionsdeckung nicht aus. O
Foérdern
Selektieren O Investieren
—
Desinvestieren Position halten
Liquidieren Q Abschoépfen
<«
Arme Hunde (Problemprodukte) Milchkiihe (cash cows)
Arme Hunde sind SGE, die mit geringem | Milchkiihe sind gekennzeichnet durch einen
relativen Marktanteil in langsam wachsenden | hohen Marktanteil bei geringen
oder stagnierenden Mérkten tatig sind und | Wachstumsaussichten. Sie generieren einen
einen negativen Cash-flow aufweisen. Cash-flow-Uberschuss ~ zur  Finanzierung
anderer SGE.
Niedrig Hoch

RELATIVER MARKTANTEIL
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Zur BCG-Matrix ist kritisch anzumerken, dass die beiden verwendeten Achsenbezeichnungen
zu einer realitdtsnahen Portfolio-Planung in der Regel nicht ausreichen. Beim Marktwachstum
und dem relativen Marktanteil handelt es sich um Konglomerate ganzer
Einflussgrofenbiindel, die differenziert betrachtet werden miissen. Dies gilt insbesondere fiir
den Immobilienbereich. Aufgrund der besonderen FEigenschaften der Immobilie als
Wirtschaftsgut bediirfen die abgeleiteten Strategien einer detaillierten, situativen
Anwendungspriifung. Die beiden Achsenbezeichnungen Marktanteil und Marktwachstum
sind fiir den Immobilienbereich generell wenig geeignet. Dariiber hinaus ist eine Ableitung
von lediglich vier Norm-Strategien stark vereinfachend und kann zu riskanten
Investitionsentscheidungen fiithren. Es bietet sich an, fiir eine grobe, zweidimensionale
Darstellung stattdessen z.B. die Objekt- und die Standortqualitit als Achsenbezeichnung zu
verwenden (vgl. Abb. 2). Dieses einfache zweidimensionale Portfolio kann sukzessive um
weitere Betrachtungen zur Zielgruppeneignung, zur Marktattraktivitit und zur
Wettbewerbssituation ergidnzt werden. Die Basisstrategien konnen dadurch weiter
ausdifferenziert werden. Will man an der anschaulichen zweidimensionalen
Betrachtungsweise festhalten, bietet es sich an, die zusétzlichen Dimensionen z.B. tabellarisch
bei der Entwicklung der Basisstrategien zu beriicksichtigen (InWIS 2003):

Abb. 2: Basisstrategien fiir unterschiedliche Immobilienbestinde
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3 Das Marktattraktivitiats-/Geschiftsfeldstiarken-Portfolio

Das  Marktattraktivitdts-/Geschiftsfeldstarken-Portfolio  wurde von  McKinsey in
Zusammenarbeit mit General Electric entwickelt. Die Achsen des Marktattraktivitéts-
/Geschiftsfeldstarken-Portfolio stehen fiir gewichtete Biindel von Einflussfaktoren der
Marktattraktivitit auf der einen und der relativen Wettbewerbsvorteile auf der anderen Seite.
Die Faktoren der Marktattraktivitit und der relativen Wettbewerbsvorteile werden von
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Experten im Hinblick auf ihren Zielbeitrag ausgewihlt. Die Bewertung, Ermittlung,
Gewichtung und Aggregation erfolgt durch eine Nutzwertanalyse. Die Position des
Vorhabens innerhalb der Matrix bestimmt sich durch Eintragung der zwei aggregierten
Gesamtnutzwerte auf den Achsen der beiden Betrachtungsdimensionen.

Aus der Positionierung der SGE im Portfolio lassen sich Strategieempfehlungen ableiten, die
primdr auf die Steigerung des Return on Investment (ROI) ausgerichtet sind. Jedem der 9
Felder wird dazu eine spezifische Strategieempfehlung zugeordnet. Hauptklassen der
Strategieempfehlungen sind:

o Wachstums- und Investitionsstrategien: ,,Zone der Kapitalbindung* fiir die drei Felder
rechts oben.

o Abschopfungs- bzw. Desinvestitionsstrategien: ,,Zone der Kapitalfreisetzung* fiir die drei
Felder links unten

o Selektionsstrategien: ,,Zone der selektiven Vorgehensweise™ fiir die Felder entlang der
Diagonalen.

Durch die flexiblen Anpassungsmdglichkeiten bei der Bestimmung der beiden Dimensionen
der Matrix eignet sich diese Art der Darstellung grundsétzlich auch fiir den
Immobilienbereich. Sowohl beziiglich der Marktattraktivitit als auch beziiglich der relativen
Wettbewerbsvorteile lassen sich eine Vielzahl geeigneter immobilienwirtschaftlicher
Erfolgsfaktoren festlegen. Diese konnen bspw. wie folgt lauten:

Kriterien fiir die ,Marktattraktivitit| Kriterien fiir den ,»Relativen
(Marktdimension) Wettbewerbsvorteil“ (Objektdimension)
1. Wirtschatftliche, politische und 1. Mikro-Standort/Umfeld
rechtliche Rahmenbedingungen
2. Demographische und 2. Grundstiickseigenschaften
soziodkonomische  Struktur  und
Entwicklung
3. Infrastruktur des Makro-Standortes 3. Rechtliche Beschrinkungen
4. Weiche Standortfaktoren 4. Nutzungskonzept und Funktionalitit
5. Immobilienangebot 5. Gebdudeanalyse  (Architektonische/
Technische Gestaltung/Alter/Grof3e)
6. Immobiliennachfrage 6. Mietermix
7. Miet- und Preisniveau 7. Bewirtschaftungsergebnisse
8. Wertentwicklungspotenzial
9. Management

Fiir jedes der genannten Kriterien kdnnen weiter Unterkriterien definiert und je nach ihrer
Bedeutung gewichtet werden. Danach erfolgt eine Bewertung der einzelnen Kriterien jeder
Dimension mit Hilfe eines Scoring-Modells. Qualitative und quantitative Faktoren kénnen
z.B. in 5 Bewertungsbereichen (,,mangelhaft”, ,,schlecht, , mittel”, ,,gut* und ,,sehr gut*) mit
Punkten von 0-100 bewertet werden. AnschlieBend konnen die einzelnen SGE in die
Portfolio-Matrix eingeordnet und Strategien abgeleitet werden. Eine entsprechende Matrix
mit Strategien aus dem Immobilenbereich konnte wie folgt aussehen (Wellner 2003):




THEORETISCHE GRUNDLAGEN FUR DAS PORTFOLIOMANAGEMENT IN DER WOHNUNGSWIRTSCHAFT

Abb. 3: Marktattraktivitats-/Geschéftsfeldstirken-Portfolio im Immobilenbereich
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4 Portfoliomanagement in 10 Modulen

Die Einbindung einer Portfolio-Matrix in einen umfassenden Portfoliomanagementprozess
wurde beispielhaft in dem europdischen Forschungsprojekt ,,SUREURO® (Sustainable
Refurbishment Europe) erarbeitet. Im sog. ,,Portfoliomanagement in zehn Modulen* (PM 10)
wird der Prozess des Portfoliomanagements so unterteilt, dass handhabbare Module entstehen
und der gesamte Prozess des Bestandsmanagements von Immobilien relativ einfach steuerbar
wird. Im Folgenden werden die zehn Module (M1 — M10) kurz beschrieben (SUREURO
2004):

Uberpriifung des strategischen Rahmens (M1)

Die ersten drei Module von PM 10 bilden den strategischen Rahmen. Im ersten Modul wird
der Teil des strategischen Rahmens gepriift, der die strategischen Voraussetzungen fiir das
Unternehmen festlegt. Die strategischen Festlegungen fiir das Unternechmen geben allen
Aktivitdten des Unternehmens die Richtung vor. Mit den strategischen Festlegungen werden
wichtige Informationen fiir die Unternehmenstitigkeit definiert, so die grundsitzliche
Ausrichtung der Geschiftstitigkeit, der Grundauftrag, die Stellung des Unternehmens im
Markt, die Ambitionen und die Schliisselindikatoren fiir den Unternehmenserfolg.

Das erste Modul untersucht, ob die von der Organisation bestimmten Ziele konsistent und
brauchbar sind, und ob der Grundauftrag (die Mission), die Vision, die Globalziele, die
Partialziele und die der Organisation zur Verfligung stehenden Mittel auch tatsdchlich
zusammenpassen.

Integrierte Messung der Produktleistung (M2)

Das zweite Modul hilft bei der Feststellung, welches die wesentlichen Merkmale des
Wohnungsbestandes zum Ausgangszeitpunkt sind. Alle Informationen iiber den Bestand in
seiner gegenwirtigen Verfassung, einschlieflich seinem technischen Zustand, seiner
monetéiren Ergebnisse (Rentabilitét), seiner Funktionsfahigkeit fiir bestimmte Haushalte und
seiner Marktperformance (Miethohe, Wohnungswechselrate etc.) werden so festgehalten, dass
Verdnderungen erfasst werden konnen. Das Verdnderungspotenzial des Bestandes wird
ebenfalls in Modul 2 erfasst. Dabei werden auch das Wohnumfeld und das Quartier, in dem
sich die Wohnungen befinden, beriicksichtigt.

Marktanalyse (M3)

Externe Einfliisse, die nicht kontrolliert werden konnen (Rahmenbedingungen), wie
beispielsweise Wettbewerb, Recht, soziale Entwicklungen und die Wirtschaftslage werden in
Modul 3 erfasst. Diese Marktanalyse schliefit Feststellungen iiber Marktentwicklungen und -
prognosen ein, vor allem auch Entwicklungen bei den Zielgruppen, Aktivititen von
Wettbewerbern, Prognosen und verfiigbare technische Ausriistungen und Ldsungen. Die
Marktanalyse liefert auch Informationen iiber die Marktposition des eigenen Unternehmens.
Wichtige Elemente in diesem Zusammenhang sind Untersuchungen iiber das Image und die
Kundenzufriedenheit.

Positionierung der Produkte (M4)

Auf der Grundlage der in diesen drei Modulen gesammelten Informationen kann in Modul 4
ein ,,Produkt - Markt — Kombinations-Modell“ (PMK-Modell) entwickelt werden. Dies

9
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geschieht zunéchst fiir das gegenwirtige Portfolio (Wohnungsbestand). Das Produkt im
PMK-Modell ist der Wohnungsbestand. Der Markt ist die Gesamtheit der gegenwértigen und
potenziellen Kunden. Fiir jeden Wohnungstyp gibt einen Kundentyp (Haushaltstyp), definiert
nach den iiblichen Haushaltscharakteristika wie Einkommen, HaushaltsgroBe, Alter usw. In
einer Produkt — Markt — Kombination wird ein bestimmter Wohnungstyp (beispielsweise eine
Erdgeschosswohnung) mit einem bestimmten Haushaltstyp (wie etwa noch recht mobile
dltere Menschen) kombiniert. Eine PMK ist eine schematische Darstellung aller
Verbindungen des Bestandes mit verschiedenen Haushaltstypen, die zusammen den Markt
darstellen. Diese Art der Darstellung erleichtert die Abgrenzung und die Uberschaubarkeit
von Strategischen Geschiftseinheiten bei Immobilien-Portfolios.

Ein PMK- Modell kann von der Nachfrageseite oder von der Angebotsseite her entwickelt
werden. Auf der Nachfrageseite nimmt der Kunde die zentrale Position ein; aus welchen
unterschiedlichen Haushaltstypen besteht der Markt, und was fragen diese jeweils nach? Auf
der Angebotsseite nimmt der Bestand die zentrale Position ein; was fiir Wohnungen hat das
Wohnungsunternehmen und welche Kundengruppen kann man damit bedienen? Angesichts
ithrer Kontinuitdt und ihrer langfristigen Existenz ist die Entwicklung eines PMK-Modells, das
von der Nachfrage ausgeht, die bessere Option. Obwohl das PMK-Modell lediglich ein Mittel
ist, das genutzt wird, um den Bestand klarer zu beschreiben, betont ein aus der
Nachfrageperspektive aufgezeichnetes PMK-Modell die Kundenorientierung innerhalb der
gesamten Organisation.

Abb. 4: Das PMK-Modell

PMC
Model <300 euro | 300-400 euro | 400-600 euro | > 600 euro Target
1and 2 p hh PMC-1 PMC-4 PMC-7 PMC-10 45%
Families PMC-2 PMC-5 PMC-8 PMC-11 35%
Customised PMC-3 PMC-6 PMC-9 PMC-12 20%
Target 30% 33% 29% 8%

Im Falle eines Sozialwohnungsbestandes ist es angebracht, ein PMK-Modell zu entwickeln,
in dem die Kundengruppen nach Kriterien unterschieden werden, die auf ,,Wohnverhalten*
und Wohnungsnachfrage beruhen. Die HaushaltsgroBe und die Hilfebediirftigkeit sind zwei
klare Beispiele fiir Unterscheidungsmerkmale.

Ein PMK-Modell, das sich auf den gegenwértigen Bestand bezieht, ist Voraussetzung fiir ein
neues Modell, das die vorher entwickelten Ziele reflektiert. Es ist einfacher, die Unterschiede
zwischen den Zielen und der gegenwairtigen Lage zu erkennen, wenn man die Ausgangslage
ausreichend definiert hat. Mit den Informationen iiber Marktentwicklungen, -trends und -

10
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prognosen aus den ersten drei Modulen kann jetzt ein neues PMK-Modell entwickelt werden,
das den vorher entwickelten Zielen entspricht. Die Unterschiede zwischen der gegenwirtigen
und der kiinftig angestrebten Lage stehen im Zentrum von Modul 4. Das
Verdnderungspotenzial des Bestandes, das in Modul 2 aufgezeichnet wurde, beschreibt die
Moglichkeiten, den Bestand des gegenwértigen PMK-Modells in das zukiinftige PMK-Modell
zu Uberfiihren. Auf der Basis des Verdanderungspotenzials der verschiedenen Wohnungen
werden die Bestandsanteile im neuen PMK-Modell neu positioniert.

Entwicklung der Produktstrategien (M5)

Wenn eine konkrete Vorstellung dariiber entwickelt worden ist, welches die Funktionen der
Wohnungen in Zukunft sein sollten, ist es mdglich, differenzierte Produktstrategien abzuleiten
(Modul 5). Diese Strategien geben an, was getan werden sollte, damit eine Wohnung den
kiinftigen Anforderungen gerecht wird.

Bei der Bestimmung der Strategie fiir eine Wohnung muss der gesamte Bestand
mitberiicksichtigt werden, ebenso wie die Position, die die Wohnung im Gesamtbestand
einnimmt. Auf der Basis der in Modul 2 zusammengetragenen Informationen ldsst sich die
Marktattraktivitit einer Wohnung bestimmen. Die Wohnung erhélt dazu einen Wert auf einer
Skala, der wiedergibt, wie sie auf dem Markt positioniert ist. Natiirlich flieBen verschiedene
Einflussfaktoren in diesen Wert ein. Sodann wird der Wohnung ein weiterer Wert
zugeschrieben, der wiedergibt, wie rentabel sie ist. In diesen Wert flieBen Kosten und Ertrage
ein.

Fiir den gesamten Bestand konnen diese Bewertungen so vorgenommen werden, dass jeweils
10 % aller Wohnungen auf jeden Punkt einer Skala entfallen, die von 1 bis 10 reicht, und dies
sowohl im Hinblick auf die Marktattraktivitéit als auch im Hinblick auf die Rentabilitdt. Die
besten 10 % der Wohnungen nach dem MalBstab Marktattraktivitét erhalten also den Wert 10
von 10 moglichen, die zweitbesten 10 % den Wert 9 von 10, die schlechtesten den Wert 1 von
10. Nach dem gleichen Prinzip wird beim Rentabilititsindex (return on investments, ROI)
verfahren: die rentabelsten 10 % bekommen den Wert 10 von 10 moglichen, die
unrentabelsten 10 % (bei denen die Rentabilitdt auch negativ sein kann) den Wert 1 von 10.
Das PM 10 reduziert die moglichen Einflussfaktoren fiir die Dimension relative
Wettbewerbsvorteile auf den Faktor Rentabilitidt, der nur eines von mehreren Kriterien zur
Beschreibung der relativen Wettbewerbsvorteile darstellt (weitere sind z.B. Mikro-Standort /
Umfeld, Grundstiickseigenschaften, rechtliche Beschrinkungen etc.). Da diese Faktoren in
den Modulen 1-3 bereits beriicksichtigt wurden, ist eine Reduktion auf die Rentabilitit
moglich.

Indem man diese Indizes in eine Matrix setzt, mit dem ROI-Index auf der Abszisse
(horizontal) und dem Marktindex auf der Ordinate (vertikal), kann jede Wohnung des
gesamten Bestandes in der Matrix positioniert werden:
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Abb. 5: Die Konfrontationsmatrix

ROI Index

8 |7 |6

—_
S

Market Index

— N | WA [ (ON[Qfco|[\O

In dieser Matrix konnen Mindestnormen formuliert werden. Beispielsweise kann es sich
ergeben, dass eine Rentabilitdt von 0 in einem bestimmten Unternehmen genau dem Wert 3
aus 10 moglichen ROI-Werten entspricht. Dann wiirde ein kommerziell gefiihrtes
Unternehmen anstreben, dass alle Wohnungen kiinftig mindestens den heutigen Wert 4
erreichen; jede Wohnung muss profitabel sein. Ein gemeinniitzig orientiertes Unternechmen
dagegen konnte sich mit einem Zielwert von mindestens 3 zufrieden geben, oder sogar noch
niedriger von 2 oder 1. Der einfache Bestand mit seinen niedrigen Mieten fiir
einkommensschwache Zielgruppen der Wohnungsversorgung konnte dann von den hdheren
Ertrdgen der rentableren Wohnungen unterhalten werden.

Alle Wohnungen links von der ROI-Norm sind finanziell gesund. Alle Wohnungen oberhalb
der Marktindexnorm sind im Hinblick auf ihre Marktattraktivitit gesund. Fiir alle
Wohnungen, die entweder nach dem Malstab des Marktes oder nach dem Mafstab der
Investition unzureichend sind, miisste theoretisch eine Strategie entwickelt werden, die dies
andert.

Auf der Basis ihres Standortes in dieser Matrix wird fiir jede Wohnung eine Strategie
entwickelt. Beispiele fiir entsprechende Strategien sind:

12
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Konsolidieren: Marktattraktivitit und Rentabilitit liegen iiber der Norm. Wenn die
gegenwartige PMK-Position aufrecht erhalten wird, sind keine wesentlichen MaBnahmen
erforderlich: effizientes Management reicht aus. Moglicherweise kann die Wohnung ohne
besondere Investitionen und durch eine Mieterhohung in ein héheres PMK-Feld gebracht
werden.

Gewinn erhohen: Marktattraktivitdt und Rentabilitit liegen weit iiber der Norm. Fiir die
gegenwirtige PMK-Position sind keine wesentlichen MaBnahmen erforderlich. Wenn
erforderlich, kann die Rendite durch eine Mieterhohung gesteigert werden.

Die finanzielle Attraktivitiit verbessern: Die Rentabilitdt liegt unter der Norm, wéhrend
die Marktattraktivitdt dariiber oder sogar weit dariiber liegt. Die finanzielle Situation kann
durch eine Mieterhdhung verbessert werden.

Die Marktattraktivitit verbessern: Die Marktattraktivitit liegt unter der Norm, wihrend
die Rentabilitét dariiber oder sogar weit dariiber liegt. Selbst in der gegenwértigen PMK-
Position wird das Verhéltnis zwischen Preis und Qualitdt der Wohnung verbessert werden
missen.

Akzeptieren und finanzielle Konsequenzen ziehen: Finanziell liegt die Wohnung unter
der Norm, sie trégt aber recht effizient zur Unterbringung von Zielgruppen bei. Eventuell
konnten die schlechten finanziellen Ergebnisse akzeptiert und die Verluste abgeschrieben
werden.

Vollig neu ordnen: Die Leistung der Wohnung ist iiberall schlecht. Abriss oder villig neue
Nutzung sollten erwogen werden.

Verkaufen: Entweder die Marktattraktivitit oder die Rentabilitdt ist schlecht, oder beide.
Verkauf sollte eine Alternative zur volligen Neuordnung sein, vielleicht auch akzeptieren
oder Verbesserung der Marktattraktivitat.

Modifikation der sozialen Schicht der Mieter: Preis und Qualitit der Wohnung sind in
Ordnung. Die Finanzlage ebenfalls. Die Wohnung hat jedoch eine sehr niedrige
Marktattraktivitdt wegen des sozialen Klimas und der sozialen Sicherheit im Umfeld des
Gebdudes. Die Marktposition wird durch Wohnumfeldverbesserungen gestirkt.

Natiirlich miissen die abgeleiteten Strategievorschlige mit den Erkenntnissen aus den
Modulen 1-4 zusammengebracht werden. Kriterien fiir das endgiiltige Formulieren der
Strategien konnen sein:

=  Wird das Problem der Wohnungseinheit mit der Strategie ausreichend geldst?
*  Wurden Stirken und Schwichen der Wohnungseinheit berticksichtigt?

»  Wurden Chancen und Risiken der Wohnungseinheit beriicksichtigt?

= st die Strategie liberhaupt durchfiihrbar?

=  Werden folgende Punkte beriicksichtigt?:

13
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» Finanzielle Notwendigkeiten

= Organisatorische Uberlegungen

=  Okonomische Uberlegungen

* Technische Notwendigkeiten

» Soziale Erwédgungen

» Gesetzliche Bestimmungen

= Okologische Erwiigungen

* Verhéltnis der Strategie zur Kernkompetenz des Wohnungsunternehmens
= Akzeptanz der Strategie bei den Stakeholdern

Finanzrahmen (M6)

Alle Informationen und Strategien, die eine Wohnung betreffen werden in einem
Wohnungsdatenblatt zusammengefasst (einem Datenblatt aller Zahlen, strukturellen
Probleme, politischen Strategien usw., die fiir diese Wohnung relevant sind). Das
Handlungsbiindel aller fiir eine Wohnung zu treffenden Maflnahmen wird hier ebenfalls
eingetragen. Dieses Biindel enthélt eine Kombination von Aspekten des Produkts (Ein- oder
Mehrfamilienhaus, Wohnumfeldmerkmale), der wohnungsbezogenen Dienste (beispielsweise
ein Ansprechpartner), der (Entwicklung der) Miete, und die Kommunikationen und
Verbesserungsmalinahmen, die durchzufiihren sind.

Dieses Wohnungsdatenblatt muss anschliefend von einer verantwortlichen Person bestitigt
werden. Die Organisation kann sich dafiir entscheiden, von der Standardstrategie fiir
bestimmte Wohnungen abzuweichen, die von ihrer Positionierung in der Matrix her fiir sie
vorgesehen war, indem beispielsweise bewusst eine unrentable Investition getétigt wird,
durch die die Wohnung alten- oder behindertengerecht ausgestaltet wird. Um zu priifen, ob
diese Moglichkeit existiert, aber insbesondere um ihre finanziellen Konsequenzen zu priifen,
miissen alle Strategien mit dem Filter des Finanzrahmens der Organisation gepriift werden,
nachdem fiir alle Wohnungen eine Strategie festgelegt worden ist. Dies geschieht in Modul 6.

Risikoanalyse (M7)

Die langfristigen Ergebnisse der ausgewihlten Strategien werden dann mit Hilfe eines
mathematischen Modells in Modul 7 berechnet. In dieser Risikoanalyse werden die Strategien
gegen verschiedene Szenarios getestet, wie etwa Variationen in den Zinssdtzen oder den
Inflationsraten in absehbarer Zukunft. Die Ergebnisse der Risikoanalyse werden im RAR
(Risk Analysis Report) dargestellt.

Die Module 6 und 7 werden simultan erstellt. Der Bericht iiber die Risikoanalyse in Modul 7
enthilt Informationen auf der Grundlage der finanziellen Voraussetzungen, die auch fiir die
Uberpriifung der Strategien in Modul 6 bendtigt werden.

Investitionsplan (MK)

Modul 8, der Investitionsplan, kann als Ubergangsstation zwischen den bisherigen und den
neuen Strategien betrachtet werden. In Modul 8 werden die Strategien in Projekte,
Malnahmen und Investitionen iibersetzt. Nachdem die strategischen Optionen entwickelt und
die Selektionen von konkreten Maflnahmen aus diesen Optionen evaluiert worden sind, wird
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ein Operationsplan zur Umsetzung der gewdhlten Strategie aufgestellt. Die Umsetzung der
selektierten MalBnahmen muss in einem Aktionsplan dokumentiert werden, in dem
Malinahmen, Kosten und Verantwortlichkeiten exakt beschrieben werden.

Wenn die Strategien genehmigt worden sind, werden sie in Modul 8 in den Investitionsplan
iibertragen. Der Investitionsplan ist eine besondere Form des strategischen Vorgehens; auf
seiner Grundlage erfolgen das Management, die Verdnderung, die Anpassung und die
Vermarktung des Produkts in den folgenden Jahren. Dariiber hinaus ist der Investitionsplan
der Entwurf einer Langfristplanung mit den konkreten jahrlichen Projektbudgets. In den
Investitionsplan werden alle Ausgaben und Aktivitdten, die die Wohnungen (soweit diese die
Aktionseinheit bilden) betreffen, fiir die kommenden zehn Jahre dargestellt. Das erste Jahr des
Investitionsplans ist das jdhrliche Projektbudget. Fiir dieses Jahr werden alle Projekte
vorbereitet, der Investitionsplan ist bindend. Fiir die folgenden neun Jahre miissen die
Aktivitdten und Kosten noch nicht spezifiziert werden.

Wenn es zweckmiBig ist, werden Projekte zu einem Handlungsbiindel zusammengefasst. Fiir
diese Handlungsbiindel wird jeweils gesondert ein Budget erstellt. Wenn dieses Budget und
die Wohnungsdatenblitter fertiggestellt sind, wird das Projekt beschrieben und ein
Projektleiter bestimmt. Der Projektleiter wird das Projekt im Modul 9 weiter ausarbeiten und
mit den Projektvorbereitungen beginnen.

Projektvorbereitung und Projektdurchfithrung (M9 und M10)

Im Zusammenhang mit den Vorbereitungen fiir ein Projekt werden die Projektziele, die
Vision, das Programm der Nachfrage, die Rahmenbedingungen, die Bauleitplanung fiir das
betreffende Gebiet etc. zusammengefiihrt. So werden die Voraussetzungen und Bedingungen
fiir das jeweilige Projekt sichtbar. Der Projektleiter wird anschlieBend einen
Realisierungsplan fiir das Projekt aufstellen, der alle Informationen aus Modul 8 enthilt. In
der Folge wird der Projektleiter das Budget fiir das Handlungsbiindel auf seine Verfiigbarkeit
und Adédquanz tiberpriifen.

Wenn erforderlich kann der Projektleiter den Projektvorschlag verdndern, wenn das Projekt
nicht in die Strategieentscheidung passen sollte, und das Projekt anschliefend wieder zur
Genehmigung vorlegen. Das Projekt wird dann in Modul 6 zuriickversetzt.

Hat der Projektleiter das Projekt vorbereitet, wird es im relevanten Budgetjahr durchgefiihrt.
Nach seiner Durchfiihrung wird das Projekt evaluiert. Durchfiihrung und Evaluierung des
Projekts gehdren zu Modul 10.
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5 Kapitalmarkttheoretische Implikationen fiir das Portfoliomanagement

Das oben beschriebene Portfolio-Modell beriicksichtigt das Risiko der einzelnen Objekte
implizit durch die Risikoanalyse in Modul 7. Um die Rendite-Risiko-Position einzelner
Bestandsobjekte genauer zu bestimmen, ist es sinnvoll kapitalmarkttheoretische
Uberlegungen zu beriicksichtigen.

Riickfliisse, die aus einer Investition resultieren sind demnach umso weniger wertvoll
e je linger man auf sie warten muss (,,Ein frither Euro ist teurer als ein spiter*)
e je unsicherer sie sind (,,Ein sicherer Euro ist teurer als ein spéter*)

Die Tatsache, dass kiinftige Riickfliisse umso geringer bewertet werden, je weiter sie in der
Zukunft liegen wird durch Diskontierung dieser Riickfliisse mit einem Abzinsungsfaktor z.B.
bei der Kapitalwertmethode beriicksichtigt. Es liegt nun nahe, die Unsicherheit der
Riickfliisse durch eine Risikoprdmie zu erfassen, die auf den Kalkulationszins aufgeschlagen
wird.

Betrachtet man eine einzelne Investition liegt es nahe, das Risiko {iber die Streuung der
erwarteten Investitionsriickfliisse zu messen. Ist die Streuung grof (klein), leitet sich daraus
eine hohe (niedrige) Risikoprdmie ab. Dieser Ansatz verkennt jedoch, dass Investitionen in
der Regel nicht isoliert, sondern im Verbund mit anderen Anlagen durchgefiihrt werden.
Rationale Investoren mischen ihre Anlageformen, um die Risiken aus einem
Investitionsprojekt durch die Chancen aus anderen Objekten zumindest teilweise
auszugleichen. Die Grundlage fiir Planungskonzepte dieser Art liefert die oben bereits
genannte Portfolio-Selection. Folgt man dieser Grundidee, kommt es nicht auf das in einem
Projekt steckende Risiko an, sondern auf den Beitrag, den es in Bezug auf das Gesamtrisiko
des Investors leistet.

Bei der Bestimmung der Risikoprdmie kann man sich nun entweder auf sein
,Fingerspitzengefiihl“ verlassen oder ein theoretisches Modell heranziehen, mit dem die
Risikopramie aus Marktdaten berechnet wird. Im Folgenden wird die Ableitung des
Risikoaufschlags auf den Kalkulationszinssatz basierend auf kapitalmarkttheoretischen
Uberlegungen in Grundziigen dargestellt. Das bekannteste Modell, das sich zu diesem Zweck
anbietet ist das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM), das in den 1960er Jahren von Sharpe
auf Grundlage der Portfoliotheorie entwickelt wurde (Kruschwitz 2000).

Im CAPM stellt die Kapitalmarktlinie (KML) fiir Wertpapiere den Zusammenhang zwischen
der Renditeerwartung p, und dem Risiko o, des Portefeuilles dar. Sie gibt an, in welchem
AusmalB der Investor ein Risiko in Kauf nehmen muss, wenn er seine Renditeerwartung um
eine Einheit steigern will.

Die Kapitalmarktlinie ldsst sich durch zwei Merkmale vollstindig bestimmen:
1. den Schnittpunkt mit der Abszisse (risikoloser Zins i,)

2. die Steigung. Die Steigung der Kapitalmarktlinie A zeigt das Austauschverhéltnis
zwischen erwartetem Riickfluss und Risiko an (Preis des Risikos)

Hp = i+ AGCp
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Abb. 6: Die Kapitalmarktlinie

Die Kapitalmarktlinie ist im Gleichgewicht und bei Existenz einer risikolosen Anlage die
Menge aller Portfolios gebildet aus Mischungen aus der risikolosen Anlage und dem
Marktportfolio.

Entscheidend fiir die Renditeerwartung eines einzelnen Wertpapiers i ist seine Kovarianz mit
dem Marktportfolio M d.h. die Frage, wie die Rendite des Wertpapiers auf Anderungen der
Rendite des Marktportfolios (der Marktrendite) reagiert. Dieser Zusammenhang wird nach
dem CAPM durch folgende Gleichung beschrieben:

Wi = i + [um-1r]Bi

Die mit dieser Gleichung beschriebene Gerade wird Security Market Line (SML) oder
Wertpapiermarktlinie genannt. Die SML besagt, dass die erwartete Rendite eines
Investitionsprojektes abhdngt vom systematischen Risiko des Projektes ausgedriickt durch
den Faktor f; (,,beta®) und dass der Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite des
Wertpapiers p; und dessen systematischen Risiko [B; linear ist.

Das mit einem Wertpapier verbundene Risiko kann unterteilt werden in unsystematisches
(wertpapierspezifisches) Risiko und systematisches Risiko (Kovarinazrisiko), das abhidngig ist
von der Marktentwicklung als Ganzes. Unsystematisches Risiko kann durch Diversifikation
in eine ausreichend grofle Anzahl von Vermdgensgegenstinden eliminiert werden und wird
aus diesem Grund vom Markt nicht mit einer Risikoprédmie belohnt. Systematisches Risiko ist
nicht durch Diversifikation zu eliminieren und wird deshalb mit einer Risikopramie gebildet
aus der Differenz zwischen erwarteter Rendite des Marktportfolios und dem Zins auf
risikofreie Anlagen bedacht.
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Abb. 7: Projektauswahl und Wertpapierlinie

Betrachtet man die SML, so kann eine einfache Entscheidungsregel zur Bewertung von
Investitionsprojekten formuliert werden (Kilka 1995):

Es sollten die Projekte akzeptiert werden, die eine Risiko-Rendite Kombination oberhalb der
SML aufweisen, die also eine hohere als die auf dem Kapitalmarkt durchschnittlich
erzielbarere risikoangepasste Rendite versprechen.

Dabei ist zu beachten, dass fiir jedes Projekt, je nach Investitionsrisiko, die geforderte Rendite
individuell bestimmt werden muss. Eine unternehmensweite, einheitliche Mindestrendite, die
sich beispielsweise an den durchschnittlichen Kapitalkosten orientiert, kann zu
Fehlentscheidungen fiihren. Die obige Abbildung verdeutlicht diesen Zusammenhang.
Entsprechend der Entscheidungsregel wird Projekt A akzeptiert und Projekt B abgelehnt.
Wire eine unternehmenseinheitliche Mindestrendite pu* angelegt worden, so hitte dies zu
einer Fehlentscheidung (nédmlich fiir Projekt B) gefiihrt (Kilka 1995).

Die oben dargestellten Grundziige der Portfoliotheorie und der Kapitalmarkttheorie gelten
nicht nur fiir Investitionen in Wertpapiere sondern grundsitzlich fiir alle Investitionen in
Geld- und Sachvermogensgegenstinde also auch flir Immobilieninvestitionen (siche dazu
Brown u. Matysiak 2000 sowie Draper u. Findlay 1996). Wendet man die Erkenntnisse des
CAPM auf Sachinvestitionen an, so kann folgende Entscheidungsregel abgeleitet werden:
Sachinvestitionen sollten nur dann durchgefiihrt werden, wenn ihr erwarteter interner Zins
einen dem Risiko angemessenen Kalkulationszinssatz (den Kapitalkosten auf dem
internationalen (globalen) Kapitalmarkt nach Modigliani) tiberschreitet. Werden die aus den
Sachinvestitionen erwarteten Einzahlungsiiberschiisse mit diesem Kapitalkostensatz
abdiskontiert und ist der daraus resultierende Kapitalwert positiv, so bedeutet dies, dass die
erwartete Verzinsung der Sachinvestition iiber der geforderten Verzinsung liegt. Dabei
entspricht die Renditeforderung der Eigenkapital-Geber der Renditeerwartung, die sie hétten,
wenn sie auf dem Kapitalmarkt in Aktien gleicher Volatilitit investieren wiirden.

Problematisch ist auch bei Immobilien zunichst die Abschéitzung der Riickfliisse (Cash-
Flows) tiber die Restlebensdauer des Gebidudes. Dazu sind Prognosen iiber die Hohe der
zukiinftigen Mieten, der Leerstinde und der Instandhaltungs- und Verwaltungskosten
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notwendig. Bei der Schitzung der Ausgabenseite kann auf Erfahrungswerte zuriickgegriffen
werden. Die Abschitzung der zukiinftigen Mieteinnahmen stellt jedoch ein komplexes
Problem dar. Prinzipiell miisste man auch jeden Riickfluss mit einer bestimmten
Eintrittswahrscheinlichkeit belegen, da es sich um Investitionsentscheidungen unter
Unsicherheit handelt. Will man dies aus Vereinfachungsgriinden vermeiden, muss man allen
Riickfliissen eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 100 % zuordnen.

Dartiber hinaus ist die geforderte Eigenkapitalverzinsung schwierig zu bestimmen. Soll sie
nach dem CAPM berechnet werden, miisste man die ,,betas” der untersuchten Immobilie
kennen bzw. aus Vergangenheitsdaten berechnen. Wéhlt man eine ,pragmatische®
Vorgehensweise (einfache Festlegung des Risikozuschlags durch ,Fingerspitzengefiihl®)
muss diese in jedem Fall gut begriindet werden konnen. Die Kapitalmarkttheorie sagt dazu:
infolge der Globalisierung des Kapitalmarktes bildet sich auf dem internationalen
Kapitalmarkt fiir jedes ,,beta* eine marktiibliche Eigenkapitalverzinsung heraus.

Eine Mdglichkeit den risikoangepassten Zinssatz fiir eine Immobilie zu bestimmen und das
,Fingerspitzengefiihl“ mit Inhalt zu fiillen, erdffnet sich durch die im Zuge von Basel II
zunehmend Verbreitung findenden Ratingverfahren fiir Immobilien. Diese beriicksichtigen
implizit die Markt- Objekt-, Standort und Cash-Flow-Risiken der Immobilie. Das aus dem
Rating resultierende Ergebnis fiir die Immobilie z.B. BBB+ erlaubt den Vergleich mit einer
gleich gerateten Anleihe bei gleicher Restlaufzeit. Wird eine BBB+ geratete Anleithe mit 7 %
verzinst, kann dieser Zinssatz auch als Diskontierungsfaktor bei der Kapitalwertberechnung
fiir die Immobilieninvestition verwendet werden.
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