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Kurzreferat

In der vorliegenden Diplomarbeit wird der qualitative Portfolioansatz genutzt, um
die Analyse und Strukturierung eines Immobilien-Portfolios am Beispiel des Wohn-
immobilienbestandes einer mittelgroBen Wohnungsgenossenschaft aus den neuen
Bundeslidndern durchzufiihren. Hierfiir wird die Methodik des Scoringverfahrens zur
Integration quantitativer und vor allem qualitativer Einflusskriterien vorgestellt und
praktiziert. Aufbauend auf den Auswertungsergebnissen der Portfolioanalyse wird ein
Ansatz zur Segmentierung des gegenwirtigen Immobilien-Portfolios vorgestellt, wobei
die deklarierten Bestandssegmente jeweils einem strategischen Rahmen folgen.

SchlieBlich befasst sich die Untersuchung speziell mit der Frage, wie Immobilien-
objekte zu identifizieren sind, welche der desinvestiven Handlungsmalnahme des Ver-
kaufs zugefiihrt werden sollen. Die Thematik der Bestandsverkiufe ist fiir die gemein-
niitzig veranlagten Wohnungsgenossenschaften, die geméf einer freiwilligen, satzungs-
geméilen Verpflichtung gegeniiber ihren Mitgliedern einen besonderen Forderauftrag
besitzen, bislang noch ein eher unbekanntes Tatigkeitsfeld. Jedoch geraten Wohnungs-
genossenschaften zunehmend aufgrund der wirtschaftlichen Notwendigkeit, welche
insbesondere Liquiditidtsengpésse impliziert, unter Verkaufsdruck.

Zur Determinierung eines Verkaufsbestandes wird ein Entscheidungsmodell auf-
gebaut, in welchem, anhand der Punktwerte aus dem Scoringmodell der Portfolioana-
lyse, Filterkriterien mit kritischen Schwellenwerten definiert werden, die durch etwaige
geeignete Verkaufsobjekte zwingend zu erfiillen sind. Der Abgleich der Anbietersicht-
weise der verduBernden Wohnungsgenossenschaft mit der Nachfragerperspektive von
potenziellen Investoren soll die Marktgéngigkeit der beabsichtigten Verkaufsobjekte
beurteilen, eventuelle Optimierungsmoglichkeiten aufzeigen und die Entscheidung fiir

die Wahl einer bestimmten VerduBerungsstrategie unterstiitzen.
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Grundlagen der Untersuchung 1

1  Grundlagen der Untersuchung

Zur Anfertigung einer komplexen wissenschaftlichen Arbeit bedarf es zunéchst
einer zu erdrternden Problemstellung und einer hieraus abgeleiteten Zieldefinition der
Untersuchung (Kap. 1.1). Weiterhin sind einleitend eine thematische Abgrenzung (Kap.
1.2) und die strukturelle Gliederung der Arbeit (Kap. 1.3) zweckdienlich.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Genossenschaftliches Wohnen gilt als dritter Weg zwischen Miete und Wohn-
eigentum, denn Wohnungsgenossenschaften bieten ihren Mitgliedern gegeniiber eine
sichere und preiswerte Wohnraumversorgung an und rdumen grofziigige, eigentums-
dhnliche Mitwirkungsrechte ein.' Die genossenschaftlichen Wohnungsunternehmen
grilnden auf dem signifikanten Grundverstindis einer sozial verantwortungsbewussten
Mitgliedervereinigung und richten sich nach dem Leitbild einer Satzung sowie nach
Genossenschaftsidealen, wie der Gemeinniitzigkeit, Selbsthilfe, Solidaritdt und Demo-
kratie aus.” Infolge von steigendem Konkurrenzdruck auf dem weitgehend gesittigten
Mietwohnungsmarkt ,,verjahrt das passive Prinzip der Kostendeckung. Vielmehr ge-
winnt ein aktives Managementverhalten der Wohnungsgenossenschaften zur Erzielung
,.wohnungswirtschaftliche[r] Effizienzgewinne** an Bedeutung.

In aktuellen Zeiten, in denen ,,der iiberméflige Einsatz von Fremdkapital den

«5 . )
‘> und die Rede von einer

wesentlichen Ausloser der Finanzmarktkrise * darstellt
,Kreditklemme* ist, welche die Banken zwingt, die Kreditvergabe zu reduzieren oder
gar ganz einzustellen, sehen sich Wohnungsgenossenschaften aufgrund ihrer traditionell
starken Fremdkapitalabhidngigkeit einer erschwerten (Re-)Finanzierung gegeniiber. Die
genossenschaftlichen Wohnungsunternehmen miissen gegenwirtig und auch zukiinftig
bei der Kreditgewihrung oder anstehenden Darlehensprolongationen mit verschirften

Finanzierungskonditionen der Banken rechnen.

! Vgl. WILDE, Portfolioverkdufe, 2009, S. 15.
Vgl. HEINZE / BERENDT, Soziologische Merkmale, 1997, S. 978f.
PELZL, Dienstleistungsgedanke, 2000, S. 1.

Die globale Finanzmarktkrise ist aus der US-amerikanischen Subprime-Krise hervorgegangen. In der
Vergangenheit wurden die gebiindelten und verbrieften Subprime-Hypothekenkredite von zweit-
klassigen, bonitdtsschwachen Kreditnehmern als neue Anlageinstrumente am Kapitalmarkt gehandelt.
Steigende Zinssitze fiir die risikobehafteten, meist zinsvariablen Hypothekenkredite und fallende
Immobilienpreise bedingten den Kreditausfall vieler zahlungsunfdhiger Subprime-Schuldner und
fithrten zur Hiufung von Zwangsversteigerungen. Vgl. BLOSS u. a., Finanzkrise, 2009, S. 9.

5 710, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 143.
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Der Immobilienbestand stellt mit einem Anteil ,,von bis zu 80 oder 90 Prozent der

gesamten Bilanzsumme*®

meist den groften Vermogensgegenstand der Wohnungs-
genossenschaft dar und ist daher Hauptrisikotriger der unternehmerischen Titigkeit.
Zunehmend nutzen Wohnungsgenossenschaften die Portfolioanalyse als aktives
Managementinstrumentarium zur Analyse, Planung, Steuerung und Kontrolle ihres
Immobilienbestandes. Dabei hilft die Portfolioanalyse nicht nur die gegenwirtigen
Starken und Schwichen des Immobilienbestandes transparent zu machen, sondern auch
die Chancen und Risiken der Immobilienobjekte hinsichtlich der zukiinftigen Bestands-
entwicklung zu erkennen. Das Einflusspotenzial der Wohnungsgenossenschaft erstreckt
sich neben der Ausschopfung von Managementoptimierungsansitzen vor allem auf das
Investitions- und Desinvestitionshandeln mit Bestandsobjekten.

Insbesondere bedingt durch wirtschaftliche Griinde, wie z. B. hohe Kreditlasten,
eine diffizile Kapitalbeschaffung oder eine drohende Existenzgefihrdung, geraten
Wohnungsgenossenschaften zunehmend unter Verkaufsdruck. Wihrend die 6ffentliche
Hand den Verkauf von Wohnungsbestinden als probates Mittel zur Haushaltssanierung
langst praktiziert, gelten Bestandsverkdufe aus einem genossenschaftlichen Immobilien-

“’_In der Tat stellt eine

Portfolio zur Liquidititsfreisetzung noch immer als ,, Tabuthema
Transaktion, angesichts der besonderen Eigenschaften genossenschaftlichen Wohnens
und der unternehmenstypischen Spezifika, einen komplexen Prozess dar, der aufgrund
fehlender Erfahrungswerte meist externer professioneller Unterstiitzung bedarf.

In der vorliegenden Diplomarbeit soll untersucht werden, inwiefern die Portfolio-
analyse fihig ist, Entscheidungsunterstiitzung bei der Identifikation potenzieller Ver-
kaufsobjekte zu leisten. Hierzu ist zundchst Grundlagenarbeit zu leisten, die sich von
der wissenschaftlich theoretischen Betrachtung des Immobilien-Portfoliomanagements
hin zur praktischen Anwendung der Portfolioanalyse am Beispiel des Immobilien-
bestandes einer ostdeutschen Wohnungsgenossenschaft erstreckt. Im Hinblick auf die
Verkaufsmafinahme soll ein Entscheidungsmodell entwickelt werden, welches in einem
ersten Schritt hilft, Objekte zu identifizieren, die sich zur Herauslosung aus dem
genossenschaftlichen Wohnungsbestand eignen. Der Abgleich der Anbieter- mit der

Nachfragersichtweise ist in Anbetracht von differenten Verkaufs- und Ankaufsmotiven

fiir die Zusammenstellung eines marktfihigen Verkaufspaketes von Bedeutung.

®  WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 17.
7 WILDE, Portfolioverkdufe, 2009, S. 15.
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1.2 Thematische Abgrenzung

Unter dem ,Dach®“ der Immobilienokonomie vereint, gibt das ,Haus der
Immobilienokonomie* (Abbildung 1) den interdisziplindren Ansatz der Wissenschafts-
disziplin wieder.® Das derzeitige Modell, welches seit Anfang der neunziger Jahre
standig weiterentwickelt wurde, differenziert in managementorientierte, typologische,
interdisziplinire und institutionelle Aspekte.” In diesem Kontext bietet sich auch die

Einordnung der Arbeit mit ihren thematischen Schwerpunkten an.

Immobilien6konomie

Management-Aspekte

Immobilien- iekt- -Proiekt- iliti
CREM PREM Pro_;ekt Bau-Projekt: Facilities
-analyse ‘ -bewertung ‘ -finanzierung ‘ -investition ‘ -marketing | entwicklung | management | Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
® projektentwickler Gewerbeimmobilien -
h+] <
) kel
-3 S
7] o
< B h ‘g.
° auunternehmen @
q:’ Immobilien- ?.,'
2 finanzinstitutionen Industrieimmobilien >
2 °
2 =
= . Sonderimmobilien ©
Immobiliennutzer
Interdisziplindare Aspekte
Rechtswissenschaft Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen

Abbildung 1: Haus der Immobilienskonomie'

Aufgrund der langfristigen Ausrichtung gehort das Portfoliomanagement als
Instrument des Immobilienmanagements zu den strategischen Management-Aspekten.

Im Hinblick auf die disziplindren Aspekte bilden quantitative und qualitative
Ansitze betriebswirtschaftlichen Ursprungs die Grundlage fiir das Immobilien-
Portfoliomanagement. Weiterhin beeinflusst die aktuelle gesamtwirtschaftliche
Situation, respektive die Entwicklung des deutschen Transaktionsmarktes, das Handeln
von Wirtschaftssubjekten, wie Immobilieninvestoren und Immobilienbestandshaltern,

beim Treffen von Investitions- bzw. Desinvestitionsentscheidungen.

¥ Zu Legitimation und Charakteristika der Immobilienskonomie als wissenschaftliche Disziplin siehe

SCHULTE / SCHAFERS, Immobilienokonomie, 2008, S. 56f.

9 Vgl. SCHULTE / SCHAFERS, Immobilienokonomie, 2008, S. 58.

10 Quelle: eigene Darstellung nach SCHULTE / SCHAFERS, Immobilienckonomie, 2008, S. 58.
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Typologisch betrachtet, befasst sich die Arbeit mit der Optimierung des
Immobilien-Portfolios einer Wohnungsgenossenschaft. Bei dieser speziellen Anwender-
gruppe ist zu beachten, dass beim Einsatz des Portfoliomanagements die Rendite-

erzielung innerhalb der Zielhierarchie nicht pridominant ist.''

1.3 Aufbau der Untersuchung

Das Rahmengeriist der Arbeit (Abbildung 2) gliedert sich in fiinf Kapitel. Es
beginnt mit der Beschreibung der wesentlichen Grundlagen der Untersuchung (Kap. 1)
und schlieBt mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse (Kap. 5). Die

zwischen Einleitung und Schlussteil liegenden Inhaltselemente folgen einem Theorie-

Praxis-Prinzip.

Grundlagen der Untersuchung

Problemstellung und
Zielsetzung

Thematische Abgrenzung Aufbau der Untersuchung

A 4

Vom Portfoliomanagement zum Immobilien-Portfoliomanagement

THEORETISCHE GRUNDLAGEN

Quantitativer Portfolioansatz Qualitativer Portfolioansatz

PRAKTISCHE UMSETZUNG

Portfolioanalyse des Immobilienbestandes einer mittelgroBen Wohnungsgenossenschaft

Auswertung und
Strategieentwicklung

Unternehmenstypische
Besonderheiten

Scoringmodell

SPEZIELLE UNTERSUCHUNG

Entwicklung eines Entscheidungsmodells zur Verkaufsplanung

Sichtweise der verauBernden
Wohnungsgenossenschaft

Sichtweise der potenziellen Investoren

W

Fazit und Ausblick

ZUSAMMENFASSUNG

Abbildung 2: Grundgeriist der Untersuchung'

""" Vgl. SCHULTE / HOLZMANN, Institutionelle Aspekte, 2008, S. 172.

12" Eigene Darstellung.
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Die Ausfithrung der theoretischen Grundlagen ist Gegenstand des zweiten
Kapitels. Zunichst erfolgt eine Definition und Systematisierung des Immobilien-
Portfoliomanagements. AnschlieBend werden die zwei fundamentalen Ansdtze des
Portfoliomanagements vorgestellt. Aufbauend auf dem operativ ausgerichteten,
quantitativen Portfolioansatz wurde der strategisch orientierte, qualitative Portfolio-
ansatz entwickelt."> Beide Konzepte haben betriebswirtschaftliche Wurzeln und sind im
Hinblick auf ihre Anwendbarkeit bei Immobilien-Portfolios zu beurteilen.

Das dritte Kapitel widmet sich der Durchfiihrung und Auswertung der Portfolio-
analyse am Beispiel des Immobilienbestandes einer Wohnungsgenossenschaft aus den
neuen Bundeslindern. Uber die Vorstellung der unternehmenstypischen Spezifika von
Wohnungsgenossenschaften soll die Notwendigkeit der Entfaltung eines aktiven
Managementverhaltens abgeleitet werden. AnschlieBend erfolgt die Entwicklung eines
Scoringmodells zur Portfoliobewertung als methodische Basis der Portfolioanalyse
unter Einsatz des IT-Werkzeugs avestrategy® der BBT GmbH."* Im Ergebnis kann die
Auswertung der Portfolioanalyse anhand des Ist-Immobilien-Portfolios stattfinden. Die
Frage der Strategiefindung wird zunichst theoretisch beleuchtet und anschlie3end bei-
spielhaft am Immobilienbestand der Wohnungsgenossenschaft erortert. In einem ersten
Vorschlag wird die Bildung von Bestandsobjekt-Clustern aufgezeigt, die einem
strategischen Handlungsrahmen folgen.

Im vierten Kapitel steht die Desinvestitionsmallnahme in Form von Bestandsver-
kiufen aus dem genossenschaftlichen Immobilien-Portfolio im Mittelpunkt. Zunichst
erfolgt die Betrachtung des Status quo auf dem Transaktionsmarkt fiir deutsche Wohn-
immobilien. Nachfolgend steht die Identifikation potenzieller Verkaufsobjekte aus dem
Immobilienbestand mithilfe der Portfolioanalyse im Vordergrund. Anschliefend ist die
Sichtweise der verduBernden Wohnungsgenossenschaft mit den Zielvorstellungen
potenzieller Ankédufer abzugleichen, um daraus das Marktpotenzial der zu verduB3ernden
Bestandsobjekte zu bewerten und die Anforderungen an ein marktfdhiges Verkaufs-
paket ableiten zu konnen. Weiterhin wird der Ablauf eines strukturierten Transaktions-
prozesses mithilfe externer Transaktionsberatung dargeboten.

AbschlieBend soll der Einsatz der Portfolioanalyse durch die Wohnungsgenossen-

schaft im Bereich der strategischen Verkaufsplanung kritisch gewiirdigt werden.

13 Vgl. BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 222.

'Y Die BBT GmbH mit Unternehmenssitz in Berlin ist ein Beratungs- und Dienstleistungsunternehmen
der Immobilien- und Kreditwirtschaft.
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2  Vom Portfoliomanagement zum Immobilien-Portfoliomanagement

Der franzosische Begriff ,,Portefeuille“15

steht urspriinglich fiir eine ,,Brieftasche
oder ein sonstiges Behiltnis zur Verwahrung von Wertpapieren.“'® Seiner finanz-
wirtschaftlichen Bedeutung nach als Wertpapierbestand interpretiert, kann ein Portfolio
im weiteren Sinne auch andere Vermdgensgegenstinde biindeln.'” So ist unter einem
Immobilien-Portfolio ,,eine Anzahl von Immobilienobjekten und Grundstiicken zu ver-
stehen, die iiber verschiedene Merkmale in einem Verbund stehen.*!®

Das Management eines Portfolios, von seinen finanzwirtschaftlichen Wurzeln hin
zum immobilienbezogenen FEinsatz, ist Gegenstand des folgenden Kapitels. Zunichst
erfolgt die Definition (Kap. 2.1) und Systematisierung (Kap. 2.2) des Immobilien-
Portfoliomanagements. Anschlielend werden der quantitative (Kap. 2.3) und qualitative
(Kap. 2.4) Portfolioansatz mit ihren betriebswirtschaftlichen Urspriingen vorgestellt und

hinsichtlich ihrer Eignung zur immobilienwirtschaftlichen Anwendung beurteilt.

2.1 Begriff des Immobilien-Portfoliomanagements

WELLNER generierte eine Begriffsbestimmung, die sowohl das aus der Portfolio-
bzw. Kapitalmarkttheorie stammende, quantitative Konzept als auch den qualitativ
orientierten Portfolioansatz aus der strategischen Managementlehre beriicksichtigt."

Demnach ist Immobilien-Portfoliomanagement ein , komplexer, kontinuierlicher
und systematischer Prozess der Analyse, Planung, Steuerung und Kontrolle von
Immobilienbestinden, der die Transparenz fiir den Immobilieneigentiimer bzw.
-investor erhohen soll, um eine Balance zwischen Ertrigen und den damit verbundenen
Risiken von Immobilienanlage- und Managemententscheidungen fiir das gesamte
Immobilien-Portfolio herzustellen.“*” Somit sind innerhalb eines strategischen, erfolgs-
orientierten Managementprozesses ,,quantitative[n] und qualitative[n] Aspekte eines

w21

Immobilienportfolios* " zur Optimierung des Rendite-Risiko-Verhiltnisses von Belang.

Portefeuille ist franzosischer Herkunft von ‘porter‘ (= tragen) und ‘feuille® (= Blatt). Vgl. KUNKEL-
RAZUM / SCHOLZE-STUBENRECHT / WERMKE, Universalworterbuch, 2007, S. 573, 1303.

' HAHN, Portfolio-Konzepte, 2006, S. 215.

7" Vgl. FEHR, Portfoliotheorie, 1999, S. 11.

'® 'WELLNER, IPMS, 2003, S. 33.

Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 169.
" WELLNER, IPMS, 2003, S. 35.

STOCK, Risikomanagement, 2009, S. 26.
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2.2 Systematisierung des Immobilien-Portfoliomanagements

2.2.1 Strategiebezogene Aspekte der Immobilienokonomie

In Anlehnung an den interdisziplindren Ansatz der Immobilienokonomie gehort
das Immobilien-Portfoliomanagement neben dem Corporate- (CREM) und Public Real
Estate Management (PREM) zu den strategischen Management-Aspekten, die sich ,,mit
der langfristigen Entwicklung und dem langfristigen Erfolg des Unternehmens oder
einzelner Geschiiftsfelder**” befassen. Im Vergleich zum erfolgsorientierten Portfolio-
management der Property Companies verlduft das Management der Immobilienbe-
stinde von Non-Property-Companies bzw. der offentlichen Hand nicht unter Kapital-
anlageaspekten.” Stattdessen iiberlagern unternehmerische oder offentliche Belange die
immobilienwirtschaftliche Zielstellung. Im Fokus des CREM und PREM steht, be-
griindet durch steigenden Wettbewerbs- und Kostendruck, die Optimierung der
Ressource Immobilie. Hierfiir segmentieren beide Ansidtze den im Eigentum be-
findlichen Immobilienbestand in Bestandsobjekte, welche zur Erfiillung des Kern-
geschifts dienen und in Verwertungsobjekte, die zur Aufgabenerfiillung nicht genutzt
werden. Erstere werden im Rahmen des Facility Managements zur Optimierung ihrer
Wirtschaftlichkeit betreut.”* Nicht bendtigte Immobilien kénnen uneingeschriinkt unter
den renditeorientierten Gesichtspunkten des Portfoliomanagements vermarktet und der

Vermietung oder dem Verkauf zugefiihrt werden.*

2.2.2 Portfoliomanagement als Bestandteil des Investmentmanagements

Die Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung e. V. (gif) ordnet das
Portfoliomanagement in den Kontext des Real Estate Investment Managements (REIM)
ein. Unter REIM ,,ist die umfassende, an den Vorgaben des Investors ausgerichtete
Eigentiimervertretung fiir ein Immobilienvermogen unter Kapitalanlagegesichts-

«26

. . 27
punkten*“”” zum Zwecke der Performanceoptimierung zu verstehen.

22 SCHULTE / SCHAFERS, Immobilienskonomie, 2008, S. 61.

2 Vgl. BONE-WINKEL u. a., Immobilien-Portfoliomanagement, 2008, S. 782.

* Vgl. BRAUER, Management, 2009, S. 681.
» Vgl. SCHAFERS / GIER, CREM, 2008, S. 881.

26 gif-Arbeitskreis: Real Estate Investment Management, REIM, 2004, S. 3.

7 Daran angelehnt ist auch die Definition der Kernaufgabe eines Immobilien-Portfoliomanagers von der

gif: ,,das strategische, performanceorientierte Management von gebiindelten Immobilien-Vermogens-
werten entlang der Investmentstrategie des Eigentiimers nach den Grundsitzen Rendite-Liquiditét-
Risiko.* gif-Arbeitskreis: Human Resources, Berufsbilder, 2009, S. 3.
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Das mehrstufige Modell umfasst die drei Ebenen: Investment, Portfolio und
Objekt.”® Alle Funktionsebenen werden von einem datenliefernden Reporting- und
Researchsystem unterstiitzt. Die Steuerung und Kontrolle der Umsetzungseffizienz auf
der Investment- und Portfolioebene unterliegt dem Controlling und Risikomanagement.

REIM ist i.d. R. Bestandteil eines iibergreifenden Investmentmanagements,
welches sich mit der Planung der Kapitalanlagestruktur befasst. Im Kern geht es bei
diesem Prozess der Asset Allocation um die Reduzierung des Anlagerisikos durch die
Aufteilung (Allocation) von zur Verfiigung stehenden Anlagemitteln auf verschiedene
Vermdgensgegenstinde (Assets).”” In Abhingigkeit von der Anzahl der Anlageklassen
kann sich die optimale Portfoliostrukturierung entweder mit reinen Immobilien-
bestinden™ in Form von Single Asset Portfolios oder auch mit mehreren Anlageklassen
in Multi Asset Portfolios befassen. Letztere, z. B. existent bei Versicherungsunter-
nehmen, bestehen neben Immobilien aus weiteren Vermdgenswerten, sodass zu ent-
scheiden ist, wie hoch der Immobilienanteil am Gesamtanlagenportfolio sein soll.*!

Auf der Portfolioebene findet das Management des aggregierten Immobilien-
bestandes statt. Die strategische Portfolioplanung befasst sich mit der ,,Umsetzung der
auf der Investment-Ebene getroffenen Investment-Strategie®>” durch die Aufstellung
einer damit im Einklang stehenden Immobilien-Portfoliostrategie. Im Ergebnis des Top-
down-Ansatzes wird ein effizientes Zielportfolio konstruiert, welches als Vorgabe fiir
die taktische Portfolioplanung gilt. Deren Aufgabe ist die Planung und Koordination
von Transaktions- bzw. Projektentwicklungsmaflnahmen fiir den vorhandenen
Immobilienbestand. Das operative Portfoliomanagement umfasst sdmtliche objekt-
konkrete Immobiliendienstleistungen zur Realisierung der Portfolioplanung auf der
Objektebene (Bottom-up-Ansatz). Das immobilienspezifische und lebenszyklus-
orientierte Facility Management iibernimmt die kaufménnische, technische und infra-
strukturelle Bewirtschaftung, um das Objektergebnis im Sinne der von der Portfolio-

ebene vorgegebenen Objektstrategie zu optimieren.33

2 Eine Ubersicht zu den Funktionsbereichen der drei Ebenen liefert Anlage A.1 REIM, S. CVL

* Vgl. GONDRING, Risiko, 2007, S. 41.

% Bei der Assetklasse Immobilien ist zusitzlich zwischen der wohnungswirtschaftlichen und gewerb-

lichen Nutzung zu unterscheiden. Vgl. WUSTEFELD, Asset-Allokation, 2007, S. 68.

' Vgl. BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 221.

32 gif-Arbeitskreis: Real Estate Investment Management, REIM, 2004, S. 4.

33 Vgl. BONE-WINKEL u. a., Immobilien-Portfoliomanagement, 2008, S. 783f.
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Als ZielgroBe des Portfoliomanagements bzw. als Mal3grofle zur Beurteilung des
Anlageerfolges dient die Performance.’ Im Rahmen des REIM ist diese als aktive
Rendite zu verstehen, d. h., die erzielte Rendite steht im Vergleich zu einer geeigneten
Benchmarkrendite. ¥ Die Zielvorgabe besteht darin, die Benchmark durch aktives

Management zu iibertreffen und eine Uberrendite (;,Outperformance*) zu erzielen.*®
2.3 Quantitativer Portfolioansatz

2.3.1 Zweck der quantitativen Portfoliotheorie

Der operativ orientierte, quantitative Portfolioansatz basiert auf der modernen
Portfoliotheorie (MPT), die ,,auf der einfachen Erkenntnis [aufbaut], dall im Wirt-
schaftsleben eine hohere Rendite nur durch Einbeziehung eines hoheren Risikos erkauft
werden kann.“?’ Die moderne Portfoliotheorie umfasst die finanzwirtschaftlichen
Modelle der Portfolio- bzw. Kalpitallmaurkttheorie38 und unterteilt diese in normative und
deskriptive Portfoliomodelle. Die normativen Portfoliomodelle, wozu die portfolio-
theoretischen Ansitze der Portfolio Selection Theory von MARKOWITZ und dessen
Néherungslosung, das Single Index Model (SIM) von SHARPE gehoren, geben dem
Anleger Handlungsanweisungen fiir eine optimale Kapitalanlage unter Unsicherheit.
Darauf aufbauend sind die Gleichgewichtsmodelle der Kapitalmarkttheorie, wie das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) und die Arbitrage Pricing Theory (APT), ent-
standen, die als deskriptive Portfoliomodelle versuchen, Preisbildungsprozesse an den
Kapitalmirkten zu erkliren.?” Allen Theorien ist gemeinsam, dass sie originir das
Management von Wertpapierportfolios zur Aufgabe haben, sodass die Ubertragung auf

den Immobilienbereich problembehaftet ist.

** Die Performance ist zumeist auch mit dem Total Return gleichgesetzt oder sie wird wie beim REIM,

als risikoadjustierte Rendite verstanden, die eine erreichte Rendite unter Beriicksichtigung des ein-
gegangenen Risikos bewertet. Vgl. BRUNS / MEYER-BULLERDIEK, Portfoliomanagement, 2008, S. 2.

¥ Vgl. BONE-WINKEL u. a., Immobilien-Portfoliomanagement, 2008, S. 781f.

3% Vgl. GARZ / GUNTHER / MORIABADI, Portfolio-Management, 1998, S. 119.

37 HIERONYMUS / KIENZLE, Portfolio-Selektion, 1997, S. 641.

% Zur ausfiihrlichen Darstellung sieche STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 6-35.

¥ Vgl. STOCK, Risikomanagement, 2009, S. 27.

“" Dahingehend gilt die Portfolio Selection von MARKOWITZ als anerkanntester Portfoliotheorieansatz.

Aufgrund der sehr stringenten Annahmen sind die kapitalmarkttheoretischen Modelle selbst in der
finanzwirtschaftlichen Anwendung stark umstritten und nicht eindeutig empirisch verifiziert. In
immobilienwirtschaftlicher Hinsicht ist z. B. die Forderung der APT nach einer uneingeschrinkten
Moglichkeit von Leerverkdufen, d. h. ohne Vorhandensein von Immobilien, nicht tragfihig. Vgl.
STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 28ff; WELLNER, IPMS, 2003, S. 77.
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Zu den Aufgaben des quantitativen Portfoliomanagements z&dhlt BONE-WINKEL: "'

= Entscheidungsunterstiitzung bei der Asset Allocation
= Optimierung des Rendite-Risiko-Verhiltnisses sowie

= Risikosteuerung durch Diversifikation.

Die quantitative Vermogensallokation ergriindet eine optimale und ausgewogene
Portfoliozusammensetzung durch die Kombination von Rendite und Risiko. Dabei ist zu
beachten, dass diese beiden Portfoliokomponenten entgegen der Wunschvorstellung
eines Investors gemeinsam nur proportional zu minimieren oder zu maximieren sind.
Daher ist es das Ziel, unter Zuhilfenahme des Risikosteuerungseffektes der Diversi-

. . .. . . . e 42
fikation, das Gesamtanlagerisiko bei gegebenem Renditeniveau zu minimieren.

2.3.2 Entscheidungsdilemma des renditeorientierten Investors

Als Determinanten der Investitionsentscheidung eines Anlegers gelten die
Faktoren Rendite, Risiko und Liquiditét, welche im magischen Dreieck der Investoren-
ziele dargestellt sind (Abbildung 3). Die Magie unter den drei Komponenten besteht
darin, dass sie sich nicht unabhédngig voneinander verwirklichen lassen. Das Idealziel
eines Investors bestiinde theoretisch darin, eine moglichst hohe Rendite bei gleichzeitig
groBer Renditesicherheit, also unter dem Eingehen von minimalem Risiko und jeder-
zeitiger Liquiditit zu erlangen. Diese Hypothese ist praktisch nicht tragfihig. Vielmehr
bedingt sie Zielkonflikte, da eine hoher zu erwartende Rendite auch die Ubernahme von

zusitzlichem Risiko unter der Inkaufnahme einer geringeren Liquiditiit fordert.*’

Abbildung 3: Magisches Zieldreieck*

Vgl. BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 222.
Vgl. THOMAS / WELLNER, Quantitative Modelle, 2007, S. 84.
Vgl. GARZ / GUNTHER / MORIABADI, Portfolio-Management, 1998, S. 19.

Quelle: eigene Darstellung nach GARZ / GUNTHER / MORIABADI, Portfolio-Management, 1998, S. 19.
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Die Liquiditédtsgroe spielt im Portfoliomanagement eine untergeordnete Rolle
und gilt daher als Nebenbedingung. In der Portfoliotheorie begriindet sich dies durch die
Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes mit unbegrenzten Geldaufnahme- und
-anlagemdglichkeiten. * Weiterhin ist die Liquiditit im Vergleich zu Rendite oder
Risiko schwerer quantifizier- und messbar.*® WELLNER argumentiert zudem, dass der
Liquidititsaspekt in der Rendite- und Risikoanalyse bereits Beriicksichtigung findet.*’

Im Vordergrund steht fiir den renditeorientierten Investor die Zielkonkurrenz aus
Renditemaximierungsabsichten und Risikominimierungsbestrebungen. Das 06ko-
nomische Grundprinzip der positiven Korrelation von Rendite und Risiko impliziert,
dass eine hohere Rendite nur mit einem proportionalen Risikoanstieg zu vereinen ist et
vice versa.*® Die Risikokomponente als ,,intrinsischer Bestandteil*“*’ unternehmerischen
Handelns ist im Wesentlichen davon abhédngig, wie viel Risiko der Investor einzugehen
bereit ist. Die finanzwirtschaftlichen Modelle gehen von risikoscheuen Nutzen-
maximierern aus, die nur dann zusétzliche Risiken iibernehmen, wenn dies durch eine
adiquat steigende Renditeerwartung entschidigt wird.”® GONDRING bestiitigt in einer
Untersuchung des Investorenverhaltens die konkave Risiko-Nutzenkurve des deutschen

Immobilienmarktes, welcher demnach durch Risikoaversion geprigt ist.”!

2.3.3 Portfolio Selection als Fundament der Portfoliotheorie

Die Portfolio Selection Theory® von HARRY M. MARKOWITZ stammt aus den
1950er Jahren. Der mathematisch-statistische Ansatz ergriindet eine optimale Portfolio-
zusammensetzung auf der Erkenntnis, dass eine Investitionsentscheidung unter Un-
sicherheit nicht nur auf die kiinftig zu erwartende Rendite auszurichten ist, sondern auch
das damit verbundene Risiko einbeziehen sollte.”® 1990 erhielt MARKOWITZ ,.for [his]

pioneering work in the theory of financial economics*>* den Nobelpreis.

# Vgl. STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 77.

% Vgl. BRUNS / MEYER-BULLERDIEK, Portfoliomanagement, 2008, S. 2.

7 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 7.

* Vgl. BRUNS / MEYER-BULLERDIEK, Portfoliomanagement, 2008, S. 8.

* VOGLER, Risiko, 1998, S. 275.

0 Vgl. THOMAS, Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 533.

! Vgl. GONDRING, Risiko, 2007, S. 3f.

52" 7u den Modellannahmen vgl. AUCKENTHALER, Portfolio-Management, 1994, S. 154f.

33 Vgl. HIELSCHER, Investmentanalyse, 1999, S. 52.

* oo, V., Nobel Laureates 1990, o. J.
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Die Ubertragung der Portfolio Selection auf den Immobilienbereich wurde unter
anderem umfassend von WELLNER durchgefiihrt und fiir praktikabel erklirt.”> Dabei ist
ausdriicklich in Kauf zu nehmen, dass heterogene Immobilien ebenso wenig ideale
Anlagegiiter nach MARKOWITZ darstellen, wie auch die kapitalmarktbezogenen

Annahmen nicht fiir den Immobilienmarkt zutreffen.’®

2.3.3.1 Rendite- und Risikomessung auf der Objektebene

Nach MARKOWITZ stellt die Rendite, welche als relative GroBe den erzielten
Ertrag ins Verhiltnis zum eingesetzten Kapital setzt, eine Zufallsvariable dar, die nicht
mit Sicherheit bekannt ist.>’ Renditeschwankungen sind durch die Zuordnung von
,Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten bestimmter zukiinftiger Renditeaus-
prigungen‘® messbar. Unter der Annahme, dass es sich hierbei um eine Normalver-
teilung handelt, ist die wahrscheinlichste Rendite mithilfe des statistischen Erwartungs-
wertes (1) zu bestimmen.” Infolge der schwierigen und aufwendigen Schitzung der
Eintrittswahrscheinlichkeiten von erwarteten Renditehohen werden stattdessen
historische Renditezeitreihen genutzt, die unter der umstrittenen Annahme einer gleich-
bleibenden Entwicklung in zukiinftige Perioden extrapoliert werden.®

Als Mal} zur Renditeberechnung von Immobilien wird der Total Return genutzt,
welcher jdhrlich in Form des Deutschen Immobilien Index (DIX®) veroffentlicht wird.®!
Dieser vereint die Netto-Cashflow-Rendite, welche aus den Mittelzufliissen in Form
von Mieteinnahmen abziiglich der Mittelabfliisse fiir nicht umlegbare Bewirtschaftungs-
kosten besteht, und die Wertdnderungsrendite, welche die prozentuale Wertinderung
eines Objektes wiedergibt, in einer Kennziffer. Beide Renditekomponenten sind jeweils
ins Verhiltnis zum gebundenen Kapital zu setzen. Der Vorteil des dynamischen Ver-
fahrens liegt in der expliziten Beriicksichtigung von Zahlungsstromen und Wertver-
dnderungen in einer Betrachtungsperiode, wobei Steuern, Finanzierungs- und Trans-

aktionskosten vernachlédssigt werden.

35 Zur Transformation der Portfolio Selection auf Immobilien vgl. WELLNER, IPMS, S. 63-156.

% Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 80; JANDURA / REHKUGLER, MPT, 2001, S. 130.

7 Vgl. SPECHT / GOHOUT, Kapitalmarkttheorie, 2009, S. 9f.

* BRUNS / MEYER-BULLERDIEK, Portfoliomanagement, 2008, S. 8.

3 Vgl. HIELSCHER, Investmentanalyse, 1999, S. 54.

% Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 84f; STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 20.

®' Fiir weiterfiihrende Informationen siehe Anlage A.2 DIX®, S. CVIIf.

62 Vgl. BONE-WINKEL u. a., Immobilien-Portfoliomanagement, 2008, S. 823-825.



Immobilien-Portfoliomanagement 13

Aufgrund der Ungewissheit kiinftig eintretender Umstédnde und der Gefahr des
Abweichens der tatsdchlichen von den erwarteten Renditewerten, ist das Risiko der
Renditeschwankung zu messen. Zur Risikoquantifizierung nutzt MARKOWITZ das
statistische Streuungsmal} der Varianz ((52), deren Maf3stab und damit das dimensions-
gleiche Pendent zur relativen GroBe der Rendite die Standardabweichung (o) ist.®
Kritik erfahrt die Portfolio Selection immer wieder, weil die Verwendung der Varianz,
die positive wie negative Schwankungen erfasst, dem {iiblichen Risikoverstindnis des
negativen Abweichens vom Planwert widerspricht.®*

Fir die Annahme der Normalverteilung der erwarteten Renditen gilt die
Bedingung, dass die Investitionsentscheidung nur von dem ,,u—cs—Pr'aiferenzfunktionall‘‘65
abhidngen darf. Die Pramisse der Normalverteilung wurde von WELLNER bei der Trans-
formation der Portfolio Selection auf Immobilien gepriift. In einer empirischen Unter-
suchung stellte sie fest, dass die Immobilienrenditen unterschiedlicher Nutzungsarten

zwar kaum eine hundertprozentige Anpassung an die geforderte Wahrscheinlichkeits-

verteilung erreichen, diese allerdings auch nicht géinzlich abgelehnt werden kann.®

2.3.3.2 Aggregation der Objektkennziffern auf der Portfolioebene

Wihrend sich die Portfoliorendite durch die additive Verkniipfung der mit ihrem
Portfolioanteil gewichteten Einzelobjektrenditen ergibt, ist beim Portfoliorisiko zusétz-
lich das AusmaB des Renditegleichlaufs zu beachten.®’ Mathematisch ist die Inter-
dependenz der Renditeverldufe iiber die Malle der Kovarianz bzw. des Korrelationsko-
effizienten erfassbar.®® Verlaufen die Renditen nicht vollkommen simultan, dann er-
geben sich Risikoausgleichspotenziale. Den wissenschaftlichen Nachweis dafiir er-
brachte MARKOWITZ, als er feststellte, dass sich bei der Mischung verschiedener
Portfoliobestandteile die Einzelrisiken nicht unbedingt addieren, sondern vielmehr

wechselseitig autheben, sodass das gesamte Portfoliorisiko minimiert wird.*

8 vgl. HIERONYMUS / KIENZLE, Portfolio-Selektion, 1997, S. 646.

% Mittlerweile haben sich sog. ,,Downside-Risikomalie®, wie z. B. die Semivarianz als ,halbe Varianz*

oder die Ausfallwahrscheinlichkeit, herausgebildet, die lediglich die negative Abweichung vom
Erwartungswert betrachten. Vgl. BRUNS / MEYER-BULLERDIEK, Portfoliomanagement, 2008, S. 20f.

8 Vgl. SPECHT / GOHOUT, Kapitalmarkttheorie, 2009, S. 13.

% zur Beweisfiihrung vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 94-97.

7 Vgl. STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 7.

8 Vgl. WELLNER, Portfoliooptimierung, 2009, S. 142.

% Vgl. GARZ / GUNTHER / MORIABADI, Portfolio-Management, 1998, S. 17.
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Die Kombination gegenldufiger Renditeverldufe wird bei der Diversifikation als
Instrument zur Risikosteuerung von Immobilien-Portfolios genutzt. Das Gesamtanlage-
risiko ist grundsitzlich in die nicht eliminierbare, systematische Komponente des
Marktrisikos und in die diversifizierbare, unsystematische Komponente des Objekt-
risikos zu unterscheiden.”® Im Idealfall der perfekt negativen Korrelation fiihrt der
Diversifikationseffekt dazu, dass das immobilienspezifische Objektrisiko vollstindig
ausgeschaltet ist, sodass nur das systematische marktbezogene Risiko zu tragen ist.”"
Die Diversifikation kann durch die Clusterbildung von Immobilien nach den Kriterien
Standort, Nutzungsart oder Objekteigenschaften praktiziert werden. In Anlehnung an
die strategischen Geschiftseinheiten des qualitativen Portfolioansatzes unterliegen auch
die Cluster der Anforderung, in sich eine homogene Klasse zu bilden und sich nach
auBen hin heterogen abzugrenzen.’> Es ergeben sich Einschriinkungen bei den Diversi-
fikationsmoglichkeiten, wenn es sich um einen relativ homogenen Immobilienbestand,
wie z. B. einer Wohnungsgenossenschaft, handelt. Aufgrund der iiberwiegend einheit-
lichen Nutzungsart und der regionalen Gebundenheit bieten sich meist nur
Segmentierungskriterien aus dem Bereich der Objekteigenschaften an, wie z. B. Bautyp,

Baujahr, Sanierungsstand oder unterschiedliche Mietvertrags- bzw. Kreditlaufzeiten.”

2.3.3.3 Bestimmung des investorenoptimalen Portfolios

MARKOWITZ gibt die Empfehlung, nur solche p-c-Kombinationen zu wihlen, die
sich auf der Effizienzkurve als Menge aller effizienten Portfolios befinden. Ein Portfolio
ist dann effizient, wenn ,,entweder bei gegebenem Risikoniveau die Rendite maximal

™ Die Effizienzkurve wird durch

oder das Risiko bei vorgegebener Rendite minimal ist.
die beiden Extreme des Minimum-Varianz-Portfolios (MVP) und des Maximal-
Rendite-Portfolios (MRP) begrenzt. Ein risikoscheuer Investor nach MARKOWITZ wird
im ersten Optimierungsansatz zum MVP tendieren und nur durch einen gewissen
Renditezuwachs ein hoheres Risiko akzeptieren. Die personliche Risikobereitschaft des

«75

Investors ist stark von seinem allgemeinen ,,Behaviour Finance*’” abhingig.

" Vgl. GONDRING, Risiko, 2007, S. 23.

7 Vgl. HIELSCHER, Investmentanalyse, 1999, S. 58.

> Vgl. THOMAS / WELLNER, Diversifikation, 2007, S. 109f.

73 Vgl. GEORGI, Neustrukturierung, 2006, S. 103-106.

™ STOCK, Risikomanagement, 2009, S. 30. Der Optimierungsansatz orientiert sich am Skonomischen

Minimal- und Maximalprinzip. Vgl. OLFERT / RAHN, Betriebswirtschaftslehre, 2008, S. 22.

75 GONDRING, Immobilienwirtschaft, 2004, S. 635.
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Die grafische Darstellung der anlegerspezifischen Risikoneigung kann durch Iso-
nutzenkurven gleichen Nutzens erfolgen.”® Das investorenoptimale Portfolio (Abbildung

4) befindet sich dann im Tangentialpunkt von Effizienzkurve und Isonutzenkurve.”’

Rendite
A
n
I+ Isonutzenkurven
I 11>1>13>14
I3
l4
, Effizienzkurve
y MP
Tangentialpunkt

MVP
Risiko
c

v

Abbildung 4: Grafische Darstellung des optimalen Portfolios’

In der Praxis scheint es allerdings eine illusorische Vorstellung zu sein, von jedem
Investor eine subjektive Einschitzung seiner individuellen Risikoneigung vorzunehmen,
sodass objektivere Optimierungsansitze benotigt werden.””

Eine Alternative stellt das Performancemal} des Sharpe Ratio® dar, welches sich
am kapitalmarkttheoretischen CAPM orientiert. Durch die Existenz einer risikofreien
Kapitalanlage- und -aufnahmemdoglichkeit und der Bedingung von homogenen An-
legererwartungen beziiglich Rendite und Risiko kann das optimale Portfolio mithilfe der
Kapitalmarktlinie, die im Ordinatenschnittpunkt in Hohe des risikofreien Zinses ent-
springt, bestimmt werden. Im Marktgleichgewicht wird das vollstindig diversifizierte
Tangentialportfolio (Sharpe Ratio Maximum) aus Effizienzkurve und Kapitalmarktlinie
zum Marktportfolio. Demnach investiert jeder Anleger in eine Kombination aus risiko-
loser Anlage und dem risikobehafteten Marktportfolio. Die Risikoneigung des Investors

driickt sich somit in der Hohe der Beimischung der risikofreien Anlage aus.®!

76 Vgl. WELLNER, Portfoliooptimierung, 2009, S. 144.

"7 Vgl. STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 12.

" Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an STEINER / BRUNS, Wertpapiermanagement, 2007, S. 13.

7 Vgl. WELLNER, Portfoliooptimierung, 2009, S. 145.

" Das Performancema nach dem Nobelpreistriger SHARPE ist ,.die Uberrendite pro Risikoeinheit iiber

der Hohe des risikofreien Zinses [...].“ THOMAS / WELLNER, Quantitative Modelle, 2007, S. 101.

81" Vgl. GARZ / GUNTHER / MORIABADI, Portfolio-Management, 1998, S. 63-69.
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Einen idhnlichen Ansatz zur Bestimmung des fiir den Investoren optimalen
Portfolios stellt die Definition einer anlegerspezifischen Mindestrendite dar, die sich

grafisch in der sog. Shortfall-Geraden darstellen lisst und die Effizienzkurve tangiert.®

2.3.4 Kritische Betrachtung des quantitativen Portfolioansatzes

Das Problem der Ubertragung der Portfolio Selection Theory sowie der anderen,
in dieser Arbeit nicht ndher betrachteten, portfolio- und kapitalmarkttheoretischen
Modelle auf den Immobilienbereich besteht vor allem in der zugrunde liegenden,
restriktiven Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes.* Gemessen an der Nicht-
erfilllung der Merkmale der vollstindigen Konkurrenz % stellt der Immobilienmarkt
jedoch einen stark ineffizienten, unvollkommenen Markt dar.®® Ein hoher Kosten- und
Zeitaufwand liegt sowohl in der Informationsbeschaffung aufgrund der Intransparenz
der vielen regionalen und sektoralen Teilmirkte als auch bei oft mit langen Trans-
aktionsdauern behafteten Immobilienverkdufen oder -ankdufen in der Zahlung von
Maklerprovisionen und Erwerbsnebenkosten, die sich aus der Grunderwerbssteuer
sowie Notar- und Grundbuchgebiihren zusammensetzen.*

Hinzu kommt, dass die Immobilie im Vergleich zur Aktie aufgrund von Eigen-
schaften, wie der Heterogenitidt und Unteilbarkeit bei Direktanlagen sowie der geringen
Fungibilitit kein ideales Anlagegut im Sinne der Theorien darstellt.*’

Weiterhin beschrinkt sich das quantitative Portfoliokonzept auf vergangenheits-
orientiertes Datenmaterial, um unter der Annahme kiinftig gleichbleibender Ent-
wicklungen die Rendite- und Risikoparameter zu prognostizieren. Diese Verfahrens-
weise ist unter dem zukunftsorientierten Ansatz des Portfoliomanagements kritisch zu
bewerten, da der Immobilienmarkt aufgrund seiner hochgradig segmentierten Teil-

marktstruktur und der Zyklizitit permanenten Schwankungen unterliegt.®®

82 Vgl. THOMAS, Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 545f.

% Vgl. JANDURA / REHKUGLER, MPT, 2001, S. 130.

¥ Zu den Merkmalen der vollstindigen Konkurrenz zihlen die Homogenitit angebotener Giiter, eine

absolute Angebotselastizitit, die vollstindige Markttransparenz sowie eine unendlich grofe Anzahl
von Anbietern und Nachfragern. Vgl. BRAUER, Immobilienwirtschaft, 2009, S. 13f.

% Eine umfassende Priifung der kapitalmarktbezogenen Annahmen, wie eine unbegrenzte Teilbarkeit,

keine Steuern oder Transaktionskosten, keine Markteintritts- / -austrittsbarrieren, eine abgeschlossene
bzw. kostenlose Informationsbeschaffung / -verarbeitung und eine atomistische Marktstruktur erfolgt
bei JANDURA / REHKUGLER, MPT, 2001, S. 130.

% Vgl. WUSTEFELD, Asset-Allokation, 2007, S. 67.
7 Vgl. FEHR, Portfoliotheorie, 1999, S. 11.

88 Vgl. BONE-WINKEL, Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 498.
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Der Einsatz von Performance—lndizesgg, wie z. B. des DIX®, bereitet aufgrund von
bisher relativ kurzen Indexreihen, einer geringen Marktabdeckung, der Verwendung
von Ex-post-Daten und geglitteten Renditen, die keine Marktschwankungen auf der
Basis realer Transaktionen, sondern gutachterlich ermittelte Verkehrswerte erfassen,
ebenfalls Schwierigkeiten.90

Grundsitzlich sollte sich der Anwender jedoch verdeutlichen, dass der Sinn eines
theoretischen Modells darin liegt, von der Komplexitit der Realitit zu abstrahieren.”’
Unter der groBziigigen Auslegung der portfoliotheoretischen Annahmen, der Beriick-
sichtigung von immobilienimmanenten Besonderheiten und dem Bewusstsein, dass die
Portfolio Selection ,,unter regelméBiger Verletzung ihrer Priamissen stattfindet und ihre

“92, wurde die Portfoliotheorie in der

Ergebnisse nur eine bedingte Aussagekraft haben
Immobilienwirtschaft daher allgemein anerkannt.
Gleichwohl gilt der quantitative Ansatz allein nicht als hinreichend, wenn es um
die praktisch hidufig anzutreffende Aufgabe der optimalen Strukturierung eines
historisch gewachsenen Bestands-Portfolios mit all seinen ggf. existenten strukturellen
Problemkonfigurationen geht. Zum anderen ist eine attraktive Immobilie nicht nur
mittels ihrer Rentabilitit, sondern zusitzlich anhand einer Vielzahl von qualitativen

Eigenschaften einschitzbar. Daher ist die Markt- durch eine Objektdimension zu ver-

vollstandigen, welche die Qualitit der Immobilie erfasst.”

¥ Im Vergleich zu den internationalen Immobilienmirkten in GroBbritannien oder den USA gelten

deutsche Immobilienmirkte noch immer als wenig transparent. Dabei wird das Fehlen aussage-
kriftiger Marktdaten und Performance-Indizes sowie die erschwerte Marktdurchdringung durch die
komplexe, foderale Struktur Deutschlands bemingelt. Die Immobilienbranche fordert daher einen
amtlichen zentralen Leitindex, der die kiinftige Entwicklung deutscher Immobilienmérkte transparent
macht. Vgl. BOBKA, Indizes, 2009, S. 19ff.

Vgl. WELLNER, Portfoliooptimierung, 2009, S. 154.
! Vgl. JANDURA / REHKUGLER, MPT, 2001, S. 130.
2 WELLNER, IPMS, 2003, S. 156.

93

90

Vgl. BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 226f.
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2.4 Qualitativer Portfolioansatz

2.4.1 Nutzen der strategischen Portfolioanalyse

In den 1960 / 1970er Jahren wurde der qualitative Portfolioansatz der allgemeinen
Planungslehre bzw. des strategischen Managements entwickelt. 41970 suchte FRED
BORCH, einstiger Vorstandsvorsitzender von General Electric, nach einer Management-
hilfe, um die stark diversifizierte Struktur seines Unternehmens zu optimieren und
durch die Abschidtzung der kiinftigen Erfolgspotenziale von Unternehmensaktivititen
die Komplexitit bei der Ressourcenzuteilung zu bew'ailtigen.95 Im Zuge einer Um-
strukturierung wurden die zum damaligen Zeitpunkt bestehenden 170 Profit Center des
Unternehmens zu 43 sog. strategischen Geschiiftseinheiten (SGE) rationalisiert.”®

Der Portfolioansatz aus der Planungslehre betrachtet ,.ein diversifiziertes Unter-
nehmen als einen Komplex von Investitionen in verschiedene Produkte und Mirkte.*"’
In Anlehnung an die Portfolio Selection Theory wird eine Mischung von Chancen und
Risiken durch die optimale Strukturierung der Unternehmensaktivititen als ein Portfolio
von strategischen Geschiftseinheiten angestrebt.” Ziel ist es, auf der Portfolioebene
einen finanz- und erfolgswirtschaftlichen Ausgleich herbeizufiihren, der, unter dem
Aspekt die langfristige Unternehmensexistenz zu sichern, ein Gleichgewicht in Bezug
auf die Mittelerzeugung und den Mittelbedarf zur Folge hat.”

Besitzt ein Unternehmen, wie die in der Arbeit betrachtete Wohnungsgenossen-
schaft aufgrund des begrenzten Leistungsangebotes, denn das unternehmerische Kern-
geschift umfasst hauptsdchlich die Vermietung von Wohnraum, nur einen geringen
Diversifikationsgrad, eignet sich die Portfolioanalyse indessen eher zur Strukturierung
des Immobilienbestandes.'® Dabei ermoglicht die Portfolioanalyse, den ganzheitlichen

Bestand auf seine Ausgewogenheit zu iiberpriifen, bis hin zur Identifikation von markt-

* Der Strategiebegriff aus der Unternehmensfithrung geht auf griech. strat-8gia (= Heerfiihrung), die

Kunst der Kriegs- bzw. Staatsfiihrung zuriick. Vgl. ALSLEBEN, Herkunftsworterbuch, 2007, S. 819.

% Vgl. HAX / MAJLUF, Management, 1991, S, 31.

% Profit Center sind autonome organisatorische Einheiten, die selbststindig operieren und nach kurz-

fristiger Gewinnmaximierung streben. Vgl. CAMPHAUSEN, Management, 2007, S. 128. Im Vergleich
zum Profit-Center-Konzept integriert eine ganzheitliche SGE-Organisation auch die Abstimmung der
Unternehmensaktivititen im Hinblick auf eine gemeinsame strategische Zielsetzung. Vgl.
WELGE / AL-LAHAM, Management, 2008, S. 461f.

BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 170.

%8 Vgl. ANTONI / RIEKHOF, Portfolio-Analyse, 1991, S. 172; HAHN, Portfolio-Konzepte, 2006, S. 215.
99

97

Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 315f.
1% vgl. MANDLE, Portfolio-Analyse, 1997, S. 651f.
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bezogenen Chancen und Risiken der einzelnen Immobilie. Die gewonnene
Informationstransparenz unterstiitzt die Ressourcenvergabe und erméglicht zudem eine
bewusste und nicht mehr nur intuitive Entscheidungsunterstiitzung in Investitions- und
Desinvestitionsbelangen. Des Weiteren ist die Portfolioanalyse dazu in der Lage,
Problemkonfigurationen im Portfolio sichtbar zu machen. So stellt z. B. ein iiber-
proportionaler Kostenanstieg in Objekten eines Bautyps bzw. Baualters ein Klumpen-
risiko dar, welches auf einen sich kiinftig hédufenden Instandhaltungs- bzw.

Modernisierungsbedarf hinweist.'"!

2.4.2 Methodik der Portfolioanalyse

Nach der Bildung von strategischen Geschiftseinheiten werden diese in
Anlehnung an den SWOT-Ansatz'%” einer kombinierten Unternehmens- und Umfeld-
analyse unterzogen und anschlieend auf der Grundlage eines Portfoliomodells in einer
Portfoliomatrix dargestellt. Dartiber hinaus sind Strategien zu formulieren und
implementieren, welche, ausgehend vom Ist-Portfolio, zur Aufstellung und Realisierung

des Ziel-Portfolios beitragen.'”

2.4.2.1 Strategische Geschiiftseinheiten als Analyseobjekte

Eine strategische Geschiftseinheit ist eine autonome Produkt-Markt-

Kombination, welche die folgenden Merkmale aufweist:'®

» FEigenstdndige Marktaufgabe

» Spezifische Wettbewerbsposition
= Selbststindige Managebarkeit und
= Strategische Unabhéngigkeit.

« 105

Als Unternehmen ,,en miniature sind strategische Geschiftseinheiten mit

eigenen Kompetenzen und Ressourcen ausgestattet.'” Im Idealfall weisen sie moglichst

Intra-Klassen-Homogenitiit und Inter-Klassen-Heterogenitit zu anderen SGE auf.'"’

101 Vgl. BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 222f, 227.

192 SWOT steht fiir Strengths (Stirken), Weaknesses (Schwichen), Opportunities (Chancen), Threats
(Risiken). Vgl. BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 74.

19 Die Theorie der strategischen MaBnahmen ist Gegenstand des Kap. 3.4.1.

104 Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 319.

1% HanN, Portfolio-Konzepte, 2006, S. 217.

1% Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 175.

197 Vgl. BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 38f.
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Im Immobilienbereich stellen strategische Geschiftseinheiten Objekt-Markt-
Kombinationen dar. Bei deren Bildung ist einerseits auf eine stabile Abgrenzung zu
achten und andererseits die Problemstellung des Aggregationsgrades, also die Frage
nach der Anzahl der SGE und der darin einbezogenen Objekte, zu kliren.'® Die
wesentlichen Faktoren, die bei der Abgrenzung eine Rolle spielen, sind der Unter-
nehmenstyp, die organisatorische Struktur im Unternehmen, der Objektumfang und die
Beschaffenheit des Immobilien-Portfolios.'” So ist die Aggregation mehrerer Objekte
zu SGE insbesondere bei einem sehr umfangreichen, national agierenden und typo-
logisch differenzierten Immobilienbestand, wie z. B. eines Immobilienfonds, sinnvoll.
BONE-WINKEL greift zur Abgrenzung auf die Streuungskriterien der Anlagepolitik
zuriick und empfiehlt eine multikriterielle Kombination der Kriterien Ballungsraum-
zugehorigkeit und Nutzungsart (z. B. Biiroimmobilien im GroBraum Rhein-Main).'"
Diffiziler gestaltet sich dies bei einem lokal- und nutzungsgebundenen Immobilien-
bestand, wie z. B. einer Wohnungsgenossenschaft. Um das Kriterium der Heterogenitiit
zu gewihrleisten, ist es unter Abwégung der Bestandsgrof3e sinnvoll, jedes Immobilien-
objekt als eigene strategische Geschiiftseinheit zu betrachten.''' Fiir Auswertungs-
zwecke kann mithilfe EDV-technischer Unterstiitzung nach den Objekteigenschaften,
wie z. B. dem Bautyp oder der regionalen Zuordnung (z. B. PLZ), geclustert werden.

Das Dilemma des Aggregationsgrades besteht generell darin, dass die Bildung zu
groBer SGE die Ubersichtlichkeit und die Verfolgung differenzierter Strategien
erschwert, wohingegen zu kleine SGE die strategische Unabhingigkeit gefihrden.''

2.4.2.2 Rastertechnik und Matrixdarstellung

Um die Vergleichbarkeit der Immobilienobjekte zu ermoglichen, und die
komplexe Realitidt modellgerecht abbilden zu konnen, sind diese, trotz der reflektierten
Heterogenitit, einem einheitlichen Analyse- und Bewertungsraster zu unterwerfen.'"
Das typische Kennzeichen der Portfoliomodelle ist die Matrixdarstellung, in welcher die

strategischen Geschiftseinheiten mithilfe der Rastertechnik positioniert werden konnen.

108 Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 327.

19 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 174f.

"% Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 177ff.
"' Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 178.
12 Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 328f.

13 Vgl. BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 223.
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In ihrer Grundkonfiguration bedienen sich die Portfoliomodelle einer Unter-
nehmens- und Umweltdimension, welche in einer x-y-Matrix gegeniibergestellt werden.
Bei der internen Unternehmensanalyse werden die Stirken und Schwichen im Ver-
gleich zum Wettbewerb erfasst und auf der x-Achse (Abszisse) zum Schliisselfaktor der
Unternehmenskomponente aggregiert. Die Umweltkomponente auf der y-Achse
(Ordinate) spiegelt die externe umweltbezogene Analyse wider, welche die Chancen
und Risiken im Verhiltnis zur Marktentwicklung beurteilt. Im Gegensatz zur be-
grenzten Beeinflussbarkeit der Umweltdimension ist die Unternehmensdimension durch

"% Hinter der Unternehmens- und

gezielte unternehmerische Handlungen steuerbar.
Umweltkomponente stehen jeweils erfolgsrelevante Faktoren, wobei mehrere Faktoren,
z. B. iiber ein Scoringverfahren, auf die Beurteilungsdimensionen zu komprimieren
sind. ' Die Rasterung innerhalb der Matrix erfolgt, indem die Ausprigungen der
Dimensionen auf einer Skala von niedrig bis hoch durch meist subjektiv bestimmte
Trennwerte voneinander abgegrenzt werden. Nun folgt die Unterteilung der Portfolio-
modelle in Abhingigkeit von den jeweils gebildeten Intervallen in mehrere Matrix-
felder, in denen die strategischen Geschiiftseinheiten positioniert werden.''®

Die beschriebene Vorgehensweise ermdoglicht es, selbst komplexe Sachverhalte zu
erfassen und durch eine systematische Informationsverdichtung auf ein handhabbares
Portfoliomodell zu reduzieren. Die Schwierigkeit besteht in dem Balanceakt, eine
gezielte Einflussfaktorreduzierung auf die wesentlichen Dimensionen zu generieren, die
dennoch nicht zu viel Genauigkeitsverlust impliziert.''” Gleichwohl erhebt die Matrix-
darstellung den Anspruch, auf der Grundlage eines praktikablen Modells greifbare
Auswertungen vornehmen zu kénnen. Die Normstrategien, die durch die typologische
Rasterung in den Matrixfeldern des Portfoliomodells vorgeschlagen werden, sind ledig-
lich als normative Handlungsempfehlungen zu verstehen und daher immer spezifisch zu
priifen.118 Es ist also letztlich an dem Benutzer, das Instrumentarium der Portfolio-
analyse nicht blindlings als Schematismus zu verwenden, ,,der situativ-orientiertes, d. h.

auf [den konkreten Immobilienbestand] zugeschnittenes Denken abnehmen kann.“!"?

"% Vgl. CAMPHAUSEN, Management, 2007, S. 131.

' Die Methodik des Scoringverfahrens und die Aufstellung eines Scoringmodells am praktischen Bei-
spiel ist Gegenstand des nachfolgenden 3. Kapitels.

"¢ ygl. BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 190f.
"7 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 188.
"' Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 200.

"% SzYPERSKI/ WINAND, Portfolio-Management, 1978, S. 125.
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Zur Visualisierung eines Immobilienbestandes konnen verschiedene Portfolio-
modelle zum Einsatz kommen, die nach der Anzahl der Beurteilungsdimensionen in

zwei- und dreidimensionale Modelle zu unterscheiden sind.

2.4.3 Zweidimensionale Portfoliomodelle

Insbesondere die von US-amerikanischen Unternehmensberatungsgesellschaften
entwickelten Portfoliomodelle, welche eine zweidimensionale Gegeniiberstellung des
Unternehmens und seiner Umwelt verfolgen, haben groffe Bedeutung in der Literatur
und der Unternehmenspraxis erlangt. Letzteres wurde von BONE-WINKEL auf die Aus-
wertung der Immobilien-Portfolios von institutionellen Investoren iibertragen.'*’

Neben der Darstellung der urspriinglichen Portfoliomodelle steht im Folgenden

auch deren Modifikation fiir die Analyse von Immobilien-Portfolios auf dem Priifstand.

2.4.3.1 Theoretische bzw. empirische Fundierung

Hinter den Beurteilungsdimensionen der Portfoliomodelle stehen strategische
Erfolgsdeterminanten, die auf das Erfolgspotenzial der SGE einwirken. Zahlreiche
Forschungen haben bislang versucht, Gesetzméafigkeiten iiber die Einflussstirke der
Faktoren herauszufinden. Das Ergebnis sind die theoretischen Modelle der Erfahrungs-
und Lebenszykluskurve sowie die empirische Untersuchung der PIMS-Studie'?'.'#

Die Erfahrungskurve '* driickt die Abhingigkeit der auf die Wertschopfung
bezogenen Stiickkosten'>* von der produzierten Menge aus, wonach sich mit steigenden
Produktionsmengen eine relative Kostenabnahme einstellt.'> NachgewiesenermaBen
sind die systematisch angestrebten Kostendegressionseffekte'*® in der gesamten betrieb-

lichen Wertschpfung umso wirkungsvoller, je héher die Marktanteile sind.'*’

120 ygl. Forschungsarbeiten zum IPM institutioneller Investoren: BONE-WINKEL, Das strategische

Management, 1994 und WELLNER, IPMS, 2003.
12

PIMS steht fiir Profit Impact of Market Strategies, zu dt.: Gewinnauswirkung von Marktstrategien.

122 Vgl. WELGE / AL-LAHAM, Management, 2008, S. 241.

'3 Als Vorreiter der Erfahrungskurve gilt die Lernkurve, die sich im Gegensatz zur Erfahrungskurve nur

mit den Produktionskosten beschiftigt. Vgl. DUNST, Portfolio-Management, 1983, S. 68f.

124 Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 335.

' Man geht von einer Stiickkostensenkung um einen relativen, konstanten Betrag von 20-30 % bei jeder

Verdopplung der kumulierten Produktmengen aus. Vgl. HAHN, Portfolio-Konzepte, 2006, S. 220.

126 Ursachen konnen z. B. die zunehmende Produkterfahrung (Lernkurveneffekte), GroBendegressions-

effekte, technische Innovationen sowie RationalisierungsmafSnahmen sein. Vgl. KREIKEBAUM, Unter-
nehmensplanung, 1997, S. 100f.

127 Vgl. DUNST, Portfolio Management, 1983, S. 75ff.
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Die Lebenszykluskurve beschreibt die RegelmiBigkeit des Umsatz-, Gewinn- bzw.
Cashflowverlaufs in den Phasen Einfiihrung, Wachstum, Reife und Riickgang.'”® Daher
ist die in Abbildung 5 dargestellte Synergiewirkung von hohen Marktanteilen und
daraus resultierenden Erfahrungseffekten, die zur hoheren Rentabilitdt im Vergleich zur

Konkurrenz beitragen, vornehmlich in kiinftigen Wachstumsméirkten anzustreben.'*’

130

Abbildung 5: Kausalkette zur Wirkung des Marktanteils

Die positive Korrelation von hohen Marktanteilen, Marktwachstum und hoher
Rentabilitit wurde auch durch die Ergebnisse der PIMS-Studie'' konstatiert. Durch die
Erfassung und Auswertung von Datenmaterialien einer Vielzahl von brancheniiber-
greifenden Unternehmen wurden empirisch fundierte RegelmiBigkeiten abgeleitet, die

den Erfolg von strategischen Geschiiftseinheiten in besonderem MaBe tangieren.'>>

2.4.3.2 Vier-Felder-Matrix der Boston Consulting Group

Im Marktanteil-Marktwachstum-Portfolio der Boston Consulting Group (BCG)
stehen sich die Unternehmensdimension des relativen Marktanteils, basierend auf dem
Erfahrungskurvenmodell, und die Umweltdimension des Marktwachstums, begriindet
im Lebenszykluskonzept, gegeniiber. Die Ausprigungen beider Dimensionen werden in
,hiedrig® und ,,hoch* eingestuft, sodass eine Vier-Felder-Matrix (Abbildung 6) entsteht.

Die positionierten strategischen Geschéftseinheiten sind in Abhéngigkeit von den
Cashflow-Stromen und der Lebenszyklusphase spezifischen Portfoliotypen zuordenbar,

die namentlich als Question Marks, Stars, Cash Cows und Poor Dogs bekannt sind.!®

12 Vgl. CAMPHAUSEN, Management, 2007, S. 130.

12 Vgl. ROVENTA, Portfolio-Analyse, 1981, S. 141ff.

0 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von HAX / MAJLUF, Management, 1991, S. 139.

31 Zu Aufbau und Ergebnissen der empirischen Untersuchung siehe Anlage A.3. PIMS-Studie, S. CIXf.
12 Vgl. WELGE / AL-LAHAM, Management, 2008, S. 242.

' Die Question Marks in der Einfithrungsphase benotigen mehr Investitionsmittel, als sie erzeugen. Sie
sind chancen- wie risikobehaftet und konnen bei geniigend Potenzial und gezielten Investitionen zu
Stars avancieren oder bei Erfolglosigkeit zu Poor Dogs verkommen. Stars verkodrpern das zentrale
Ziel, d. h. durch die Sicherung dominanter Marktanteile in wachsenden Mirkten Kostenvorteile und
Cashflowsteigerungen im Vergleich zum Wettbewerb zu generieren. Zur Erhaltung ihrer Markt-
position reinvestieren sie erwirtschaftete Einnahmen meist selbst. Bei sinkendem Marktwachstum in
der Reifephase werden Stars zu Cash Cows, deren Cashflow-Uberschuss zur Liquidititsversorgung
der Wachstumsfelder abgeschopft wird. Schlielich befinden sich in riickldufigen Mirkten Poor
Dogs, die ggf. negative Cashflows erwirtschaften. Vgl. DUNST, Portfolio-Management, 1983, S. 99.
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Ein ausgewogenes Portfolio beinhaltet moglichst viele Cash Cows, die zur
Finanzierung ausgewdhlter Question Marks und mehrerer Stars beitragen. Negative
Cashflows hervorbringende Poor Dogs sollten kaum existieren.'** Das intendierte Ziel

ist somit eine Balance aus Cashflow-Bedarf und Cashflow-Freisetzung.'*’
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Abbildung 6: Marktanteil-Marktwachstum-Portfolio mit Grundlagenkonzepten'*

Die Untersuchung der Eignung des BCG-Ansatzes fiir die Immobilienanalyse
fiihrt sogleich zu dessen Verwerfung. Dies begriindet sich in den theoretischen Grund-
lagenkonzepten der Beurteilungsdimensionen, die eine Homogenitéit der produzierten
Giiter fordern, welche bei Immobilien per se nicht gegeben ist.'*’ Vom Immobilien-
Lebenszyklus, welcher sich mit der Errichtung, Nutzung und Verwertung einer einzel-
nen Immobilie befasst, ist der Immobilienzyklus der Teilmirkte zu differenzieren. Kon-
junkturelle Schwankungen auf den Teilmirkten treffen Immobilien meist erst mit Zeit-
verzdgerung (Timelalg).13 ® Somit fiihrt die Heterogenitit dazu, dass der Immobilien-
Lebenszyklus mit dem Marktzyklus auseinanderféllt und daher nicht eine homogene

Produktfamilie mit identischen Lebenszyklen Gegenstand der Betrachtungen ist.'*

3 Vgl. FEHR, Portfolioanalyse, 1999, S. 13.
133 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 165.

136 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von WELLNER, IPMS, 2003, S. 166 und HINTERHUBER,
Unternehmensfithrung, 2004, S. 166.

37 Zur ausfiihrlichen Kritik am Erfahrungskurvenkonzept vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 349ff.
"% Vgl. ROTTKE / WERNECKE, Lebenszyklus, 2008, S. 220.
% Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 162f.
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Zudem stellt die BCG-Matrix ein Ein-Faktoren-Modell dar, da hinter den beiden
Beurteilungsdimensionen jeweils nur ein quantitativer Unternehmens- und Umwelt-
faktor steht. Da die Analyse eines Immobilienbestandes jedoch von einer Vielzahl

erfolgsrelevanter Faktoren abhingig ist, pridestiniert sich ein Mehr-Faktoren-Modell.'*

2.4.3.3 Neun-Felder-Modell von McKinsey

Von General Electric und der Beratungsgesellschaft McKinsey wurde das Markt-
attraktivitdt-Wettbewerbsvorteil-Portfolio erarbeitet. Im Gegensatz zur BCG-Matrix
handelt es sich hierbei um einen multifaktoriellen Ansatz, da hinter den beiden
Beurteilungsdimensionen jeweils ein gemischtes Biindel von quantitativen und vor
allem qualitativen Einflussfaktoren steht. Die internen unternehmensbezogenen
Faktoren werden zur relativen Wettbewerbsstirke und die externen unternehmens-
unabhingigen Faktoren zur Marktattraktivitit komprimiert.'*' Neben dem Marktanteil
und dem Marktwachstum determinieren zahlreiche weitere Einflussfaktoren, bestimmt
anhand der Ergebnisse der PIMS-Forschungen, die Beurteilungsdirnensionen.142

Die Flexibilitdt des Portfolioansatzes ermoglichte es BONE-WINKEL, das Multi-
Faktoren-Modell von McKinsey auf die Portfolioanalyse des Immobilienbestandes
eines offenen Immobilienfonds zu iibertragen. Hierzu stellte er, eigens fiir die
immobilienwirtschaftliche Portfolioanalyse geeignete Beurteilungskriterien und Be-
wertungsfaktoren auf, die von WELLNER untersucht und weiterentwickelt wurden. '*?
Die situative Definition der immobilienwirtschaftlichen Erfolgskriterien und -faktoren
ist ein sehr ,,subtiler ProzeB“144, der in hohem MaBle der Subjektivitit der Anwender
unterliegt, sodass ein Vorgehen im erfahrenen Team ratsam ist, um zumindest ,,eine
subjektiv als richtig empfundene Auswahl von Faktoren zu treffen, die eine gewisse

Robustheit im Zeitablauf aufweist und von allen Beteiligten geteilt wird.'®

%9 Vgl. BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 192, 198.
"I Vgl. HARN, Portfolio-Konzepte, 2006, S. 222f.

142 74 den Einflussfaktoren der Beurteilungsdimensionen vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 488ff.

143 Neben der anwenderspezifischen Subjektivitit liegt die Schwierigkeit der Portfolioanalyse vor allem

in der Bestimmung der richtigen Anzahl von Einflussfaktoren und -kriterien. Je hoher die Anzahl der
Faktoren ist, desto groBer ist auch die Gefahr der Korrelation, welche zu einer Verzerrung der Ergeb-
nisse fithren kann. Zur Entschirfung der geschilderten Problematik priiften WELLNER und ROSNER
anhand von empirischen Expertenbefragungen die Beurteilungskriterien bzw. Bewertungsfaktoren auf
ihre Relevanz, also die Eignung zur Immobilienbewertung, ihre Messbarkeit sowie den Aufwand und
die Moglichkeit der Datengewinnung. Vgl. WELLNER / ROSNER, Bewertungsfaktoren, 2001, S. 11.

144 HAX / MAJLUF, Management, 1991, S. 183.

145 BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 185f.
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Zur Auswahl, Gewichtung und Bewertung der Beurteilungskriterien mit den
quantitativen und qualitativen Bewertungsfaktoren hat sich das Scoringverfahren
bewihrt. Im Anschluss kann die Positionierung der Immobilienobjekte in der Matrix
erfolgen, indem die objekt- und marktabhingigen Kriterien und Faktoren zur relativen
Wettbewerbsposition und Marktattraktivitit verdichtet werden. Infolge der Achsenaus-

pragungen ,,niedrig®, ,,mittel®, ,,hoch* entsteht eine Neun-Felder-Matrix (Abbildung 7).

Normstrategien

Investitions- und Wachstumsstrategien

§ Selektives Wachstum
% Investition und Wachstum
=
g Selektive Strategien
=
< Offensivstrategien
5"; Ubergangsstrategien
- ?D' Defensivstrategien
%'. Abschépfungs- und
Desinvestitionsstrategien
A niedrig mittel hoch Abschépfen
Deinvestieren
PIMS- . ips
studie | = Relative Wettbewerbsposition

Abbildung 7: Marktattraktivitit-Wettbewerbsvorteil-Portfolio' *°

Die Praktikabilitit des BCG-Ansatzes geht bei dem Portfoliomodell von
McKinsey zu Lasten der Komplexitit des Scoringverfahrens, welches notwendig ist, um
die quantitativen und qualitativen Einflussfaktoren einem einheitlichen Bewertungs-
system zu unterwerfen. Des Weiteren geht das Scoringverfahren von methoden-
immanenten Priamissen, wie z. B. der Unabhingigkeit der Einflussfaktoren, aus, die in
der Realitit nicht immer gegeben sind.'"”” Zudem treten oftmals Schwierigkeiten bei der
Operationalisierung qualitativer Faktoren auf.'*® Das Neun-Felder-Modell lisst im Ver-
gleich zur BCG-Matrix hingegen eine differenziertere Strategieableitung zu. Der multi-
faktorielle Ansatz ist besser geeignet, die Eigenschaften von Immobilien zu erfassen
und zu verarbeiten. Allerdings wird dabei eine Genauigkeit ,,vorgetduscht®, die groBten-

teils auf der individuellen Einschiitzung des Anwenders beruht.

146 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von WELLNER, IPMS, 2003, S. 211 und HINTERHUBER,
Unternehmensfiihrung, 2004, S. 148.
47 Vgl. WELGE / AL-LAHAM, Management, 2008, S. 484.

148 ygl. BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 206.
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2.4.4 Dreidimensionales Portfoliomodell fiir die Wohnungswirtschaft

Der dreidimensionale Portfoliowiirfel von KOOK/SYDOW stellt als rein
immobilienbezogener Ansatz der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft eine Weiter-
entwicklung der betriebswirtschaftlichen Vorldufer dar. Das Portfoliomodell geht auf
das Projekt ,,Portfolio des Wohnungsbestandes* zuriick, welches in Kooperation der
Halleschen Wohnungsgesellschaft mbH (HWG)" mit dem Beratungsunternehmen der
Kook Consulting GmbH durchgefiihrt wurde. Die Zielstellung galt der Strukturierung
des Wohnbestandes der HWG und der Strategieableitung zur kiinftigen Entwicklung
des Objektbestandes auf der Basis der gegenwirtigen Positionierung der Objekte.150

Nach der Auffassung von KOOK / SYDOW gewinnt der Portfolioansatz nicht mehr
nur bei institutionellen Investoren, sondern auch in der Wohnungswirtschaft an
Bedeutung. Zunehmend riicken neben Rentabilitdts- auch Risikoaspekte in den Vorder-
grund. Das Risikomanagement spielt bei Wohnungsunternehmen auch angesichts
gesetzlich restriktiver Beweggriinde eine Rolle. So fordert das ,,Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich® (KonTraG) ,.ein Uberwachungssystem ein-
zurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwicklungen friih

erkannt werden.“"!

Der Portfolioansatz erhoht die Transparenz im Objektbestand, um
eine Basis fiir bewusste und nachvollziehbare Managemententscheidungen zu schaffen
und leistet somit Dienste bei einem aktiven Risikomanagement bzw. Controlling des
Immobilien-Portfolios.'*

Das Portfoliomodell entsteht durch die Kombination der drei Dimensionen des
Objektstandards auf der x-Achse, der Standortqualitit auf der z-Achse und der neu
hinzukommenden Dimension des Vermietungserfolgs auf der y-Achse. Die objekt-
bezogenen Faktoren beschreiben die Qualitit der Immobilie, also deren Ausstattungs-
grad und baulichen Zustand. Die Attraktivitdt des Standortes wird anhand von umfeld-

bezogenen Faktoren beurteilt. Wirtschaftliche Faktoren, wie z. B. Mietertridge oder der

Leerstand geben Aufschluss iiber den Erfolg der Immobilie.'”

4 Die Hallesche Wohnungsgesellschaft mbH (HWG) ist eines der groBten kommunalen Wohnungs-
unternehmen der Stadt Halle an der Saale.

1% vgl. KOOK / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 5.
51 KonTraG, 1998.
152 Vgl. Kook / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 14f.

153 Vgl. Kook / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 41f.
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Mithilfe des Scoringverfahrens werden die bewerteten Daten verarbeitet und
schlieBlich visualisiert. Die Hohendimension des Vermietungserfolgs wurde in die
Intervalle ,,niedrig®, ,,mittel* und ,,hoch* eingeteilt, sodass auf den drei Ebenen jeweils
Neun-Felder-Matrizen entstehen, die graphisch ein dreidimensionales Portfoliomodell

entstehen lassen (Abbildung 8).154
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Abbildung 8: Dreidimensionaler Portfoliowiirfel nach KOOK / Sypow'”

Die Segmentierung des Portfoliomodells in 27 Matrixfelder wird von
Kook / Sypow als ein ,, Kompromiss zwischen Reduzierung von Komplexitdt und
angemessener Differenzierung® *® bezeichnet, wenngleich die Ubersichtlichkeit und
praktische Handhabbarkeit im Vergleich zu den zweidimensionalen Modellen gewiss
geringer ausféllt. Die Objekte werden anhand ihrer Bewertung zu Objekt-Clustern
aggregiert, da eine Visualisierung der einzelnen Objekte in dem Portfoliomodell nicht

157

mehr moglich ist. ”" Bekanntermallen sind bei den multifaktoriellen Ansédtzen die dem

Scoringverfahren immanenten Besonderheiten zu beriicksichtigen.

154 Vgl. Kook / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 43f.
155 Quelle: eigene Darstellung nach KOOk / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 44.
13 KooK / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 43.

157 Vgl. KOHLER, Portfolioanalyse, 2003, S. 34.
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2.5 Zwischenfazit: Quantitativer vs. qualitativer Portfolioansatz

Das zweite Kapitel hat sich zum Ziel gesetzt, auf die Schwierigkeiten des
immobilienwirtschaftlichen Einsatzes der beiden Portfolioansitze hinzuweisen.

Der quantitative Ansatz der Portfoliotheorie eignet sich vor allem beim Neuauf-
bau eines Portfolios. Im Rahmen der strategischen Asset Allocation wird die Portfolio
Selection zu Rate gezogen, um ein den Zielen des Investors entsprechend optimales
Musterportfolio zu konstruieren, welches als ,,Ziel und Erfolgsmaf3stab in einem*!>®
fungiert. Jedoch ,,wird die Mehrzahl der Marktteilnehmer vor die Frage gestellt, ein
bereits bestehendes Portfolio zu optimieren.“'> Zu diesem Zweck erfasst die qualitative
Portfolioanalyse anhand eines multikriteriellen Portfoliomodells die objekt- und markt-
bezogene Attraktivitit der Portfolioobjekte zur strategischen Bestandsausrichtung.

Im néchsten Kapitel wird das Instrumentarium der Portfolioanalyse anhand des
realen Immobilien-Portfolios einer Wohnungsgenossenschaft erortert. Zuvor liefert die
Tabelle 1 aus den bislang gewonnen Erkenntnissen eine vergleichende Zusammen-

fassung des quantitativen und qualitativen Portfolioansatzes.

Operativ Strategisch

Quantitativ / monetér Meist qualitativ

Portfolio- und Kapitalmarkt- ~ Strategische Managementlehre
theorie bzw. Unternehmensplanung
Optimierung der Struktur Optimierung der Struktur von
von Wertpapierportfolios diversifizierten Unternehmen
Wertpapiere SGE

= Rendite = Stérken und Schwéachen

= Risiko = Chancen und Risiken

= Erfahrungskurve
Portfolio Selection Theory » Lebenszykluskurve

=  PIMS-Studie
= SIM =  Zwei- / dreidimensionale
= CAPM Portfoliomodelle bzw.
= APT = Ein- / Multi-Faktoren-Modelle

Portfoliobalance zum Ausgleich von Chancen und Risiken

Tabelle 1: Quantitativer vs. qualitativer Ansatz'®

1% WELLNER, Portfoliooptimierung, 2009, S. 165.
159 HiErRONYMUS / KIENZLE, Portfolio-Selektion, 1997, S. 653.

' Eigene Darstellung.
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3 Portfolioanalyse des Immobilienbestandes einer mittelgroffen

Wohnungsgenossenschaft

Nach der theoretischen Grundlagenarbeit wird anhand eines in der Praxis bereits
realisierten Projektes die Portfolioanalyse des Immobilienbestandes einer mittelgrof3en

161 qus den neuen Bundeslindern demonstriert. Zunichst steht

Wohnungsgenossenschaft
die Wohnungsgenossenschaft als gemeinniitzige, wohnungswirtschaftliche Organisation
mit ihren unternehmenstypischen Besonderheiten und den kiinftig zu erwartenden
Herausforderungen, zu deren Bewiltigung aktive Managementinstrumente, wie die
Portfolioanalyse, erforderlich sind, im Vordergrund (Kap. 3.1). In der Ausgangslage
(Kap. 3.2) werden die Zielsetzung der Portfolioanalyse und eine arbeitsteilige Vor-
gehensweise im Projekt aufgrund der Zusammenarbeit der Wohnungsgenossenschaft
mit einem Beratungsunternehmen beschrieben sowie die zur Portfolioanalyse genutzte
Software, avestrategy® der BBT GmbH, kurz vorgestellt. AnschlieBend erfolgt die
Entwicklung des Scoringmodells zur Portfoliobewertung des Immobilienbestandes am
Fallbeispiel (Kap. 3.3). Schlussendlich soll die ansatzweise Auswertung der Portfolio-

analyse mithilfe von visualisierten Darstellungen als Grundlage fiir eine Strategieent-

wicklung in groben Ziigen dienen (Kap. 3.4).

3.1 Wohnungsgenossenschaften als Anwendergruppe der Portfolioanalyse

Die Wohnungswirtschaft ist ein Teilbereich der Immobilienwirtschaft, in dem die
Marktakteure des Angebots und der Nachfrage von Wohnraum zusammentreffen. Die
Investitionsmotive der Anbieter von Wohnnutzungen reichen von sozialen Intentionen
bis hin zu Gewinnerzielungsabsichten.162 In diesem Spannungsverhiltnis aus Sozialver-
halten und Wirtschaftlichkeit befinden sich Wohnungsgenossenschaften. Es gilt, das
richtige Mal} zu finden, angesichts des ambivalenten Stellenwertes einer Wohnung als
Wirtschaftsgut, das Rentabilitidtsaspekten unterliegt oder als Sozialgut, welches ein

existenziell zu sicherndes Grundbediirfnis befriedigt.163

'l Es ist brancheniiblich, die UnternehmensgroBe anhand des Bestandes von Wohnungen zu klassi-
fizieren. Demnach hat eine mittelgroBe Wohnungsgenossenschaft einen Wohnungsbestand zwischen
5.000 und 10.000 Wohnungen. Vgl. MANDLE / LIEBE, Unternehmensgrofe, 1997, S. 840f.

192 ygl. FALK, Fachlexikon, 2004, S. 941.
193 Vgl. JENKIS, Wirtschafts- oder Sozialgut?, 2001, S. 213.
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3.1.1 Anbieterstruktur der unternehmerischen Wohnungswirtschaft

Zur drittgroBBten Anbietergruppe auf dem deutschen Wohnungsmarkt gehort mit
233 % die unternehmerisch organisierte Wohnungswirtschaft. '® Deren Anbieter-
struktur setzt sich zum einen aus erwerbswirtschaftlich orientierten, freien Wohnungs-
unternehmen und zum anderen aus beschrinkt-erwerbswirtschaftlich orientierten, ehe-
mals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen zusammen.'®’

Wohnungsgenossenschaften, kommunale und kirchliche Wohnungsunternehmen
werden heute auch als wohnungswirtschaftliche Non- bzw. Near-Profit-Unternehmen'*®
bezeichnet, die sich durch die Ubernahme »satzungsgemilBer [bzw.] gesellschaftsver-
traglicher Bindungen“167 dem Primat der Gemeinniitzigkeit verpﬂichten.168 Im Verhilt-
nis zu einer sozial orientierten Wohnraumversorgung nimmt die angemessene Gewinn-
erzielung eine Nachrangstellung ein.'® ,,Dieses Selbstverstindnis pridestinierte sie fiir

«170

ihre Rolle als Tréiger des sozialen Wohnungsbaus zur Forderung der ,,Haushalte, die

sich am Markt nicht angemessen mit Wohnraum versorgen kénnen.“'”!
Freie Wohnungsunternehmen gelten seit jeher als ,der privatwirtschaftlich
organisierte, gewinnorientierte und voll steuerpflichtige Teil der unternehmerischen

Wohnungswirtschaft.«! >

Zu den Grundsitzen freier Wohnungsunternehmen gehort das
erwerbswirtschaftliche Prinzip, wonach eine moglichst hohe Rentabilitit anzustreben
ist, das Autonomieprinzip, welches Privateigentum und eine absolute Vertragsfreiheit

garantiert, sowie das Prinzip der Alleinbestimmung der Unternehmenseigentiimer.'

1% Der deutsche Gesamtwohnungsbestand (Stand 2006) beliuft sich auf 39.617 Tsd. Wohnungen. Davon
werden 40,1 % von Selbstnutzern bewohnt und 36,6 % von privaten Kleinanbietern bzw. Amateur-
vermietern angeboten. Die dritte Anbietergruppe bilden mit ca. 9.217 Tsd. Wohnungen (23,3 %)
professionell-gewerbliche Anbieter, also genossenschaftliche, kommunale, 6ffentliche, kirchliche und
privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen. Vgl. ZIO, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 42.

195 Vgl. OETTLE, Wohnung, 1987, S. 250f; SCHWARZ, Management, 2004, S. 22ff.

166 Vgl. SCHWARZ, Management, 2004, S. 23.

167 SCHWARZ, Management, 2004, S. 7.

"% Bis zum 31.12.1989 unterlagen die genannten gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen zwingend den

gesetzlichen Reglementierungen des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes (WGG). Das WGG
gewihrte den gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen fiir die Inkaufnahme restriktiver Be-
stimmungen, wie z. B. der Pflicht zum Kleinwohnungsbau oder einer Dividendenausschiittung von
max. 4 %, Vergiinstigungen in Form von Steuerbefreiungen oder der bevorzugten Baulandzuweisung.
Vgl. GALONSKA / KUHNE-BUNING, Wohnungsunternehmen, 1994, S. 85f.

'% Vgl. OETTLE, Wohnung, 1987, S. 251.

70 KOFNER, Wohnungswirtschaft, 2004, S. 30.
" WoFG, 2001.

172 KIVELIP, Wohnungsunternehmen, 1994, S. 90.

' Vgl. MANDLE, Wohnungsunternehmen, 1997, S. 946.
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Als wohnungswirtschaftliche Spitzenverbdnde beider Anbietergruppen gelten der
BFW Bundesverband freier Immobilien- und Wohnungsunternehmen e. V. und der
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e. V., welche
im Rahmen ihrer Tétigkeit in der Bundesvereinigung Spitzenverbidnde der Immobilien-
wirtschaft (BSI) auch an politischen Entscheidungsprozessen beteiligt sind. Dem BFW
gehoren in bundesweit acht Landesverbdnden derzeit ca. 1.600 freie Wohnungsunter-
nehmen an, die insgesamt einen Bestand von rund 3,2 Millionen Wohneinheiten bewirt-
schaften.'”* Der GAW als Dachverband von bundesweit 15 Regionalverbinden vertritt
die Interessen von 2.876 Mitgliedsunternehmen aus der Anbietergruppe der ehemals
gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen mit einem Bestand von 5,8 Millionen Wohn-
einheiten. Mit einem relativen Anteil von etwa 66 % stellen 1.897 Wohnungsgenossen-

schaften die am stiirksten vertretene Rechtsform innerhalb des GAW dar.'”

3.1.2 Charakteristika von Wohnungsgenossenschaften

In Anlehnung an die juristische Rechtsform einer eingetragenen Genossenschaft
(e. G.) ist diese durch die drei konstitutiven Merkmale der nicht geschlossenen Mit-
gliederzahl, dem Zweck der wirtschaftlichen Forderung ihrer Mitglieder sowie durch
einen gemeinsamen Geschiiftsbetrieb gekennzeichnet.'”® Von ihrem Wesen her ist die

JA77 -
“*"" zu betrachten, die

Wohnungsgenossenschaft als ,,sozio-6konomische[n] Doppelnatur
in Form einer Personenvereinigung einen wirtschaftlichen Zweck verfolgt.
Wohnungsgenossenschaften verschreiben sich freiwillig der ,,Gemeinniitzigkeit

kraft Satzung* 178

und binden sich in diesem Statut gegeniiber ihren Mitgliedern an den
Forderauftrag ,.eine[r] gute[n], sichere[n] und sozial verantwortbare[n] Wohnraumver-
sorgung.“'”” Mit dem Erwerb von Genossenschaftsanteilen erhilt das Mitglied ein
sicheres Dauernutzungsrecht an dem {iiberlassenen Wohnraum. Zugleich werden den
Miteigentiimern unabhidngig von der Geschiftseinlage auf der Basis eines demo-

kratischen Grundverstidndnisses gleichberechtigte Mitwirkungsrechte eingeriiumt.180

" Vgl. 0. V., BFW, 0. J.

'3 Vgl. GAW, Jahresstatistik 2008, 2009, S. 2f.

176 Vgl. GenG, 2006.

""" HEINZE / BERENDT, Soziologische Merkmale, 1997, S. 978.
'" SAILER, Geschichtliche Rahmenbedingungen, 2006, S. 18.
179 GdW, Mustersatzung, 2007, S. 12.

'8 Vgl SAILER, Rechtsformen, 2006, S. 27.
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,Die Grundidee der Genossenschaft ist die der Selbsthilfe durch solidarisches
Handeln.“"*! Noch heute arbeiten die Wohnungsgenossenschaften nach genossenschaft-
lichen Grundprinzipien, wie z. B. ,,dass jeder Empfianger einer Leistung auch Mitglied
der Genossenschaft ist (Identititsprinzip), dass die Mitglieder als Personen Triager der
wirtschaftlichen Aktivitdt sind (Personalititsprinzip), dass Vorstand und Aufsichtsrat
durch Genossenschaftsmitglieder besetzt werden miissen (Prinzip der Selbstorgan-
schaft) und dass eine individuelle Forderung der Mitgliederwirtschaften der primire
MaBstab der Leistung darstellt (Forderprinzip).*'™

Das Genossenschaftswesen in Deutschland wurde insbesondere durch die Wohn-
raumversorgung wirtschaftlich Schwacher im 19. Jahrhundert geprigt, als eine durch
die Industrialisierung bedingte, rasche Bevolkerungszunahme zur Wohnungsnot
fiihrte.'®® Das expansive Wachstum der Genossenschaften im 20. Jahrhundert begriindet
sich nicht nur in den weltkriegsbedingten Wohnungsnotstinden, sondern auch in der
hohen sozialpolitischen Bedeutung der Wohnungsgenossenschaften, die ihren Ausdruck
seit jeher in staatlichen Interventionen, wie z. B. zinsvergiinstigten Krediten, einer
privilegierten Baulandvergabe und dem durch das WGG eingerdaumten und zum Teil bis
gegenwirtig geltenden sonderrechtlichen Befreiungsstatus von der Korperschafts-,
Vermdgens- und Gewerbesteuer, findet.'®!

Damit tragt die Fiihrungsebene der Wohnungsgenossenschaft bei der strategischen
Entscheidungsfindung sowohl die unternehmensinterne Verantwortung vor den Ge-
nossenschaftsmitgliedern als auch nach auBen hin gegeniiber der Offentlichkeit. Daher
sind qualitative Anforderungen, wie Stichhaltigkeit, Nachhaltigkeit und Nachvollzieh-
barkeit an das Instrumentarium der Portfolioanalyse gebunden. Weiterhin besteht der
Anspruch der Portfolioanalyse darin, einen relativ homogenen Immobilienbestand
unterscheidbar zu machen, um differenzierte Strategien entwickeln zu konnen. Denn der
genossenschaftliche Immobilienbestand ist zumeist durch die regionale Gebundenheit

und eine einheitliche Bestandsstruktur (z. B. Nutzungsart, Bautyp) gekennzeichnet.

'81 SAILER, Geschichtliche Rahmenbedingungen, 2006, S. 11 (Hervorhebung im Original).
'82 FALK, Fachlexikon, 2004, S. 938.
'3 Vgl. SAILER, Geschichtliche Rahmenbedingungen, 2006, S. 6ff.

'8 Seit 1997 ist die Erhebung der Vermogenssteuer ausgesetzt. Eine korperschafts- und gewerbesteuer-
liche Befreiung ist auch nach der Aufthebung des WGG weiterhin moglich, wenn sich die Wohnungs-
genossenschaft fiir die ertragssteuerliche Behandlung als eine Vermietungsgenossenschaft entscheidet.
Dann besteht nur fiir die Einnahmen aus nicht begiinstigten Geschiften (Vermietung an Nicht-
mitglieder), die 10 % der Gesamteinnahmen nicht iibersteigen diirfen, die Gewerbe- und Korper-
schaftssteuerpflicht. Vgl. FALK, Fachlexikon, 2004, S. 938f.
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3.1.3 Kiinftige Herausforderungen der Wohnungsgenossenschaften

Die nachfolgend dargelegten Herausforderungen beziehen sich zum einen auf den
genossenschaftlichen Wohnbestand und zum anderen auf das Wirtschaftsunternehmen

Wohnungsgenossenschaft.

3.1.3.1 Substanz und Marktfahigkeit des Wohnbestandes

Der genossenschaftliche Wohnungsbestand in Ostdeutschland ist im Wesentlichen
durch den ab 1971 eingefiihrten industriellen Plattenwohnungsbau gekennzeichnet.'®
Im Vergleich zu den Wohnungsbestidnden in den alten Bundeslidndern, die grof3tenteils
aus den Baujahren 1950-1960 stammen und einen hohen Instandsetzungs- bzw.
Modernisierungsbedarf aufweisen, wurden in den neuen Bundesldndern nach der
Wiedervereinigung Deutschlands umfangreiche, begiinstigte Investitionen in den

Gebiudebestand getiitigt. '™

Dies hat jedoch zur Folge, dass ostdeutsche Wohnungs-
genossenschaften oftmals einen hohen Fixkostenbetrag an Zins und Tilgung fiir Kredite
leisten miissen.'®’” Weiterhin spitzt sich die finanziell angespannte Lage der Wohnungs-
genossenschaften meist noch zu, weil die damals giinstigen Konditionen bei Darlehens-
prolongationen heute, insofern sie aufgrund von mangelnder Bonitét iiberhaupt statt-
finden, nicht mehr gewihrt werden. Wenn deshalb die Instandhaltung auf ein Minimum
zuriickgeschraubt und auf Modernisierungsvorhaben zeitweise ganz verzichtet wird, ist
die potenzielle Folge wiederum eine Verschlechterung des Gebdudezustandes.

Ein weiteres Problem des genossenschaftlichen Wohngebidudebestandes liegt in
der Verdnderung der Haushaltsstrukturen, die durch abnehmende HaushaltsgroB3en bei
der gleichzeitigen Steigerung des durchschnittlichen Pro-Kopf-Fliachenverbrauchs und

der Zunahme von 1- und 2-Personen-Haushalten gekennzeichnet ist.'®®

Aufgrund der
standardisierten Grundrissstruktur und einer durchschnittlichen Wohnungsgréfle von
nur 56 m?2 ist die Marktfahigkeit genossenschaftlicher Wohnungen angesichts der Nach-
frage von individuellen Grundrisslosungen durch kleinere Haushalte und gréBeren

Wohnungsflichen durch Familienhaushalte zunehmend gefihrdet.'®

"% Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 18.

'% Von der DDR-Wohnungspolitik wurden kaum Mittel fiir die Instandhaltung des Altbaubestandes
bereitgestellt. Man priferierte den jiingeren, industriellen Wohnungsbau, der jedoch wegen minder-
wertiger Bauqualitit ebenfalls mangelbehaftet war. Vgl. KOFNER, Wohnungswirtschaft, 2004, S. 194.

'8 Vgl. GEORGI, Neustrukturierung, 2006, S. 3.
"% Vgl. GAW, Wohntrends 2020, 2008, S. 71f.
"% Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 19, 28ff.
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Eine Reaktion der Wohnungswirtschaft erfordert auch der demographische
Wandel in Deutschland, der von einer Schrumpfung der Bevolkerung begleitet wird.
Ausgehend von 82 Millionen Menschen in 2008 wird ein Riickgang der Einwohnerzahl
bis zum Jahr 2060 um ca. 15 bis 21 % prognostiziert. Dies begriindet sich in einem
wachsenden Geburtendefizit durch stagnierende bzw. sinkende Geburtenziffern und in
der langfristigen Zunahme der Zahl der Sterbefille, da fiir die stark besetzten Jahrgiinge
hohen Alters mit einer steigenden Lebenserwartung zu rechnen ist. Schlussfolgernd ist
fir Wohnungsgenossenschaften von Bedeutung, dass mit der Zunahme des durch-
schnittlichen Alters der Bevolkerung bis 2060 auf 52 Jahre auch das Durchschnittsalter

der Bewohner in ihren Bestinden stetig ansteigen wird.'*’

Damit sind zur Sicherung der
Wettbewerbsfihigkeit finanziell aufwendige Erfordernisse im Bestand (z. B. Barriere-
freiheit) und auch im Serviceangebot (z. B. betreutes Wohnen) zu schaffen.

Zudem existiert ein Leerstandsproblem, welches mancherorts schon die Existenz
eines Wohnungsunternehmens bedroht. So belegt die Jahresstatistik des GdW zum
Stichtag 31.12.2008 einen durchschnittlichen Wohnungsleerstand der insgesamt 2.790
berichtenden Wohnungsunternehmen von 3,0 % in den alten und von 10,7 % in den

. 191
neuen Bundeslindern.'

Dabei konzentriert sich der Leerstand nachfragebedingt sehr
stark auf Plattenwohnungsbaubestinde, wihrend der Leerstand in Altbaubesténden, der
zumeist auf einen unzureichenden baulichen Zustand zuriickzufithren ist, stiarker
streut.'®” Als Ausdruck eines allgemeinen Uberangebots an Wohnraum ist der Leerstand
nicht zuletzt auch das Ergebnis der starken staatlichen Forderanreize in den 1990er
Jahren.'”® Der zunehmende Leerstand wirkte sich negativ auf die Immobilienpreisent-
wicklung aus und die Banken reagierten mit Risikoaufschligen bei der Kredit-
finanzierung, sodass die Kostenbelastung der Wohnungsunternehmen weiter anstieg.
,Die Folgen waren Eigenkapitalverzehr, Uberschuldung, Liquidititsengpisse und

drohende Insolvenzen.“'™*

Einen wichtigen Beitrag zur Leerstandsreduzierung leistet
seit 2002 das Bund-Linder-Programm ,,Stadtumbau Ost*“, welches den Abriss bzw.

Riickbau von Wohngebiuden in bestimmten Gebieten mit Fordermitteln subventioniert.

190 Vgl. Statistisches Bundesamt, Bevolkerung, 2009, S. 12, 16.
¥ vgl. GAW, Jahresstatistik 2008, 2009, S. 6.

192 Vgl. KOFNER, Wohnungswirtschaft, 2004, S. 207.

193 Vgl. KOFNER, Wohnungswirtschaft, 2004, S. 208.

19 710, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 41.
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3.1.3.2 Unternehmens- und Finanzstruktur

Wohnungsgenossenschaften sind, ebenso wie konkurrierende Wohnungsunter-
nehmen auch, Wirtschaftsgebilde, die ihre Wettbewerbsposition am Wohnungsmarkt,
halten und ausbauen miissen. Durch den Riickzug aus der staatlichen Wohnungspolitik
und den Angebotsiiberhang auf dem Wohnungsmarkt miissen die Wohnungsgenossen-
schaften zunehmend eine stirkere Wettbewerbsorientierung entwickeln.'” Jedoch haftet
den ostdeutschen Wohnungsgenossenschaften aufgrund der langjéhrigen staatlichen

«196 an, die nur schleichend

Lenkung oftmals noch eine passive ,,Verwaltungsmentalitit
einem aktiven Managementverhalten weicht. Obgleich eine unternehmerische und
organisatorische Neustrukturierung nicht fiir jede Wohnungsgenossenschaft in Frage
kommt, so wird es doch zunehmend wichtiger, sich der Optimierung des Gebdude-
bestandes zu stellen. Dieser ist mit einem Anteil von 80 bis 90 % der Bilanzsumme der
groBte Vermogensgegenstand der Wohnungsgenossenschaft und stellt als Basis des
unternehmerischen Kerngeschifts den Hauptrisikotriger des Unternehmens dar."’ Nur
durch den Einsatz professioneller Managementinstrumente, wie der Portfolioanalyse,
und einer bewussten Auseinandersetzung mit dem eigenen Immobilienbestand, von der
Ist-Analyse iiber die Strategieentwicklung hin zu konkreten Umsetzungsbestrebungen,
konnen Wohnungsgenossenschaften eine transparente und nachhaltige Unternehmens-
entwicklung beweisen. Infolge zum Teil géinzlich fehlender Erfahrungswerte ist den
Wohnungsgenossenschaften bei diesem Prozess professionelle Unterstiitzung anzuraten.

In Anbetracht der starken Fremdkapitalabhingigkeit unterliegen die Wohnungs-
genossenschaften besonders den verschirften Bankenanforderungen nach Basel II und
der Einflussnahme von Ratings, welche die Bonitédt eines kreditsuchenden Unter-
nehmens beurteilen.'”® Aufgrund der oft mangelhaften Eigenkapitalausstattung droht
Wohnungsgenossenschaften ein negatives Rating, dessen Folge entweder eine Kredit-
verweigerung oder die Risikokompensation der Banken durch iiberhthte Finanzierungs-
konditionen ist. Damit riickt ein adédquates, d. h. ein an das beabsichtigte Aufwands-
Nutzen-Verhiltnis angemessene Risiko- und Portfoliomanagement in den Vordergrund

des Managementhandelns von Wohnungsgenossenschaften.'”

193 ygl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 30f.

"% WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 31.

"7 Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 17.

1% Zur Bedeutung von Ratings nach Basel II siche Kap. 3.3.1.2 Rating.
19 ygl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 36f.
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3.2 Ausgangsbasis der Portfolioanalyse

3.2.1 Ziel und Zweck der Portfolioanalyse

Die Portfolioanalyse liefert wesentliche Unterstiitzung innerhalb des strategischen
Managementprozesses der Analyse, Planung, Steuerung und Kontrolle. Die Portfolio-
analyse schafft einen transparenten Uberblick iiber den Objektbestand der Wohnungs-
genossenschaft. Neben gegenwirtigen Stdarken und Schwiéchen des Immobilien-
bestandes zeigt die Portfolioanalyse auch potenzielle Chancen und Risiken auf und hilft,
Einflusspotenziale der Wohnungsgenossenschaft auf die Objekt- und Bestandsent-
wicklung zu erkennen. In der Perspektive liegt dabei sowohl die Objekt- als auch die
Portfolioebene, denn der Erfolg eines einzelnen Objektes ist schlieBlich die Voraus-
setzung fiir den Gesamterfolg des aggregierten Objektbestandes. Mithilfe eines
standardisierten Scoringverfahrens ist es das Ziel, die Bestandsobjekte vergleichbar zu
machen, um im Ergebnis ein Objektranking zu erhalten. Weiterhin bildet die Portfolio-
analyse die Grundlage fiir die Segmentierung des Immobilienbestandes, um
differenzierte und nachhaltige Strategien fiir die Bestandsobjekte abzuleiten. Im
Rahmen einer langfristigen Unternehmensplanung konnen dann die Auswirkungen der
objektkonkreten Managementstrategien auf die kiinftige Bestands- und Unternehmens-
entwicklung mithilfe der Szenariotechnik untersucht werden. Damit leistet die
Portfolioanalyse als Bestandteil der Unternehmensplanung einen wichtigen Beitrag hin-
sichtlich eines aktiven Managementverhaltens und bei der Steuerung der strategischen

Ausrichtung des Unternehmens.

3.2.2 Arbeitsteilige Vorgehensweise in der Portfolioanalyse

Im Beispielprojekt wurde die Portfolioanalyse des Immobilienbestandes der
Wohnungsgenossenschaft in Kooperation mit einem externen Beratungsunternehmen
durchgefiihrt. Damit kann die Wohnungsgenossenschaft das Know-how und die
Erfahrung des Dienstleisters nutzen und spart sich eine aufwendige Zeit- und Personal-
ressourcenbindung durch den Aufbau einer eigenen Kompetenz. Die Zusammenarbeit,
welche aufgrund der vereinbarten Leistungstiefe durch unterschiedliche Wirkanteile
beider Partner gekennzeichnet ist, sollte durch einen stdndigen Dialog begleitet sein.

Die nachfolgend detaillierten Ausfithrungen zum Ablauf der Portfolioanalyse sind

in der Abbildung 9 vorab prignant dargestellt.
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Erfassung des Stammdatenmengengertists

Bereitstellung von Wohnungsgenossenschaft Plausibilitatspriifung von Beratungsunternehmen

A 4

Erarbeitung eines individuellen Scoringmodells

Moderation durch Beratungsunternehmen Mitwirkung der Wohnungsgenossenschaft

Portfoliobewertung

Einweisung in die mobile Objektbewertung durch Bewertung des Objektbestandes durch die
Beratungsunternehmen Wohnungsgenossenschaft

EDV-Verarbeitung der Objektbewertung mithilfe von avestrategy®

Plausibilitatsprifung der Objektbewertung durch Beschaffung externer Marktdaten durch
Beratungsunternehmen Beratungsunternehmen oder dritte Dienstleister

A 4

Auswertung der Objektbewertung und Strategieentwicklung

Ausfliihrung durch Beratungsunternehmen Abstimmung mit Wohnungsgenossenschaft
Abbildung 9: Ablauf der Portfolioanalyse®”

Zunichst stellt die Wohnungsgenossenschaft die Objektstammdaten bereit. Nach
einer Plausibilititskontrolle durch das Beratungsunternehmen kann die Datenim-
plementierung des Stammdatenmengengeriists in die IT-Losung erfolgen.

Im zweiten Schritt ist ein individueller Bewertungsbaum fiir den spezifischen
Immobilienbestand zu erarbeiten. Dies erfolgt in einem eintigigen Workshop, an dem,
unter der Moderation des Beratungspartners, neben der Fiihrungsebene auch Mitarbeiter
der Genossenschaft aus den Bereichen Vermietung, Technik und Rechnungswesen teil-
nehmen, die spiter bei der Portfoliobewertung titig werden. Dies hat den Vorteil, dass
Ziel und Zweck des Projektes Portfolioanalyse gegeniiber den Mitarbeitern verdeutlicht
werden. Weiterhin wird dem Scoringverfahren immanenten Problem der Subjektivitit
entgegengewirkt, indem mehrere Vertreter eine gemeinsame Entscheidungsfindung
vollziehen. Im Ergebnis liegt ein Scoringbaum vor, der zumeist erstmals einen einheit-
lichen Uberblick iiber den Immobilienbestand liefert. Ein solides Scoringmodell ist auch

zur Vergleichbarkeit mit kiinftigen Portfoliobewertungen von Bedeutung.

2% Eigene Darstellung.
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In Vorbereitung zur Portfoliobewertung fiihrt das Beratungsunternehmen eine
Einweisung in die mobile Objektbewertung durch. Dabei werden die ,,Bewerter mit-
hilfe repréasentativer Erfahrungsbeispiele und der stichprobenartigen Besichtigung aus-
gewihlter eigener Bestandsobjekte zur Entwicklung einer homogenen Sichtweise bei
der Objektbewertung sensibilisiert. Weiterhin wird mit den Teilnehmern diskutiert,
welche Daten per Desk work aus der Verwaltungssoftware entnommen werden konnen
oder durch Vor-Ort-Besichtigung erhoben werden miissen. Damit soll der Zeitaufwand
minimiert werden, da die Mitarbeiter die Portfoliobewertung meist neben ihrer {iblichen
Einbindung in das normale Tagesgeschift durchfithren. Fiir eine robuste Meinungs-
bildung sollte die Objektbewertung in Abhingigkeit von der BestandsgroBe, dem
projektierten Zeitrahmen und freien Kapazititen in Zwei- bis Dreier-Gruppen erfolgen.

Im Anschluss an die Portfoliobewertung werden die Daten an das Beratungs-
unternehmen iibergeben und nach einer Plausibilititspriifung in das EDV-System ein-
gepflegt. Zudem sind externe Marktdaten entweder iiber eigenes Research des
Beratungsunternehmens oder durch dritte Dienstleister zu beschaffen.

SchlieBlich kann die Auswertung der Portfoliobewertung des Immobilien-
bestandes als Grundlage der Strategieentwicklung mithilfe unterschiedlicher Werk-

zeuge, die von der IT-Losung bereitgestellt werden, erfolgen.

3.2.3 Einsatz des IT-Systems avestrategy® bei der Portfolioanalyse

Eine alleinige Durchfiihrung des komplexen Portfolioprojektes in einer Standard-
software wie Excel?"! birgt zahlreiche Fehlerquellen und gefdhrdet die notwendige

22 Daher wird nachfolgend avestrategy® von der BBT GmbH verwendet,

Datenqualitiit.
welches als zertifizierte IT-Losung fiir die Immobilien- und Wohnungswirtschaft gilt.
Derzeit nutzen mehr als 70 Anwender die Software. Dies entspricht einem Marktanteil
von ca. 8 % der im GdW-organisierten Unternehmen iiber 2.000 Wohnungen.**®
avestrategy® orientiert sich an einem ganzheitlichen unternehmerischen Ansatz,
der sich in dem modularen Aufbau aus den drei Leistungspaketen: Controlling, Dar-

lehens- und Beleihungsmanagement sowie Portfoliomanagement widerspiegelt.”**

' Ein Beispiel fiir die statische Portfolioanalyse in MS Excel und die mogliche Implementierung einer
zeitvarianten Dynamisierung bestimmter Einflussparameter der Portfolioanalyse in die Standardsoft-
ware liefert KOHLER, Portfolioanalyse, 2003.

2 Vgl. EHRHARDT / ROSENDORFER, EDV-gestiitzte MIS, 2005, S. 497.
253 ygl. BBT GmbH, avestrategy® 2.0, 2009, S. 2.
2% ygl. BBT GmbH, avestrategy®?2.0, 2009, S. 4.
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Das Leistungspaket Portfoliomanagement ermdoglicht alle Schritte einer Portfolio-
analyse: von der Entwicklung eines Scoringmodells, der Bewertung des Immobilien-
bestandes bis hin zur Auswertung der Analyseergebnisse und der Strategieentwicklung.

Die Portfolioanalyse basiert auf einem ganzheitlichen Portfolioansatz unter der
Beriicksichtigung von qualitativen Objekt-, Standort- und Marktinformationen und
quantitativen betriebswirtschaftlichen Objektergebnissen. Letztere werden entweder
anhand von vorgefertigten Schnittstellen mit gingigen ERP-Systemen” in die IT-
Losung implementiert oder iiber Excel-Import- bzw. Exportfunktionen eingepflegt. Zur
Verarbeitung qualitativer Daten liefert avestrategy® frei editierbare Scoringmodelle, die
unternehmensindividuell angepasst werden konnen. Des Weiteren ist z. B. die Ein-
bindung rdumlicher Darstellungen des Immobilienbestandes iiber ein Geografisches
Informationssystem (GIS) oder die Integration einer bereits vorhandenen Gebdude-
zustandsbeurteilung aus epiqr® moglich.

Zu Auswertungszwecken konnen einzelne Objekte, das gesamte Portfolio oder

auch zuvor definierte Objektcluster, welche als Filter fungieren, betrachtet werden. Die

Strategieableitung erfolgt mithilfe von Entscheidungsmodellen, wie der Portfoliomatrix
206

oder dem dreidimensionalen Strategiewiirfel nach Kook / SYDow (Abbildung 10).

Abbildung 10: Portfoliomatrix und Strategiewiirfel””’

Die Portfoliomatrizen orientieren sich in ihrer zweidimensionalen Form an einer
Vier-Felder-Matrix, deren Achsen jeweils eine multikriterielle Objekt- und Markt-
dimension bilden. Als Bubblegrole kann beispielsweise die Objekteigenschaft der

Flache in m? fungieren. Zusitzlich konnen die Farben der Bubbles angepasst werden.

2% 7u den bekannten immobilienwirtschaftlichen ERP-Systemen zihlen z. B. Wodis, WohnData und
GES von der Aareon AG. Vgl. Immobilienwirtschaft, Softwareguide, 2009, S. 17ff.

206 Vgl. BBT GmbH, avestrategy® Portfoliomanagement, o. J., S. 2.
27 Quelle: BBT GmbH, avestrategy® 2.0, 2009, S. 9.



Portfolioanalyse 41

Eine zweckmiBige Farbgebung bietet sich beispielsweise nach dem Sanierungsstand an,
welcher differenziert in unsaniert, teilsaniert und saniert mit den Ampelfarben rot, gelb
und griin hinterlegt werden kann.?*® Insgesamt konnen also bis zu vier Dimensionen
(Objekt- und Marktdimension, Bubblegro3e, Bubblefarbe) in einer Portfoliomatrix dar-
gestellt werden, die frei wihlbar sind. Jedoch sollte bei der Auswahl der Datenfelder
auch immer die Sinnhaftigkeit der Aussage hinterfragt werden.

Wenn eine objektkonkrete Strategieentwicklung erfolgt ist, dann kann diese in das
Leistungspaket Controlling iibernommen werden und wird damit zum Bestandteil der
Unternehmensplanung, in der anhand von Szenarien (z. B. Status quo, Best und Worst

Case) die Auswirkungen auf die Unternehmensergebnisse gepriift werden konnen.
3.3 Scoringmodell als methodisches Grundgeriist der Portfolioanalyse

3.3.1 Begriffliche Abgrenzung des Scoring versus Rating versus Ranking

Im Folgenden wird die oft plakative Verwendung der Begriffe Scoring, Rating

und Ranking durch eine fundierte Begriffserlduterung untersetzt.

3.3.1.1 Scoring

Das Scoring- bzw. Punktbewertungsverfahren hat in der Immobilienwirtschaft
vor allem bei mehrdimensionalen Entscheidungssituationen, die eine Immobilie bzw.
deren Standort betreffen, an Bedeutung gewonnen. ,,Unter Scoring versteht man grund-

209
“7 also von

satzlich die Bewertung und den Vergleich unterschiedlicher Alternativen
Objekten oder Standorten. Es existieren verschiedene Scoringmethoden, wie die Check-
listenmethode, das Rangreihenverfahren und die Nutzwertanalyse.210

Im Immobilien-Portfoliomanagement kommt vorrangig die Methodik der Nutz-
wertanalyse zum Einsatz, welche es ermoglicht, Immobilien einem umfassenden sowie
detaillierten Objekt-, Standort- und Marktscoring zu unterziehen. Dabei erfolgt die
Auswahl, Gewichtung und Bewertung von Zielkriterien, welche zur Beurteilung der
Objekte geeignet sind, grundsitzlich nach den individuellen Priferenzen und der

subjektiven Einschitzung des Anwenders. Die ausgewihlten Zielkriterien, welche sich

an quantitativen und qualitativen Merkmalen ausrichten konnen, werden in einen ein-

% Die Anzahl der Farbausprigungen der gewihlten Farbeigenschaft sollte eine zweckmiBige
Differenzierung ermoglichen, jedoch nicht zu Lasten der Aussagekraft der Darstellung gehen.

209 BEYERLE, Immobilienstandortscoring, 2009, S. 225.
210 74 den Scoringmethoden im Einzelnen vgl. FALK, Fachlexikon, 2004, S. 751ff.
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heitlichen, hierarchisch aufgebauten Bezugsrahmen gebracht und nach ihrem Stellen-
wert gewichtet. Der Bewertungsvorgang folgt der Vorgabe, dass eine spezifisch
optimale mit der tatsdchlichen Zielerfiillung abgeglichen wird. Durch die Multiplikation
des erreichten Zielerfiillungsgrades eines Kriteriums mit dessen Gewichtung werden
Teilnutzenwerte ermittelt, die zu einem Gesamtnutzwert komprimiert werden. Der er-

reichte Scorewert einer Immobilie ist letztlich ein Indikator fiir deren Quallit'ait.211

3.3.1.2 Rating

Die Mehrdeutigkeit des Immobilienratings begriindet sich in den unterschied-
lichen Bezugsebenen der Immobilienunternehmen bzw. der nachfolgend betrachteten
Immobilienkredite oder Immobilienobjekte, die Gegenstand von Ratings sein konnen.?'

Das reine Kreditrating im Bankenwesen bewertet die Kapitaldienstfahigkeit des
Kreditnehmers, also die ,,Fihigkeit [...] zur [...] Zahlung der Tilgung und Verzinsung

seiner Schulden.*?*"?

Immobilienkreditratings konnen entweder Kredite an Immobilien-
unternehmen oder die Finanzierung von Immobilienobjekten betreffen, sodass je nach
Konstellation entweder die Bonitidtsbeurteilung des kreditsuchenden Unternehmens oder
die Immobilie als risikobehaftetes und zu finanzierendes Objekt im Mittelpunkt steht.*'*
In beiden Fillen des Kreditratings wird eine zukunftsgerichtete Aussage iiber das
mogliche Kreditausfallrisiko anhand der Bewertung bestimmter Einflussfaktoren
generiert.”"” Besondere Bedeutung kommt dem Kreditrating seit dem 01.01.2007 nach

der Neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II)*'®

zu. Demnach sind die Eigen-
kapitalunterlegungspflichten der Banken stédrker an eingegangene Risiken zu kniipfen.
Fiir eine risikoaddquate Bewertung der Bonitét des Kreditnehmers sind von den Kredit-
instituten Ratingansitze zu nutzen, wobei die Verwendung bankeninterner Ratings oder

externer Ratings von unabhiingigen Ratingagenturen (z. B. Moody’s) freigestellt ist.”"’

I Vgl. BEYERLE, Immobilienstandortscoring, 2009, S. 225ff.

12 Vgl. gif-Arbeitskreis: Immobilienrating, Immobilienobjekt-Rating, 2004, S. 6.

213 FALK, Fachlexikon, 2004, S. 704.
24 Vgl. FALK, Fachlexikon, 2004, S. 705.

1 Vgl. BEYERLE, Immobilienstandortscoring, 2009, S. 227.

218 Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der 1974 von den Vertretern der Bundesaufsichtsbehdrden

und Zentralbanken der erweiterten G10-Staaten mit dem Ziel, die Stabilitit des internationalen
Finanzsystems zu stidrken, gegriindet wurde, fungiert als reines Beratungsgremium und hat keine
gesetzgeberischen Kompetenzen, wobei ,,seine Empfehlungen bzw. Beschliisse die nationale Auf-
sichtspraxis und die Gesetzgebung in der Europdischen Union [beeinflussen].” GONDRING,
Immobilienwirtschaft, 2004, S. 940; vgl. ebenda, S. 940ff.

27 Vgl. PITSCHKE, Basel II, 2008, S. 551.
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In Abgrenzung zum Kreditrating hat sich das Immobilienobjekt-Rating ent-
wickelt, welches, unabhéngig von der Finanzierung bzw. Kreditaufnahme, ausschliel3-
lich quantitative und qualitative Objekteigenschaften sowie Markt- und Standort-
faktoren bewertet und damit allein auf die Objektqualitit und Wettbewerbsfihigkeit

einer Immobilie fokussiert.>'®

Gleichwohl erfiillt ein eindeutiges Chancen- und Risiken-
profil der Objekte bzw. des gesamten Immobilien-Portfolios auch die Transparenz-
forderung, welche von den Banken zunehmend an eine Kreditgewdhrung gekniipft
wird.*"”

Die Differenzierung zwischen Scorings und Ratings ist oft marginal. Beide
Methoden versuchen zukunftsgerichtete, prognostische Aussagen zu treffen. Ratings
sind methodisch sehr breit gefasst und sollten Markt-Benchmarks einbinden, welche als
OrientierungsgroBe fiir die Schitzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten von bestimmten

. . 22
EinflussgroBen verwendet werden.”*

3.3.1.3 Ranking

Rankings sind zumeist das Resultat eines voranstehenden Scorings oder Ratings.
Im Wesentlichen werden die Ergebnisse, wie z. B. im Falle des Scoringverfahrens die
erreichten Scorewerte, von verschiedenen Immobilien miteinander verglichen und in
eine Rangfolge gebracht. Das Ranking ist eine zumeist sehr plakative Darstellungsform
(z. B. Top- vs. Flop-Listen etc.). Zu beachten ist, dass die vielfdltigen Einflussfaktoren,
welche auf eine Immobilie einwirken, letztlich nur auf eine Punktzahl reduziert werden.
Weiterhin ist die Auswahl, Gewichtung und Bewertung der Einflussfaktoren trotz
scheinbar objektivierter statistischer Verfahren nicht frei vom subjektiven Urteil des

Anwenders.??!

1% Vgl. gif-Arbeitskreis: Immobilienrating, Immobilienobjekt-Rating, 2004, S. 4, 7.
1% Vgl. TROTZ, Immobilien, 2004, S. 16.

220 Vgl. BEYERLE, Immobilienstandortscoring, 2009, S. 228.

21 Vgl. BEYERLE, Immobilienstandortscoring, 2009, S. 228.
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3.3.2 Entwicklung des Scoringmodells zur Portfoliobewertung

3.3.2.1 Vorgehensweise im Scoringverfahren

Nachfolgend steht das Scoringverfahren im Vordergrund, welches als datenver-
arbeitende Methodik der Portfolioanalyse ein einheitliches Bewertungsschema fiir die
Portfoliobewertung liefert. Das Ergebnis einer Portfolioanalyse ist stets nur so gut, wie
die zuvor implementierten Eingangsdaten, sodass eine standardisierte und sorgfiltige
Aufstellung des Scoringmodells erfolgen sollte. Dabei gilt die Vergleichbarkeit der
Immobilienobjekte untereinander oder auch im Hinblick auf nachfolgende Portfolioana-
lysen als Qualititsstandard, welcher nur durch eine normierte Vorgehensweise im

Scoringverfahren (Abbildung 11) gewihrleistet ist.”*

Festlegung des Untersuchungsgegenstandes

Festlegung der Kategorien und Sub-Kategorien des Scoringmodells

Zusammenstellung der Beurteilungskriterien je Kategorie

Operationalisierung der Beurteilungskriterien durch Bewertungsmerkmale und deren
Merkmalsauspragungen mit zugeordneten Punktwerten

Gewichtung aller Ebenen des Scoringmodells (Kategorien, Sub-Kategorien, Kriterien)

Sensitivitatsanalyse zur Priifung und Plausibilisierung der Einflussnahme der Kategorien,
Sub-Kategorien und Beurteilungskriterien auf die Bewertung

Bewertung der Beurteilungskriterien anhand der Bewertungsmerkmale und der zuvor

festgelegten Merkmalsauspragungen

Auswertung der Objektbewertung mithilfe der Visualisierung der Bewertungsergebnisse

Abbildung 11: Vorgehensweise im Scoringverfahren®”’

22 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 182.

2 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von BONE-WINKEL, Das strategische Management,

1994, S. 188f; WELLNER, IPMS, 2003, S. 183; DOBBERSTEIN, Scoringmodelle, 2000, S. 9ff.
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3.3.2.2 Untersuchungsgegenstand: Wohnobjekte und Wirtschaftseinheiten

In dieser Portfolioanalyse werden grundsitzlich nur die Wohnobjekte aus dem
Immobilienbestand beriicksichtigt. Demnach werden also reine Gewerbeobjekte,
Garagengrundstiicke, Grundstiicke mit Stellplidtzen oder unbebaute Grundstiicke bzw.
Flurstiicke ausgeschlossen. Da die genannten Objekte andere Eigenschaften als Wohn-
objekte aufweisen, konnen sie nicht mit ein und demselben Scoringmodell erfasst und
bewertet werden, da sonst die Ergebnisse der Portfolioanalyse verzerrt werden. Nichts-
destotrotz existieren Wohnobjekte, die teilweise auch gewerblich genutzt werden. In
Relation zum Gesamtwohnbestand ist der darin enthaltene Gewerbeanteil mit 0,55 %
jedoch so gering, dass die gemischt genutzten Objekte als Wohnobjekte behandelt
werden und der gewerblich genutzte Anteil vernachlédssigt wird. Gesetzt dem Fall, dass
ein iibermifBig hoher Anteil von gemischt genutzten Objekten mit Wohn- und Gewerbe-
einheiten besteht, so ist situativ zu entscheiden, ob diese Mischobjekte getrennt von den
reinen Wohnobjekten in einem separaten Scoringbaum mit spezifisch angepassten
Bewertungskriterien bzw. Gewichtungen zu beriicksichtigen sind.

Als Betrachtungsebene in der Portfolioanalyse fungiert die Wirtschaftseinheit,
die den ,,Zusammenschluss von mehreren Immobilien und / oder Grundstiicken zu einer
Abrechnungseinheit*** darstellt. Ein anschauliches Beispiel fiir eine Wirtschaftseinheit
stellt ein Plattenbau dar, der zumeist aus vier Aufgingen mit je sechs Etagen und
jeweils zwei Wohnungen pro Etage besteht. Jede Wirtschaftseinheit stellt eine eigene
strategische Geschiftseinheit dar, die mithilfe der Portfolioanalyse bewertet und ana-
lysiert wird. Die Verwendung dieser Nutzungseinheit hat den Vorteil, dass sie aus dem
ERP-System direkt auslesbar ist und zudem Stamm- und Bewirtschaftungsdaten
passend zur Struktur der Wirtschaftseinheiten liefert. Des Weiteren findet die Unter-
nehmensplanung in avestraregy® im Status quo sowie in den Szenariobetrachtungen
ebenfalls auf der Ebene der Wirtschaftseinheiten statt, sodass betriebswirtschaftliche
Ist- oder Plan-Objektergebnisse direkt in die Portfolioanalyse mit einflieBen kdnnen.

Zusammengefasst bilden 218 Wirtschaftseinheiten, bestehend aus Wohn-
objekten mit einem geringen und daher vernachlidssigbaren Anteil an gemischt

genutzten Objekten, den Untersuchungsgegenstand der Portfolioanalyse.

% LUDEKE, Immobilienportfolioplanungsprozess, 2009, S. 501.
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3.3.2.3 Hierarchischer Ebenenaufbau des Scoringbaumes

Ein Scoringmodell besteht grundsitzlich aus mehreren hierarchisch gegliederten
Ebenen. Die Baumstruktur in avesrraregy® lehnt sich an Kategorien, Kriterien,
Merkmalen und deren Ausprigungen an. Es konnen prinzipiell beliebig viele Kate-
gorien definiert werden. Unterhalb der Kategorien konnen sowohl weitere Sub-
Kategorien als auch Kriterien angelegt werden. Letztere werden durch Merkmale
beschrieben, die bewertbar sind. Hierfiir liegen die Bewertungsmerkmale in unter-
schiedlichen, jeweils mit Punktwerten hinterlegten Auspridgungen vor.

In der nachfolgenden Tabelle 2 ist die Struktur eines Scoringmodells abgebildet,
welches sich in mehrere Bewertungsebenen gliedert. Ein Vergleich der literarisch
fundierten Ebenenhierarchie von WELLNER mit der Scoringbaumstruktur von

avestrategy” ist jeweils durch ein Beispiel unterlegt.

. Sub- Beurteilungs- Bewertungs-  MeTkmalsauspragungen
NEHEgETE Kategorie kriterien merkmale e T i
g Punktwerten
Umwelt- Kei.ne 100 Punkte
Standort- Lage- belastung Immissionen Gering 70 Punkte
attraktivitat  verhaltnisse  durch Ver- Mittel 40 Punkte
G Hoch 0 Punkte
Dimensionen Kriterien Faktoren Indikatoren Bewertu_ngsskala i
Indikatoren
> 40 % 10 Punkte
<40 % -
> —30% 30 Punkte
Markt- Immobilien Leerstands- <30 % -
dimension angebot e quote - 509  50Punkte
<20 % -
> -10 % 70 Punkte

<10 % 90 Punkte

Tabelle 2: Scoringbaumstruktur in Theorie und Praxis*>

% Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von BBT GmbH, avestrategy® Handbuch Portfolio-

management, 2008, S. 45f und WELLNER, IPMS, 2003, S. 181, 204.
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3.3.2.4 Kategorien im Scoringmodell

Das Scoringmodell226

und die anschlieBende Analyse der Objektbewertung iiber
verschiedene Portfoliomatrizen in avestrategy® folgt der theoretischen Grund-
konfiguration der Gegeniiberstellung einer Unternehmens- und Umweltdimension bzw.
in Ubertragung auf die immobilienwirtschaftliche Anwendung einer Objekt- und
Marktdimension. Die Objektattraktivitit verkorpert samtliche objektbezogenen
Faktoren einer Wirtschaftseinheit. In der Standortattraktivitit werden die auf die Wirt-
schaftseinheit einwirkenden Kriterien der Mieter- und Sozialstruktur sowie der Lage-
und Marktverhiltnisse aggregiert. Zusitzlich wird im Scoringmodell der energetische

Zustand einer Wirtschaftseinheit beriicksichtigt, indem das Potenzial einer

energetischen Sanierung bewertet wird.

3.3.2.4.1 Objektattraktivitiit

Die Objektattraktivitdt im Scoringmodell bildet die von der Wohnungsgenossen-
schaft z. B. durch Investitionsmallnahmen beeinflussbare Unternehmens- bzw. Objekt-
dimension ab. In Abbildung 12 sind die untergeordneten Sub-Kategorien der Objekt-

attraktivitdt dargestellt, wobei je Wirtschaftseinheit 23 Kriterien zu beurteilen sind.

Stammdaten

Gebéaude-
ausstattung

Gebaudetechnik

Gebaudesubstanz

Objektumfeld

Abbildung 12: Sub-Kategorien der Kategorie Objektattraktivitit*>’

26 7Zum verwendeten Scoringbaum siehe Anlage A.4 Scoringmodell der Portfolioanalyse, S. CXIff.

> Eigene Darstellung.
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Einige Bestandsdaten, welche insbesondere der Sub-Kategorie Stammdaten zu-
grunde liegen, sind zumeist bereits in der Verwaltungssoftware der Wohnungs-
genossenschaft hinterlegt und konnen iiber eine Schnittstelle nach avestraregy®
implementiert werden. Die meisten anderen Kriterien der Sub-Kategorien der Gebdude-
ausstattung, -technik, -substanz und des Objektumfeldes sind hingegen bei einer Vor-
Ort-Besichtigung des Objektbestandes zu beurteilen. Dabei empfiehlt sich ein
systematisches Vorgehen von der Betrachtung der AuBlenhaut zum Inneren der Wirt-
schaftseinheit, vom Keller iiber das Treppenhaus bis hin zum Dachboden. Zu beachten
ist, dass die Sub-Kategorien zum Teil unterschiedliche Betrachtungsebenen beurteilen.
So erfasst die Gebidudesubstanz den baulichen Zustand der gesamten Wirtschaftseinheit,
wohingegen die Gebdudeausstattung mit Beurteilungskriterien wie der Kiiche oder der
Sanitdranlagen eher auf die Ausstattung der einzelnen Wohneinheiten abzielt. Da die
Portfolioanalyse auf der Ebene von Wirtschaftseinheiten stattfindet, ist anhand der
iiberwiegenden Wohnungsausstattung ein Gesamturteil fiir die Wirtschaftseinheit zu
generieren. Sinnvoll ist es, das Urteilsvermégen von Mitarbeitern aus den Bereichen

Vermietung und Technik bei der Beurteilung der Objektattraktivitit einzubinden.

3.3.2.4.2 Standortattraktivitiat

Die Standortattraktivitit vervollstindigt als Umwelt- bzw. Marktdimension das
klassische zweidimensionale Portfoliomodell durch die Gegeniiberstellung zur Objekt-
attraktivitdt. Diese Kategorie, welche der Einflussnahme durch die Wohnungsgenossen-
schaft entzogen ist, hat das groBte Gewicht bei der Einordnung der Wirtschaftseinheit in
das Portfoliomodell und damit auch auf die Strategiebestimmung.

In Abbildung 13 sind die drei untergeordneten Sub-Kategorien der Standort-
attraktivitdt dargestellt, die sich wiederum in weitere Unterkategorien differenzieren.
Die Kriterien der Lageverhiltnisse, welche bei der Bewertung einer Wirtschaftseinheit
im Vergleich zum Gesamtbestand zu beurteilen sind, erfassen die Anzahl bzw. ggf. die
Qualitédt von infrastrukturellen Angeboten, die sich im unmittelbaren Umfeld der Wirt-
schaftseinheit befinden oder sich bis hin zum Ortsteil bzw. auf die ganze Stadt aus-
weiten konnen. Zur Einschédtzung der Kriterien der Mieter- und Sozialstruktur sowie der
Marktverhiltnisse ist neben der Vor-Ort-Bestandsbesichtigung auch auf externe Markt-
daten zuriickzugreifen. Je Wirtschaftseinheit sind insgesamt 18 Kriterien in der Kate-

gorie der Standortattraktivitit zu begutachten.
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Umwelt-
belastung
Mieter- und Handel / Dienst-
Sozialstruktur leistungen
Lage- Medizinische
verhéltnisse Versorgung
Bildungs-

einrichtungen

Verkehrs-
anbindung

Vermietungs-

erfolg
Markt-
verhaltnisse
Mikromarki-
situation

Abbildung 13: Sub-Kategorien der Kategorie Standortattraktivitit**®

3.3.2.4.3 Energetisches Sanierungspotenzial

Die dritte Kategorie ermittelt das Potenzial der Wirtschaftseinheit im Hinblick auf
eine umfassende energetische Sanierung. Da diese Kategorie ohne Gewichtung in das
Scoringmodell eingeht, wird die Analyse zunéchst nur auf eine grobe Einschidtzung des
Energieeinsparpotenzials anhand einiger Stammdaten und des baulichen Zustands aus-
gewihlter Gebdudeelemente, deren Modernisierung als besonders effektiv im Hinblick
auf das angestrebte Ziel der Energieersparnis erachtet wird, beschrinkt. Je Wirtschafts-
einheit sind sieben Kriterien einzuschitzen. Deren Beurteilung folgt dem Prinzip: Je
besser der gegenwirtige Zustand der Wirtschaftseinheit ist, desto geringer ist das
kiinftige Einsparpotenzial einer energetischen Sanierung et vice versa.

Diese Kategorie dient als reine Entscheidungsunterstiitzung bei den Strategieiiber-
legungen im Hinblick auf ModernisierungsmafSnahmen. Erst bei einer konkreten Um-
setzungsplanung wird ein tieferer Erkenntnisgewinn benétigt, der durch eine ausfiihr-

liche und detailliertere bautechnische Zustandsanalyse erfolgen sollte.

2% Eigene Darstellung.
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3.3.2.5 Beurteilungskriterien und Bewertungsmerkmale

Im Anhang sind die im Rahmen der vorliegenden Portfolioanalyse verwendeten
48 Beurteilungskriterien des Scoringmodells dokumentiert.””” Daher stehen nachfolgend
die Anforderungen an die Kriterien, deren Erhebung sowie das methodische Vorgehen

der Operationalisierung anhand von ausgewéhlten Beispielen im Vordergrund.

3.3.2.5.1 Anforderungen an die Beurteilungskriterien

Die Beurteilungskriterien, welche durch mindestens ein Merkmal bewertbar sind,

miissen:>>"

= Eine feststellbare, {iberpriifbare positive oder negative Ausprigung haben
= Geeignet sein, Objekte zu differenzieren

= Tatsédchlich flichendeckend und zeitnah erhebbar sein

= Mit vertretbarem Aufwand vollstidndig zu erheben sein

» Fiir die Beurteilung aller Objekte geeignet sein.

Unterschiedliche Merkmalsausprigungen sind notwendig, um eine Bewertungs-
skala aufzustellen, die der Zielvorgabe folgt, positive Auspragungen mit hoheren
Punktwerten als negative zu bewerten. Diese Anforderung schlieBt sogleich eine
mittelméBige Auspriagung aus, ,,in die alles eingeordnet werden kann, was nicht ein-

“231 ind dem Bewerter damit ein klares Bekenntnis abnimmit.

deutig gut oder schlecht ist

Die Wirtschaftseinheiten miissen anhand der Beurteilungskriterien unterscheidbar
sein. Somit ist kein Kriterium in den Bewertungsbogen aufzunehmen, welches fiir alle
Objekte gleich zutrifft. Im vorliegenden Fall wurde beispielsweise das Kriterium der
Umweltbelastung durch Fluglirm aufgenommen. Dieses Kriterium ist beurteilungs-
relevant, weil nicht jede Wirtschaftseinheit des Immobilienbestandes gleichermalen
von Flugldarm betroffen ist. Wenn aber z. B. alle Objekte eine gleichwertige Anbindung
zu offentlichen Verkehrsmitteln haben, so ist dieses Kriterium zu vernachlidssigen.

Die Anforderung der flichendeckenden und zeitnahen, also stichtagsgetreuen
Erhebbarkeit trifft insbesondere auf Kriterien der Marktverhéltnisse zu. Im vorliegenden

Fall ist beispielsweise keine Arbeitslosenquote auf der Ebene der Ortsteile fiir alle Wirt-

schaftseinheiten verfiigbar, sodass auf das erhebbare Pendent der Erwerbstitigenquote

% Siehe Anlage A.5 Kriterienkatalog des Basismodells der Portfolioanalyse, S. CXIVT.

230 Vgl. BBT GmbH, avestrategy® Handbuch Portfoliomanagement, 2008, S. 44 und DOBBERSTEIN,
Scoringmodelle, 2000, S. f.

Bl Kook / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 46.



Portfolioanalyse 51

zuriickgegriffen wird. Es ist wichtig, eine Entscheidung hinsichtlich der wirtschaftlichen
und zeitlichen Aufwand-Nutzen-Relation zu treffen. In keinem vertretbaren Verhiltnis
zum Ergebnis steht beispielsweise eine aufwendige bautechnische Analyse des
Immobilienbestandes angesichts meist knapp kalkulierter Projektpldne. Im Rahmen des
Scoringmodells sollte der bauliche Zustand des Objektes zwar erfasst werden, jedoch ist
eine tiefgriindige Betrachtung erst im Hinblick auf die Umsetzung strategischer Mal-
nahmen, wie z. B. Modernisierungsmalinahmen, Kaufs- oder Verkaufsentscheidungen
notwendig. Eine Ausnahme bildet eine ggf. bereits vorhandene Bauzustandsbewertung
(z. B. epiqr®), welche per IT-Schnittstelle in die Portfoliobewertung einflieBen kann.

Zudem muss ein Kriterium fiir die Beurteilung aller Wirtschaftseinheiten geeignet
sein. Da nur in einer marginalen Anzahl von Wirtschaftseinheiten des Immobilien-
bestandes ein Aufzug vorhanden ist, wurde dieses Beurteilungskriterium nicht in das
Scoringmodell aufgenommen, um Uberbewertungen dieser einzelnen Wirtschaftsein-
heiten im Vergleich zum Restbestand zu vermeiden.

Die diskutierten Anforderungen sollen helfen, ein konsistentes und solides
Scoringmodell aufzustellen, das iiber den Bewertungszeitraum hinweg auch fiir spitere
Portfolioanalysen und damit fiir Soll-Ist-Vergleiche geeignet ist. Die Aufstellung eines
Bewertungskatalogs sollte dabei im Team stattfinden, um eine eindeutige Kriterien- und
Merkmalsfindung sowie eine nachvollziehbare und plausible Vergabe von Punktwerten
je Merkmalsausprigung zu generieren. Zum anderen wird das subjektive Urteilsver-

mogen durch ein ,,Mehr-Augen-Prinzip* objektiviert.

3.3.2.5.2 Typologisierung der Kriterien nach der Dateneingabe

Im Scoringmodell lassen sich die Beurteilungskriterien entweder {iiber eine

manuelle Dateneingabe oder auf der Basis eines berechneten Wertes erfassen.

3.3.2.5.2.1 Manuelle Kriterien

Bei einem manuellen Auswahlkriterium kann jeweils nur eine Ausprdagung alter-
nativ ausgewihlt werden. Als nachfolgendes Beispiel fiir ein manuelles Auswahl-
kriterium wird das Mikroimage einer Wirtschaftseinheit, welches anhand der
offentlichen Wahrnehmung des umliegenden Wohngebietes beurteilt wird, gewihlt
(Abbildung 14). Das Mikroimage kann in den positiven Auspriagungen ,,gut* oder ,,eher
gut“ und in den negativen Ausprdgungen ,schlecht“ und ,.eher schlecht bewertet

werden. Deutlich wird der Ausschluss einer gehaltlosen mittelmidfigen Bewertungs-
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moglichkeit des Mikroimages. Die Punktwertung der verschiedenen Merkmalsaus-
pragungen folgt dem gleichen Prinzip, wobei jeweils Werte von 0 bis 100 Punkten ver-
geben werden konnen. Auffillig ist, dass der Abstand von den Extremen zur ,.eher
guten® bzw. ,schlechten Auspriagung beiderseitig genau 30 Punkte betrigt,
wohingegen der Abschlag von ,.eher gut* zu ,.eher schlecht mit 40 Punkten hoher ist.
Vor dem Hintergrund eines relativ homogenen Immobilienbestandes der Wohnungs-
genossenschaft wird so versucht, die Klumpenbildung der Objekte um den Durchschnitt

Zu minimieren.

Kriterium - Editor @ Kriterium - Editor
Mame: Mame:
Mikroimage Grundriss
Short Mame: Short Mame:
Mikroimage Grundriss
Criterion type: ‘weight: Criterion type: ‘weight:
manuel Auzwahl 50 E manuell Mehrfachauswahl 45 E
A |Mame Walue A |Mame Walue
qut 100,00 | Grundeert
eher gut F0.00 giinstiger baw. zweckmaBiger Schnitt 40,00
eher schlecht 30,00 iberwiegend keine Durchgangszimmer 10,00
schlecht 0,00 giinztige Wohnungsgralien 50,00
;

Abbildung 14: Manuelle Kriterien am Beispiel Mikroimage und Grundriss™”

Daneben existieren manuelle Mehrfachauswahlkriterien, die multiple Antwort-
moglichkeiten zulassen. So konnen entweder keine, genau eine Alternative oder auch
mehrere Ausprigungen ausgewihlt werden. Wie das in Abbildung 14 dargestellte,
manuelle Mehrfachauswahlkriterium Grundriss zeigt, wird bei mehreren Bewertungs-
moglichkeiten nach einem Zuschlagsprinzip gearbeitet. Im Beispiel werden die drei
Merkmalsauspragungen ,,giinstige Wohnungsgroflen®, ein ,,zweckméfiger Schnitt* oder
,uberwiegend keine Durchgangszimmer* jeweils mit unterschiedlich hohen Zuschldgen
belohnt. Wenn mehrere Alternativen gleichzeitig dem Grundriss einer Wirtschaftsein-
heit entsprechen, so werden deren Punktwerte zu einem Gesamtpunktwert addiert.
Summa summarum darf dieser Wert allerdings nicht die Punktzahl von 100 Punkten
tiberschreiten. Fiir den Fall, dass keine weitere der oben genannten Alternativen zutrifft,
wird kein Zuschlag, sondern standardméBig ein Grundwert von O Punkten vergeben.

Negative Punktwerte im Sinne von Abschlédgen existieren hingegen nicht.

22 Quelle: Ausschnitt aus avestraregy® Portfoliomanagement.
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3.3.2.5.2.2 Berechnete Kriterien

Des Weiteren gibt es berechnete Kriterien, deren Datenbasis auf ein im System
hinterlegtes Attribut zuriickgreift. Die absoluten oder relativen Ausgangswerte
(Quantity Value) werden in Punktwerte (Quality Value) umgerechnet. Zu diesem
Zweck stellt avestrategy® zwei Berechnungsmethoden zur Verfiigung. Zum einen gibt
es den Berechnungstyp ,,by interval, der innerhalb derselben Intervallklasse den Aus-
gangswerten die gleichen Punktwerte zuweist. Zum anderen verkorpert der Be-
rechnungstyp ,,by node* eine lineare Punktzuordnung, bei der Punktwerte, die zwischen
denen als Intervallklasse definierten Punktwerten liegen, iiber eine lineare Verkniipfung
interpoliert und schlieBlich den Ausgangswerten zugeordnet werden.

Das nachfolgende Beispiel zeigt das quantitative Kriterium der Balkonquote
(Abbildung 15). Aufgrund der Portfoliobewertung auf der Ebene der Wirtschaftsein-
heiten ist es moglich, dass einige Wohneinheiten einer Wirtschaftseinheit mit einem
Balkon (einer Terrasse oder Loggia) ausgestattet sind und andere nicht. Daher werden
vorhandene Balkone anteilig beriicksichtigt und in Form einer prozentualen Balkonaus-
stattungsquote je Wirtschaftseinheit in den Stammdaten hinterlegt. Unter Riickgriff auf
dieses Attribut reprisentieren die Ausgangswerte eine Prozentzahl zwischen 0 und

100 % zu denen interpolierte Punktwerte von O bis 100 Punkten gebildet werden.

Kriterium, - Editor,

M ame: Aftribut;
-“Bélkon_Ténasse ‘ |Bakan-Terasse E]
Shart N.al.'ne: Berechnungztyp:
'Ealkon_Tenasse | | By Node v
Criterion type: ‘wieight:
berechnet Mummerisch 30 3 Quantity Value Quality Value
100,00 100,00

a0
a0
70
60 -
50
40
04
20
104

0

T T T T T T T T T T T 1
-40 20 0 20 40 [=1] a0 oo 1200 140

M %)

Abbildung 15: Berechnetes Kriterium am Beispiel der Balkonquote®

3 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.
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3.3.2.5.3 Operationalisierung der Kriterien

Das Ziel der Operationalisierung der Kriterien, welche die unterste Ebene des
Scoringbaumes bilden, besteht darin, zu den quantitativen oder qualitativen Ausgangs-

werten Punktwerte zwischen 0 und 100 Punkten zu erzeugen.

3.3.2.5.3.1 Qualitative Kriterien

Es existieren absolut-qualitative und primér-qualitative Kriterien, wobei nur
letztere mithilfe von geeigneten Bewertungsmerkmalen quantifiziert werden konnen.

Die absolut-qualitativen Kriterien konnen nur detailliert verbal beschrieben und
mit Punktwerten hinterlegt werden, sodass es dem Bewerter, wie beispielsweise bei dem
Kriterium Grundriss moglich ist, positive und negative Merkmalsausprigungen zu
unterscheiden.

Die nur primir-qualitativen Kriterien konnen mithilfe von quantifizierten
Merkmalen bewertet werden. Dazu gehoren beispielsweise die Kriterien der Ver-
sorgungsinfrastruktur als Bestandteil der Sub-Kategorie Lageverhiltnisse. Die Ein-
kaufsmoglichkeiten des tdglichen Bedarfs, die drztliche Grundversorgung und die Néhe
zu Bildungseinrichtungen, wie Kindertagesstitten oder Grundschulen sind anhand des
Merkmals der fuBldaufigen Erreichbarkeit in Gehminuten zu bewerten. Auch das
Kriterium der Objektgrofle ist nur primér-qualitativer Natur. Anhand der Anzahl der
Wohneinheiten je Aufgang einer Wirtschaftseinheit kann die Bewertung durch die

Hinterlegung eines quantitativen Merkmals erfolgen.

3.3.2.5.3.2 Quantitative Kriterien

Quantitative Kriterien sind grundsitzlich messbar und zumeist in Zahlenwerten
ausgedriickt. Nummerische Ausgangswerte konnen sowohl absolute als auch relative
Angaben umfassen.””> Handelt es sich um prozentuale Angaben von 0 bis 100 %, wie
z. B. bei der Leerstandsquote, so konnen diese direkt in Punktwerte im Wertebereich
von 0 bis 100 Punkten umgewandelt werden. Bei absolut-quantitativen GroBen, wie
z. B. den Baualtersklassen des Kriteriums Baualter unterhalb der Kategorie des
energetischen Sanierungspotenzials, kann deren ranghierarchische Bedeutung im Sinne

von ,,gut* bis ,,schlecht* durch die Hohe der Punktwerte dargestellt werden.

4 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 205.
5 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 205f.
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Weiterhin sind auch Merkmale, die eine Ja- oder Nein-Entscheidung bedingen,
messbar. Dazu gehort z. B. das Kriterium Denkmalschutz unterhalb der Kategorie des
energetischen Sanierungspotenzials. Hierbei wird das Vorhandensein von Denkmal-
schutz im Sinne einer restriktiven Eigenschaft der Immobilie negativ beurteilt und mit O
Punkten hinterlegt. Dagegen ist das Nichtvorhandensein des Denkmalschutzes positiv
und daher mit der vollen Punktzahl von 100 Punkten bewertet. Das Vorhandensein
eines Kriteriums kann zusétzlich noch nach dem Grad der Auspriagung, wie z. B. bei

dem Kriterium Vandalismus in ,,niedrig®, ,,mittel* und ,,hoch* unterschieden werden.

3.3.2.5.3.3 Bewertungsskalen

Die Ausgangsdaten der Portfolioanalyse ,,sind [...] das Ergebnis von Messvor-
gingen [, d. h. die] Eigenschaften von Objekten [werden]| nach bestimmten Regeln in
Zahlen ausgedriickt.“”° Die Ausprigungen eines Merkmals stellen eine Skala dar. Zur
Operationalisierung der Merkmalsausprigungen in Punktwerte, welche als vergleich-
bare Informationen in der Portfolioanalyse weiterverarbeitet werden konnen, kommen
verschiedene Skalenniveaus zum Einsatz. Die Statistik unterscheidet zwischen den
Skalentypen der Nominalskalen, Ordinalskalen, Intervallskalen und Ratioskalen.>’

Nominalskalen besitzen das niedrigste Messniveau. Sie beschreiben eine ein-
deutige und gleichwertige Klassifizierung von qualitativen Merkmalsausprigungen. Da
die zugeordneten Punktwerte zu den Merkmalsausprigungen lediglich eine reine Be-
zeichnungsfunktion haben, eignen sich Nominalskalen nicht primér zur Portfolioana-

lyse.238

Jedoch konnen sie bei der Entwicklung von Objektclustern behilflich sein, wie
z. B. einer regionalen Gliederung nach Ortsteilen.

Das nichsthohere Messniveau, die Ordinalskala, unterscheidet die Merkmalsaus-
pragungen durch die Aufstellung einer eindeutigen Rangfolge mithilfe von Rangwerten,
die sich im vorliegenden Fall in der Vergabe von 0 bis 100 Punkten je Alternative
widerspiegelt. Dabei ist der Abstand zwischen den Punktwerten unterschiedlich.”*’ Ein
eindeutiges Beispiel liefert das Kriterium ,,Mikroimage®, wobei fiir die Merkmalsaus-

pragungen ,,gut®, ,,eher gut®, ,,eher schlecht” und ,,schlecht* 100, 70, 40, und O Punkte

vergeben werden.

236 BACKHAUS u. a., Multivariate Analysemethoden, 2008, S. 8.

#7 Vgl. SCHNELL / HILL / ESSER, Methoden, 2005, S. 143.

% Vgl. BAMBERG / BAUR, Statistik, 1998, S. 6f.

239 Vgl. BACKHAUS u. a., Multivariate Analysemethoden, 2008, S. 9.
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Im Vergleich zu den Ordinalskalen ist der Abstand der Punktwerte zwischen den
Klassen einer Intervallskala gleich definiert. Gleichzeitig wird eine eindeutige Rang-
folge der Merkmalsausprigungen beschrieben.**” So sind beispielsweise bei dem
Kriterium Baualter, welches in der Kategorie des energetischen Sanierungspotenzials
einzuordnen ist, die vier Baualtersklassen 1800-1945, 1945-1960, 1960-1990, 1990-
2010 in 0, 33, 66 und 100 Punkte umgewandelt.

Des Weiteren existieren Ratioskalen, welche das hochste Messniveau besitzen.
Diese Verhiltnisskalen miissen zusitzlich zur eindeutigen Unterscheidung und Rang-
ordnung einen natiirlichen Nullpunkt enthalten, der das Nichtvorhandensein der
Merkmalsauspriigung ausdriickt.**' Ein reprisentatives Beispiel fiir die Verwendung
einer Ratioskala bei einem berechneten Kriterium ist die Fluktuationsquote, welche
unterhalb der Sub-Kategorie der Mieter- und Sozialstruktur die Ausziige aus den Wirt-
schaftseinheiten iiber einen Zeitraum von 3 Jahren (2006-2008) ausdriickt. Den pro-
zentualen Ausgangswerten zwischen O und 100 % werden Punktwerte von O bis 100
Punkten zugeordnet, wobei umso weniger Punkte vergeben werden, je hoher die
Fluktuation in der Wirtschaftseinheit ist. Innerhalb beider Spannen werden jeweils fiinf
Intervallklassen gebildet, die jeweils einen Abstand von 20 % bzw. 20 Punkten haben.

Damit entsteht die in Abbildung 16 dargestellte lineare Funktion.

Kriterium - Editor

Mame: Attribut:

[ Fluktuation - |FEQ Fluktuation

S‘hort Mame:; i Berachnungstyp:

_Fluktuatlon i

Criterion type: Weight:

| berechnet Nummerisch 30 £ Guantity Yalue Cluality Y alue

100

20,00 20,00
S5 40.00 £0.00

20 E0.00 40,00

70 \ 80,00 20,00
1 100,00 0,00

ED

] \

404

20

T T T T T T —r—TTT
40 20 1] 20 40 B0 a0 100 120 140

Abbildung 16: Ratioskala am Beispiel der Fluktuationsquote242

0 Vgl. SCHNELL / HILL / ESSER, Methoden, 2005, S. 143.

! Vgl. BACKHAUS u. a., Multivariate Analysemethoden, 2008, S. 9.

2 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.
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In der Praxis wurde noch eine weitere Moglichkeit der Operationalisierung
quantitativer Kriterien entwickelt: die Annahme einer Normalverteilung zur Streuung
der Ausgangswerte mithilfe der Standardabweichung um den Mittelwert und die
Zuordnung zu einer Punkteskala. Diese Bewertungsmethode wurde bei den folgenden
Kriterien angewendet: Endenergieverbrauch, Mieterhohungspotenzial, Leerstand, Kauf-
kraft-, Erwerbstitigen- und Wanderungsentwicklung. Am Beispiel des Mieterhohungs-

potenzials wird die unterstellte Vorgehensweise in der Anlage 7 demonstriert.*’

3.3.2.6 Gewichtung und Sensitivititsanalyse der Scoringmodellebenen

Der Vorgang der Gewichtung beruht sehr stark auf den subjektiven Erfahrungs-
werten der Anwender. Nachfolgend verdeutlichen ausgewihlte Beispiele die
individuelle Herangehensweise.

Die Gewichtung der Bewertungsebenen verfolgt den Zweck, der unterschied-
lichen hierarchischen Bedeutung der Kategorien, Sub-Kategorien und Beurteilungs-
kriterien Rechnung zu tragen. In Summe betrigt die prozentuale Gewichtung der
Kriterien, Sub-Kategorien und der drei Kategorien auf der jeweils iibergeordneten
Ebene immer 100 %. Um die Einflussnahme der einzelnen Ebenen auf die nichsthohere
Scoringmodellebene iiberpriifen zu konnen, generiert avestrategy® zu jedem Kriterium
und zu jeder Sub-Kategorie bzw. Kategorie automatisch die Sensitivitit.

Innerhalb des gesamten Scoringbaumes ist die Kategorie der Standortattraktivitét
mit 55 % am hochsten gewichtet. Dies begriindet sich darin, dass die Marktdimension
durch die Wohnungsgenossenschaft nur sehr beschrinkt beeinflussbar ist. Damit ist der
Erfolg eines Objektes wesentlich von dem Portfoliowert der Standortattraktivitit
abhédngig, sodass dieser Einflussgrofle entsprechendes Gewicht zu verleihen ist. Da-
gegen unterliegt die Objektattraktivitit als Objektdimension dem Einwirkungspotenzial
der Wohnungsgenossenschaft, sodass die Wichtung dieser Objektdimension mit 45 %
im Vergleich zur Marktdimension geringer ist. Die dritte Kategorie des energetischen
Sanierungspotenzials geht ohne Gewichtung in das Scoringmodell ein, denn dieser
Dimension kommt aufgrund einer bewusst beschriankten Grobeinschidtzung nur eine
geringe Aussagekraft zu, welche nicht die Signifikanz der Objekt- und Standort-

attraktivitédt beeintridchtigen soll.

*3 Siehe Anlage A.6: Operationalisierung eines berechneten Kriteriums unter der Annahme einer
Normalverteilung am Beispiel des Mieterhohungspotenzials, S. CXXXVIIIff.
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Bei der Objektattraktivitit geht die Gewichtung der Sub-Kategorien grundsétzlich
nach der Relevanz, welche die Unterkategorie fiir den Vermietungserfolg der Wirt-
schaftseinheit besitzt und danach wie effektiv eine Aufwendung von Investitionsmitteln
von der Wohnungsgenossenschaft fiir den Objekterfolg ist. Innerhalb der Kategorie
besitzt die Sub-Kategorie der Gebdudesubstanz mit den Kriterien: Dach, Fassade,
Fenster, FuBboden, Sanitdranlagen, Tiiren und Treppenhaus bzw. Hauseingangsbereich
mit 30 % das hochste Gewicht. Zum einen ist anzunehmen, dass ein (potenzieller)
Mieter diesen Gebdudeelementen die grofite Aufmerksamkeit bei der Beurteilung des
Objektzustandes widmet. Zum anderen ist eine Verbesserung der genannten Gebiude-
elemente fiir den Vermietungserfolg vom Aufwand-Nutzen-Verhiltnis her am
effektivsten einzuschitzen.

Am Beispiel der Lageverhiltnisse (Abbildung 17) sollen die Uberlegungen zur
Gewichtung der Sub-Kategorie und der zugehorigen Kriterien detaillierter dargestellt
werden. Die Lageverhiltnisse unterhalb der Kategorie der Standortattraktivitit sind im
Vergleich zur Mieter- und Sozialstruktur und den Marktverhiltnissen mit 40 % am
hochsten gewichtet. Dies begriindet sich darin, dass infolge der Immobilitdt der Wirt-
schaftseinheit kaum ein Einflusspotenzial auf deren Lagesituation besteht. % Auch
wenn die Lage als alleiniges Kriterium nicht hinreichend fiir die Beurteilung einer
Immobilie ist, wird deren grofle Bedeutung in der Gewichtung honoriert. Dies spiegelt
sich auch in der von der Software automatisch generierten Sensitivitit wider. Diese
Werte errechnen sich, indem die Gewichtung der Sub-Kategorie, z. B. die 40 % der
Lageverhiltnisse mit der Sensitivitit der {libergeordneten Kategorie der Standort-
attraktivitdt von 55 % multipliziert und durch die Summe der Gewichtung, die immer
100 % betragt, dividiert wird. Das Ergebnis dieser Berechnung gibt einen Wert von
22 % fiir die Sensitivitit der Lageverhiltnisse wieder, welcher die Einflussstirke der
Mieter- und Sozialstruktur und der Marktverhiltnisse mit jeweils 16,5 % tibertrifft.

Innerhalb der Sub-Kategorie der Lageverhiltnisse hat die Verkehrsanbindung mit
30 % das hochste Gewicht. Dabei ist die Anbindung an den 6ffentlichen Personennah-
verkehr (90 %) wichtiger, als die Autobahnanbindung (10 %). Die letztere, niedrige
Gewichtung soll eine Uberbewertung des Kriteriums verhindern, denn die Notwendig-
keit der Autobahnnutzung mit dem PKW spielt nicht fiir jeden (potenziellen) Mieter

eine Rolle. Tatsédchlich betrigt die Sensitivitdt des Kriteriums Verkehrsanbindung zur

** Die enorme Bedeutung der Lagesituation fiir die Immobilie impliziert auch die Aussage ,.Lage, Lage,
Lage®. Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 182.
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Autobahn auch nur 0,66 %. In etwa die gleiche Argumentation ldsst sich auf das
Kriterium der Umweltbelastung anwenden. Die Beeintrdachtigung einer Wirtschaftsein-
heit durch den reguldren Verkehr, dazu gehoren beispielsweise die Lirm-, Geruchs-
oder Schmutzbeldstigung durch die Lage an einer Hauptverkehrsstral3e oder Bahntrasse,
sowie in der mittel- bis unmittelbaren Nidhe des offentlichen Nahverkehrs ist in jeder
groferen Stadt gegeben. Jedoch beeinflusst das Kriterium des Fluglirms aufgrund der
zumeist gesonderten Lage eines Flughafens nicht alle Wirtschaftseinheiten. Um den
Vorteil der Wirtschaftseinheiten, die nicht von Fluglirm betroffen sind, nicht iiberzu-
bewerten, wird die Gewichtung des Kriteriums mit 20 % gegeniiber der Umwelt-
belastung durch Verkehr mit 80 % deutlich herabgesetzt.

Die Versorgungs-, Gesundheits- und Bildungsinfrastruktur wird geringer be-
deutend gewertet. Dabei liegt die Sub-Kategorie Handel / Dienstleistungen vor der
medizinischen Versorgung und der Nihe zu Bildungseinrichtungen. Dies begriindet sich
darin, dass die beiden letzteren zwar von der individuell personlichen Situation des
einzelnen (potenziellen) Mieters (Gesundheitszustand, Alter etc.) abhéngen, aber nicht
alle Haushalte in gleichem Maf3e betreffen. Demnach weisen die Einkaufsmoglichkeiten
des tdglichen Bedarfs mit einer Sensitivitdt von 5,5 % eine hohere Einflussnahme auf
die libergeordnete Sub-Kategorie auf, als die drztliche Grundversorgung bzw. die Nédhe

zu Apotheken und Kindertagesstitten bzw. Grundschulen mit jeweils 3,3 %.

1123 4|5 /|* Mame Gewichtung % Summe Gew, %% Sensitivikat %
= ] Basismodell 100,00 100,00 100,00
% ] Ohbjekkattrakkivitst 45,00 100,00 45,00
=) ] Standortattraktivicat 55,00 100,00 55,00
£ l-J Mieker- und Sozialstrukkur 30,00 100,00 16,50
= .L_]|Lageverhéltnisse 40,00 100,00 22,00
= -l__] Urniweltbelastung 15,00 100,00 3,30
i) durch Werkehr §0,00 2,64
i) durch Fluglarm 20,00 0,66
=l ] Handel{Dienstleistungen 25,00 100,00 E,50
i) Einkaufsméglichkeiten flr den taglichen Badarf 100,00 5,50
= -l__] Medizinische Wersorgung 15,00 100,00 3,30
i Hrztliche Grundversorgung | Apotheken 100,00 3,30
=l ] Eildungseinrichtungen 15,00 100,00 3,30
1) Grundschule [ kKindertagesstatte 100,00 3,30
= -l__] werkehrsanbindung 30,00 100,00 6,60
i) zum OPHY 90,00 5,94
i) zur Autobabn 10,00 0,66
# (] Markkverhéltnisse 30,00 100,00 16,50
= l.-] Energetisches Sanierungspokenzial 0,00 100,00 0,00
% ] ES_Stammdaten 30,00 100,00 0,00
) l] Energiesinsparpotenzial 70,00 100,00 0,00

Abbildung 17: Gewichtung und Sensitivitit der Sub-Kategorie Lageverhiltnisse**

* Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.
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3.3.3 Datenquellen in der Portfolioanalyse

Die Mehrzahl der Kriterien wird entweder anhand der Datenbasis aus dem ERP-
System oder bei einer Vor-Ort-Besichtigung des Immobilienbestandes eingeschitzt. Bei
der Marktdimension ist zusatzlich auf externe Immobilienmarktdaten zuriickzugreifen.
Im Rahmen des Immobilien-Research in der Praxis resultieren Besonderheiten einer-
seits aus immobilienimmanenten Merkmalen, wie der Heterogenitit, der langen Er-
richtungs- bzw. Lebensdauer sowie der hohen Investitions- bzw. Transaktionskosten.
Andererseits weist der deutsche Immobilienmarkt Eigenschaften, wie die Ineffizienz,
die Zersplitterung in Teilmérkte, eine geringe Anzahl von Marktakteuren auf der An-
gebots- bzw. Nachfrageseite sowie konjunkturelle Schwankungen auf. Um dem hetero-
genen Wirtschaftsgut Immobilie und der Intransparenz des Immobilienmarktes ent-
gegenzusteuern, sollten beziiglich des Marktresearchs einheitliche Termini herrschen
und normierte Messmethoden zum Einsatz kommen.?*® Soweit die Theorie, doch die

Praxis weist dahingehend noch zahlreiche Defizite auf.

3.3.3.1 Daten der amtlichen Statistik

Zur Datengewinnung fiir die Standortanalyse auf der Mikro- und Makroebene, die
im vorliegenden Fall vom Ortsteil bis hin zur Stadt reicht, kann in Deutschland auf die
(halb-)6ffentlichen Daten der amtlichen Statistik zuriickgegriffen werden. Die Daten
des Statistischen Bundesamtes, der Landes- und Gemeindedmter reprasentieren hohe
Qualitédtsstandards und geniefen Glaubwiirdigkeit, welche durch die Merkmale der
gesetzlich vorgeschriebenen Neutralitit bei der Berichterstattung sowie den FEinsatz
wissenschaftlich fundierter Methoden und einer Vergleichbarkeit der Daten im Zeit-
ablauf durch einheitliche Definitionen bzw. Klassifikationen gewihrleistet wird. Fiir die
Immobilienwirtschaft sind vor allem die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR),
welche Daten zum Immobilien- und Bauvermogen, zur Wertschopfung, zum Arbeits-
volumen und der Einkommensverteilung im Bereich Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen bereitstellt, sowie die Dienstleistungs-, Bautitigkeits- und diverse Preisstatistiken

von Belang.”"’

6 ygl. PIAZOLO, Immobilienmarktanalyse, 2008, S. 36-40.
7 Vgl. VOIGTLANDER, Daten, 2008, S. 20-32.
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Anwendungsprobleme resultieren aus einer zum Teil mangelnden Aktualitéit der
Daten infolge der zeitverzogerten Verarbeitung und aus Fortschreibungsfehlern. ***
Zudem mangelt es an einer ausreichenden regionalen Differenzierung. Weiterhin
stimmen die Gebietsabgrenzungen der amtlichen Statistiken nicht immer mit den
individuell definierten Mikro- bzw. Makromirkten iiberein. Die Datenbeschaffung wird
zudem durch die foderalistische Struktur Deutschlands erschwert, die aufgrund der
Gestaltungsfreiheit auf der Landesebene Kompatibilititsschwierigkeiten impliziert.”*

In der vorliegenden Portfolioanalyse ist die Datenbasis des Kriteriums der
Wanderungsentwicklung innerhalb der Sub-Kategorie der Marktverhiltnisse mittels
einer regionalen amtlichen Statistik generiert. Die auf der Basis der im Einwohner-
register der Stadt eingetragenen Wanderungssalden zum Stichtag 31.12.2007 werden fiir
jeden Ortsteil gebildet, indem das Saldo aus Zu- und Wegziigen iiber die Stadtgrenze
mit dem Saldo aus innerstiddtischen Zu- und Wegziigen aufsummiert wird. Durch die
Division des Wanderungssaldos des Mikromarktes Ortsteil durch das Wanderungssaldo
des Makromarktes Stadt ergibt sich ein prozentuales Wanderungssaldo, welches
mithilfe des Schliissels Postleitzahl jeder Wirtschaftseinheit zugeordnet werden kann.
Damit sind die Wanderungssalden der Wirtschaftseinheiten, welche im Verhiltnis zum

Makromarkt Stadt relativiert sind, auch untereinander vergleichbar.

3.3.3.2 Nicht amtliche Datenquellen privater Anbieter

So amtliche Quellen nur unzureichende Daten liefern konnen, ist auf Daten-
banken, Marktberichte oder Statistiken privater Anbieter zuriickzugreifen. 20 Diese
Angebote konnen kostenfrei verfiigbar sein, wie z. B. der Zugriff auf die Datenbanken
bzw. City Reports groler Berater- und Maklerhduser. Diese Daten gelten jedoch nicht

als reprisentativ, da die Anbieter meist nur ein begrenztes Marktsegment abdecken.”"

% Beispielsweise fand die letzte Wohnungs- und Gebiudezihlung im Jahr 1987 statt. Seitdem wurden
die Werte mithilfe von Mikrozensus-Sondererhebungen hochgerechnet und fortgeschrieben. Somit ist
davon auszugehen, dass der tatsidchliche Bestand immer weniger dem statistisch ausgewiesenen
Bestand entspricht. Eine Neuerfassung des Gebdude- und Wohnungsbestandes in Deutschland ist im
Rahmen des Zensus 2011 angedacht. Vgl. 710, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 26.

% Vgl. DOBBERSTEIN, Scoringmodelle, 2000, S. 11.
0 vgl. ZIO, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 25.

»! Eine Priifung der Datenverfiigbarkeit auf den Internetseiten der nachfolgend genannten groBen
Berater- bzw. Maklerhduser: BNP Paribas Real Estate (ehemals Atisreal), CB Richard Ellis, Jones
Lang LaSalle und Cushman & Wakefield ergab, dass ausfiihrliche kostenfrei verfiigbare Marktdaten
grofitenteils nur fiir die deutschen Top-Immobilienstandorte Frankfurt a. M., Miinchen, Hamburg,
Diisseldorf und Berlin bzw. Koln und Stuttgart existieren. Vgl. Homepages der Anbieter.
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Im Rahmen der Portfolioanalyse werden jedoch gerade regionale, kleinfldchige
Daten zur Wirtschafts- bzw. Sozialstruktur eines Standortes bendtigt, die von externen
Dienstleistern nur gegen Entgelt zu beziehen sind. Diese Verfahrensweise ersetzt eine
theoretisch notwendige Datenerfassung auf der Ebene der Wohneinheiten, die dann zu
einem Ergebnis der Wirtschaftseinheit aggregiert wird. Eine solche Datenerhebung
erfordert einen entsprechenden zeitlichen Aufwand, der in der Praxis meist in keinem
addquaten Verhéltnis zum Nutzen steht.

Zur Schaffung der Datenbasis der folgenden berechneten Kriterien wurden

externe Marktdaten eines privaten Dienstleisters zugekauft:

» Soziales Milieu
» Kaufkraftentwicklung

= Erwerbstitigenentwicklung.

Die Zuordnung der Marktdaten zu den Wirtschaftseinheiten erfolgt auf der Ebene
des Mikromarktes. Dabei ist auf die definitorische Abgrenzung des Mikromarktes durch
den Datenanbieter zu achten. Dieser verfolgt im vorliegenden Fall eine differenziertere
Betrachtung iiber den Ortsteil hinaus, wobei die bestehenden 26 Ortsteile iiber unter-
nehmensinterne, nicht offengelegte Klassifikationen der Stralenabschnitte in weitere
Teilortsteile untergliedert werden, sodass insgesamt 49 Mikromirkte existieren. Die
Anwendung des Datenmaterials ist fiir den Datenanforderer, im vorliegenden Fall das
Beratungsunternehmen, dahingehend vereinfacht, dass der Datenanbieter in einer ein-
gereichten Objektliste alle bendtigten Daten auf der Basis der unternehmensspezifisch
festgelegten Mikromirkte den Wirtschaftseinheiten bereits direkt zuordnet.

Vor dem Hintergrund, dass die tatsidchlichen Objektdaten in der Realitdt im Ver-
gleich mit den durchschnittlichen Marktdaten auseinanderfallen, ist die dargelegte Ver-
fahrensweise nur als praktische Niherungslosung zu betrachten. Methodische und
inhaltliche Probleme bei der Datenverwendung von externen Anbietern konnen sich aus
abweichenden Vorgehensweisen bei der Datenerhebung sowie aufgrund von Fehlklassi-
fikationen infolge eigener definitorischer Abgrenzungen der Dateninformation er-

geben.25 2

2 ygl. ZIO, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 25.
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3.4 Ergebnisse der Portfolioanalyse als Basis fiir die Strategieentwicklung

Nach der Vorstellung des methodischen Vorgehens im Scoringverfahren steht die
Auswertung der Portfolioanalyse mithilfe von Entscheidungsmodellen, wie der Matrix-
darstellung oder dem Strategiewiirfel, im Vordergrund. Dabei ist der Umfang der

Betrachtungen in dieser Arbeit nur auf ausgewihlte Konstellationen beschrinkt.

3.4.1 Theorie der strategischen Mafinahmen

Strategische MaBnahmen konnen auf unterschiedlichen Ebenen ansetzen. >
Nachfolgend stehen die Normstrategien im Vordergrund, die sich direkt aus der
Positionierung der Immobilienobjekte in der Portfoliomatrix ergeben. Je nach Portfolio-
modell existiert eine unterschiedliche Anzahl von Matrixfeldern.”* Den Portfolio-
modellen gemeinsam ist die Unterscheidung nach Investitions- und Wachstums-
strategien, selektiven Strategien sowie Abschopfungs- und Desinvestitionsstrategien.

Das Portfoliomodell in avestrategy® orientiert sich an einer Vier-Felder-Matrix
(Abbildung 18) mit einer multikriteriellen Objekt- und Marktdimension, in denen die
Immobilienobjekte anhand ihrer Scorewerte positioniert werden. Die Matrixfelder
werden ,,als generalisierte Typen strategischer Positionen interpretiert, die sich in 6ko-
nomisch relevanten Chancen und Risiken unterscheiden und also auch differenzierte,

typgemifBe strategische Handlungsempfehlungen (Norm-Strategien) erfordern.«*>
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Abbildung 18: Normstrategien der Vier-Felder-Matrix*>°

3 BONE-WINKEL unterscheidet vier Ebenen auf denen strategische MaBnahmen ansetzen konnen. Dazu
gehort die Objekt-, Portfolio- und Unternehmensebene sowie die Ebene der strategischen Geschéfts-
einheiten. Vgl. BONE-WINKEL, Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 518.

4 Siehe Abs. 2.4.3.2 und 2.4.3.3.
> SzYPERSKI/ WINAND, Grundbegriffe, 1980, S. 77.

»® Eigene Darstellung.
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Im oberen rechten Quadranten treffen als wiinschenswerte Zielvorgabe hohe
Scorewerte der Objekt- und Marktdimension aufeinander. Hier bieten sich Investitions-
und Wachstumsstrategien an, die zur Festigung der Wettbewerbsposition der Objekte
beitragen. Dabei kann eine Optimierung der Bestandsobjekte hinsichtlich einer Ver-
besserung des Managements, zur Erhaltung der Bausubstanz oder zur Erhohung der
Ausstattungsqualitéit in Betracht gezogen werden.”” Auch, wenn die Objekte kurz- bis
mittelfristig infolge von erhohten Investitionstitigkeiten negative Deckungsbeitrige
hervorbringen, wird die zukiinftige Cashflowentwicklung als positiv eingeschitzt.”>®

Im unteren linken Quadranten liegen Immobilienobjekte, die durch schwache
Scorewerte der Objekt- und Marktdimension gekennzeichnet sind. In diesem Matrixfeld
sind Abschopfungs- bzw. Desinvestitionsmafinahmen anzuwenden. Besteht fiir die
Immobilie kein weiteres Entwicklungspotenzial, so sollte der Cashflow, soweit er denn
noch positiv ist, ohne weitere investive MaBBnahmen abgeschopft werden. Kurz- bis
mittelfristig sind die betroffenen Bestandsobjekte Verwertungsstrategien zuzufiihren,
wozu Verkaufs- oder auch AbrissmaBBnahmen gehoren. Das hiermit freigesetzte Kapital
kann fiir Bestandsinvestitionen in Wachstumsimmobilien genutzt werden. An dieser
Stelle sind neben der Portfolioanalyse weitere Analysemethoden einzusetzen.”

Selektive Strategien sind im oberen linken und im unteren rechten Quadranten
relevant. Hier gibt es keine eindeutige Normstrategie. Vielmehr ist ein selektives Vor-
gehen erforderlich, welches nachfolgend anhand der klassischen Gegeniiberstellung der

Objekt- und Marktdimension in der Portfoliomatrix erortert wird.?

Ein Bestandsobjekt
im oberen linken Quadranten besitzt eine hohe Standortattraktivitit, aber nur einen
geringen bis mittleren Objektstandard. Dann sollten i. d. R. Offensivstrategien in Form
von Investitionsmalnahmen zur Erhohung der Objektattraktivitit gewéhlt werden.
Wenn das Unternehmen allerdings aufgrund seiner finanziellen Situation keine
Investitionen titigen kann oder die Entwicklungsfihigkeit des Objektes langfristig nicht
als nachhaltig eingeschitzt werden kann, so ist es zweckmiBiger desinvestive Mal3-

nahmen anzustreben.”®' Im rechten unteren Quadranten verfiigt ein Bestandsobjekt zwar

iiber eine hohe Objektqualitit, aber nur iiber eine unterdurchschnittliche Standort-

257 Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 201.
»% Vgl. HINTERHUBER, Unternehmensfithrung, 2004, S. 164f.

»% Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 210.

260 Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 499.

261 Vgl. BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 202.
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attraktivitidt. Es sollten Defensivstrategien verfolgt werden, um die Wettbewerbsposition
des Objektes halten zu konnen. Dazu gehoren MaBnahmen zur Optimierung des
Objektmanagements und zur Mieterbindung sowie KostensenkungsmalBnahmen, die
ohne allzu groBe Investitionen zu erfordern, durchgefiihrt werden sollten.”** Der Erfolg
der Immobilien in diesem Matrixfeld ist stark von der Marktsituation der Objekte
abhingig. Bei relativ stabilen Marktverhiltnissen kann weiterhin ein positiver Cashflow
erzielt werden, sodass der Immobilienmarkt sorgfiltig zu beobachten ist.

Der Begriff der Normstrategien verdeutlicht: Diese sind lediglich als ,,strategische

StoBrichtungen*>®’ (264

<265

, normative ,,Handlungsempfehlungen“""" oder ,,generelle Strategie-

vorschldage“™ zu verstehen. Daher ist situativ jeder analysierte Immobilienbestand bis
hin zum einzelnen Immobilienobjekt hinsichtlich seiner individuellen Erfolgspotenziale

und Risiken zu iiberpriifen.

3.4.2 Visualisierte Auswertung mithilfe von Portfoliomatrizen

Nachfolgend werden aus dem umfangreichen Repertoire an moglichen Matrixdar-

stellungen nur ausgewihlte Konstellationen visualisiert und diskutiert.

3.4.2.1 Objekt- und Standortattraktivitit

Im ersten Schritt der Portfolioauswertung bietet sich die klassische Gegeniiber-
stellung der Objekt- und Marktdimension an, indem, wie in Abbildung 19 dargestellt,
auf der x-Achse der Portfoliomatrix die Objektattraktivitit und auf der y-Achse die
Standortattraktivitit ausgewéhlt wird. Die Bubblegrofe jeder Wirtschaftseinheit
bestimmt sich nach der Wohnfliche in Quadratmeter. Als Farbeigenschaft bietet sich
der Sanierungsstand der Wirtschaftseinheiten an. Dabei werden die Ampelfarben ver-

wendet, sodass rot fiir unsaniert, gelb fiir teilsaniert und griin fiir saniert steht.%°

2 Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 213.

263 Hax / MAIJLUF, Management, 1991, S. 159.

264 BONE-WINKEL, Das strategische Management, 1994, S. 200.
% ROVENTA, Portfolio-Analyse, 1981, S. 163.

% Die Zuordnung des Sanierungsstandes anhand konkreter Merkmale erfolgte durch die Wohnungs-
genossenschaft. Im unsanierten Bestand wurden keine Modernisierungsmafnahmen durchgefiihrt. Der
teilsanierte Bestand ist durch Modernisierungsmanahmen in den folgenden Gewerken gekenn-
zeichnet: Dach, Fassade, Fenster, Treppenhaus, Hauseingangsbereich einschlieflich der Briefkasten-
anlage. Zusitzlich zu den Merkmalen des teilsanierten Bestandes wurden in den vollsanierten Wirt-
schaftseinheiten weitere Mallnahmen vorgenommen. Dazu gehoren: die Sanierung von Strang-
leitungen (z. B. Wasser-, Abwasser-, Elektroleitungen), die Erneuerung der Heizungsanlage und von
Innentiiren, die Sanierung der sanitdren Anlagen, Trockenlegungen, die Dimmung von Keller- und
obersten Geschossdecken. Eine Plausibilitétspriifung erfolgt im Rahmen der Portfolioanalyse.
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Abbildung 19: Objekt- und Standortattraktivitit*®’

Die Portfoliomatrix zeigt eine Klumpenbildung um die Durchschnittswerte beider
Matrixdimensionen. Durch das Hereinzoomen bestitigt sich: Die Objekt- und Standort-
attraktivitdt nimmt vom unsanierten zum sanierten Bestand zu. Allerdings gibt es auch
einige Besonderheiten. So besitzt beispielsweise die teilsanierte MusterstraBe 98 im
obersten linken Quadranten eine sehr hohe Standortattraktivitit im Vergleich zum
Gesamtbestand. Hier sollte die Wohnungsgenossenschaft das gute Standortpotenzial
nutzen und den Objektstandard weiter ausbauen. Weiterhin liegen einige gelbe Bubbles
im rechten oberen Quadranten iiber den griinen Bubbles. Dies konnte sich darin
begriinden, dass erst kiirzlich teilsanierte Objekte vom Objektstandard her besser
bewertet sind, als Objekte, die in den 1990er Jahren saniert wurden. Ggf. sollte auch die
Definition des Sanierungsstandards iiberpriift werden. Auffillig ist, dass einzelne grof3-
flachige Objekte vom Status vollsaniert sowie einige teilsanierte Objekte im rechten
unteren Quadranten eine unterdurchschnittliche Objektattraktivitdt besitzen. Inmitten
des relativ aggregierten Bestandes an unsanierten Objekten im linken unteren
Quadranten befindet sich die teilsanierte Musterstrale 138. In einer Ausschnittsver-
groferung zeigt sich die unterdurchschnittliche Objekt- und Standortattraktivitit der
Wirtschaftseinheit, die im Einzelfall gepriift werden sollte. Die Bubbles im linken
unteren Quadranten unterhalb der 40-Punkte-Marke der Standortattraktivitdt pra-

destinieren sich durch Leerstandsquoten von 86-100 % fiir Verwertungsstrategien.

267 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy”® Portfoliomanagement.
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3.4.2.2 Betrachtung der Sub-Kategorien der Standortattraktivitiit

Die Standortattraktivitidt bildet sich aus den drei Komponenten der Lageverhilt-
nisse, der Marktverhiltnisse und der Mieter- und Sozialstruktur.

In Abbildung 20 werden die Objektattraktivitit und die Lageverhéltnisse der
Wirtschaftseinheiten mit der Bubblegrofle der Wohnfldche in Quadratmeter dargestellt.
Dabei wird linker Hand die Farbeigenschaft des Sanierungsstandes in den Ampelfarben
und rechter Hand mit der Farbgebung blau fiir Blockbauten, rosa fiir Plattenbauten und

lila fiir Altbauten die Eigenschaft der Bauweise verdeutlicht.
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Abbildung 20: Objektattraktivitit und Lageverhiltnisse*®

Wihrend die Abbildung des Sanierungsstandes die Segmentierung des un-, teil-
und vollsanierten Bestandes bestitigt, ist die Bauweise des Immobilienbestandes der
Wohnungsgenossenschaft weitaus mehr gestreut.”®” Dabei liegt in den unsanierten Alt-
bauten im linken oberen Quadranten eine gute Lagebewertung vor, sodass eine Auf-
wertung der Objekte lohnenswert zu sein scheint. In demselben Quadranten fillt eine
Gruppe von kleinfldchigen Wirtschaftseinheiten auf, die sich von den Lageverhiltnissen
her kaum unterscheiden. Hierbei handelt es sich um einen lokal eng gefassten,
unsanierten Bestand von gleicher Bauweise. Aufgrund der hohen Lagequalitit konnten
Strategieiiberlegungen entweder in die Richtung der investiven Objektaufwertung gehen

oder auf den Verkauf des Teilbestandes abzielen. Unterhalb der 40-Punkte-Marke der

268 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy”® Portfoliomanagement.

% Die ostdeutsche Wohnungsgenossenschaft verfiigt zu 48 % iiber einen massiven Altbaubestand und zu
52 % iiber industriell gefertigten Wohnbestand.
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Lageverhiltnisse liegen verstreut einzelne un-, teil- und vollsanierte Objekte. Dabei sind
die im linken unteren Quadranten liegenden unsanierten Wirtschaftseinheiten durch
hohe bis komplette Leerstinde gekennzeichnet. Aulergewohnlich ist jedoch, dass die
teil- und vor allem vollsanierten Objekte in rechten unteren Quadranten durch eine sehr
schwache Lagebewertung gekennzeichnet sind. Dies konnte vor dem Hintergrund eines
hohen Objektstandards auf verfehlte ModernisierungsmaBBnahmen der Vergangenheit
hindeuten, die im Nachhinein gepriift werden sollten. Bislang sind diese Objekte jedoch
von relativ geringen Leerstandsquoten betroffen.

In der nachfolgenden Abbildung 21 sind die beiden anderen Komponenten der
Standortattraktivitit dargestellt. Die linke Darstellung visualisiert die Gegeniiber-
stellung der Objektattraktivitiat zu den Marktverhiltnissen, wobei die Bubblegrée sich
nach der Wohnflidche einer Wirtschaftseinheit in Quadratmeter bemisst und die Bubbles
durch die Farbeigenschaft des Sanierungsstandes gekennzeichnet sind. Unter sonst
gleichen Bedingungen zeigt die rechte Abbildung die Objektverhiltnisse im Vergleich

zur Mieter- und Sozialstruktur.
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Abbildung 21: Objektattraktivitit und Marktverhiltnisse sowie Objektattraktivitit und Mieter-
und Sozialstruktur®”

Als Grundaussage zu den Marktverhidltnissen gilt, dass sich der unsanierte

Bestand ausschliefSlich im linken unteren Quadranten befindet und damit unterdurch-

schnittliche Objektqualititen mit einer ebenso schwachen Marktsituation aufeinander-

treffen. Auffillig ist wiederum die bereits in Abbildung 19 angesprochene teilsanierte

719 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.
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Musterstra3e 98, deren hohe Standortattraktivitiit, trotz der in Abbildung 20 ersicht-
lichen, unterdurchschnittlichen Lageverhiltnisse mit einer hohen Sensitivitit von 22 %
auf die iibergeordnete Marktdimension, insbesondere auf die iiberdurchschnittlich gut
bewerteten Marktverhiltnisse zuriickzufiihren ist. Die MusterstraBe 138, welche auch
aus Abbildung 19 bereits bekannt ist, operiert als einzige teilsanierte Wirtschaftseinheit
inmitten des unsanierten Bestandes im linken unteren Quadranten. Bei diesem Objekt
bestétigt sich allerdings im Vergleich zur Musterstrale 98 eine unterdurchschnittliche
Bewertung der Lage- und Marktverhéltnisse.

Die Visualisierung der Objektattraktivitdt zur Mieter- und Sozialstruktur zeigt
eine starke Streuung des unsanierten Bestandes im oberen und unteren linken
Quadranten. Dabei besitzen die unterdurchschnittlich bewerteten Wirtschaftseinheiten
fast ausnahmslos eine Leerstandsquote von mindestens 40 % bis hin zum Komplettleer-
stand. Die im oberen linken Quadranten in einer Ellipse gekennzeichneten, relativ groB3-
flaichigen Objekte weisen iiberdurchschnittlich gute Bewertungen bei der Mieter- und
Sozialstruktur auf. Zu diesen Objekten gehoren auch die Musterstrae 98 und 138.
Jedoch sind diese Objekte durch eine relativ hohe Fluktuation von mehr als 22 %
geprigt. Weiterhin basiert das soziale Milieu auf zugekauften Marktdaten, sodass die zu
den Wirtschaftseinheiten zugeordneten Werte nicht zwangsldufig mit den Echtobjekt-
daten iibereinstimmen. Somit ist die Aussagekraft dieser Sub-Kategorie nicht iiberzu-

bewerten.

3.4.2.3 Plausibilisierung des energetischen Sanierungspotenzials

Es bietet sich an, das energetische Sanierungspotenzial der Objektattraktivitit und
den Lageverhiltnissen gegeniiberzustellen. Dabei wird deutlich, dass die idealtypische
Grundkonfiguration aus Objektdimension auf der x-Achse und Marktdimension auf der
y-Achse in der Praxis nicht immer realisierbar ist. Denn das energetische Sanierungs-
potenzial ist von der Wohnungsgenossenschaft z. B. mit der Durchfithrung von Moder-
nisierungsmafnahmen durchaus beeinflussbar. In beiden Darstellungen (Abbildung 22)
sind die Wirtschaftseinheiten in der Bubblegrofle der Wohnfldche in Quadratmeter und

in der Farbeigenschaft des Sanierungsstandes abgebildet.
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Abbildung 22: Objektattraktivitit und energetisches Sanierungspotenzial sowie energetisches
Sanierungspotenzial und Lageverhiltnisse®”"

Der unsanierte Bestand im linken oberen Quadranten der linken Abbildung ist
durch ein hohes Einsparpotenzial im Hinblick auf eine energetische Sanierung gekenn-
zeichnet. Ein GroBteil des teil- und vollsanierten Bestandes ist erwartungsgemill im
rechten unteren Quadranten zu finden und zeichnet sich durch eine bereits hohe Objekt-
qualitiit, auch in energetischer Hinsicht, aus. Die Musterstrae 138 befindet sich inner-
halb der unsanierten Aggregation. Daher ist die Einschitzung des Sanierungsstandes als
teilsaniert bei diesem Objekt zu hinterfragen, sodass die bereits durchgefiihrten Moder-
nisierungsmalnahmen zu priifen sind. Auffillig ist die Zweiteilung des restlichen teil-
sanierten Bestandes einmal in ein {iberdurchschnittliches und in ein unterdurchschnitt-
liches energetisches Sanierungspotenzial. Die Musterstralle 98 sollte aufgrund der aus
Abbildung 19 ersichtlichen, guten Standortattraktivitit im Hinblick auf die Durch-
filhrung von Modernisierungsmallnahmen gepriift werden. Kritisch zu betrachten, ist
der vollsanierte Bestand an Wirtschaftseinheiten in den beiden oberen Quadranten. Hier
ist wiederum eine Priifung der Einordnung des Sanierungsstandes vorzunehmen bzw.
die Portfoliobewertung zu untersuchen.

Die Betrachtung des energetischen Sanierungspotenzials und der Lageverhiltnisse
in der rechten Abbildung verdeutlicht, dass die meisten teil- und vollsanierten Wirt-
schaftseinheiten in guter Lage ein geringes Energieeinsparpotenzial besitzen.
Umgekehrt verhélt es sich mit dem unsanierten Bestand, dieser hat ein hohes Potenzial.

Auffillig ist die Streuung der rot gefiarbten Bubbles, sodass insbesondere die Wirt-

' Quelle: Ausschnitt aus avestrategy”® Portfoliomanagement.
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schaftseinheiten mit tiberdurchschnittlichen Lageverhiltnissen zu priifen sind. Wieder
sticht die Musterstrale 98 heraus, deren energetische Sanierung angesichts der hohen
Standortattraktivitit lohnenswert erscheint. An dieser Stelle miisste die Wirtschaftsein-
heit hinsichtlich des detaillierten technischen Bauzustands und Objektstandards genauer

analysiert werden und auch ein Abgleich mit dem Mieterhohungspotenzial stattfinden.

3.4.2.4 Zusammenfiihrung ,,weicher‘ und wirtschaftlicher Faktoren

Zusitzlich zur Betrachtung der ,,weichen* Faktoren, wie der Objekt- und Stand-
ortattraktivitit sowie des energetischen Sanierungspotenzials sollten die betriebs-
wirtschaftlichen Objektergebnisse in die Auswertung einbezogen werden. Daher ist
nachfolgend in Abbildung 23 das gesamte Scoringmodell dem objektbezogenen, monat-
lichen Deckungsbeitrag 5 in Euro pro Quadratmeter gegeniibergestellt. Die Wirtschafts-
einheiten sind in der Bubblegréfe der Wohnfliche in Quadratmeter und in der Farb-

eigenschaft des Sanierungsstandes in Ampelfarben abgebildet.
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Abbildung 23: Basismodell und Deckungsbeitrag 5 in € pro m

Erwartungsgemil} befindet sich der rotfarbige unsanierte Bestand groftenteils im
linken unteren Quadranten der Portfoliomatrix. In diesen Objekten sind iiberdurch-
schnittlich hohe Leerstandsquoten (> 40%) zu verzeichnen. Jedoch weisen auch teil-
sowie vollsanierte Wirtschaftseinheiten eine negative Unterdeckung auf. Dies beruht
auf getdtigten Investitionsmanahmen zur Modernisierung, welche die Wohnungs-

genossenschaft fremdfinanziert hat, sodass Zinsaufwendungen auf den Objekten lasten.

2 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy”® Portfoliomanagement.
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In Abbildung 24 ist die Objektattraktivitit und die durchschnittliche monatliche
Sollnettokaltmiete in Euro pro Quadratmeter dargestellt. Als Bubblegrofle fungiert die
Wohnfliche der Wirtschaftseinheit in Quadratmeter und die Farbeigenschaft wird durch

den Sanierungsstand in den Ampelfarben reprisentiert.

Abbildung 24: Objektattraktivitit und Sollnettokaltmiete in € pro m2*”

Der diagonale Verlauf der Bubbles verdeutlicht, dass mit zunehmender Objekt-
attraktivitdt auch der Quadratmeterpreis an Sollnettokaltmiete steigt. Die Verteilung des
unsanierten und vollsanierten Bestandes ist soweit schliissig. Nur liegen einige teil-
sanierte Wirtschaftseinheiten hoher als andere vollsanierte. Hier ist die Definition des
Sanierungsstandes zu priifen. Die Sollnettokaltmiete des rotfarbigen, unsanierten
Bestandes sammelt sich zum GroBteil unter der Drei-Euro-Marke. An dieser Stelle
sollten die Potenziale in den einzelnen Wirtschaftseinheiten gepriift werden, die ggf.

durch eine Erhohung des Objektstandards ausgeschopft werden konnten.

3.4.3 Strategieableitung innerhalb von Objekt-Clustern

Ausgehend von der Ist-Analyse des gegenwirtigen Immobilien-Portfolios unter-
stiitzt die Portfolioanalyse die Wohnungsgenossenschaft bei der Ableitung zukiinftiger
Entwicklungsmoglichkeiten des Immobilienbestandes. Hierfiir bietet sich zunichst eine
Segmentierung des Immobilienbestandes in einen Kern-, Management- und Handels-

274

bestand an.”" Die Bestandssegmente clustern die Immobilienobjekte und verfolgen

einen bestimmten strategischen Handlungsrahmen (Abbildung 25).

7 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.

™ Vgl. ALLENDORF / KURZROCK, Qualitative Modelle, 2007, S. 123.
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Abbildung 25: Bildung der Objektcluster nach Bestandssegmenten®”

Immobilienobjekte, die im Kernbestand der Wohnungsgenossenschaft verbleiben,
unterliegen weiterhin der iiblichen Bestandspflege und -erhaltung. Die Immobilien-
objekte im Managementbestand weisen Optimierungsbedarf, z. B. hinsichtlich der
Mietentwicklung oder Leerstandsreduzierung auf, sodass das Objekt- und Ver-
mietungsmanagement gepriift und verbessert werden sollte. Innerhalb des Handels-
bestandes sind fiir die Immobilienobjekte entweder Investitions- oder Desinvestitions-
maBnahmen von Belang. Zum einen konnen Immobilienobjekte durch Kauf oder Neu-
bau dem Bestandsportfolio zugefiigt werden. Zum anderen konnen auch investive
Modernisierungsma3nahmen an Bestandsobjekten durchgefiihrt werden. Dahingegen
sind fiir Desinvestitionsobjekte entweder Verwertungsmalnahmen, wie Verkauf oder
Abriss begleitet von der Entmietung und Mieterumsetzung zwingend, oder es ist ein
umfassendes Redevelopment (z. B. Riickbau) ausgewihlter Bestandsobjekte moglich.

In einem iiber die Portfolioanalyse hinausgehenden Schritt ist anhand weiterer
Analysemethoden der genaue Umfang und die zeitliche Prioritét investiver oder des-
investiver MaBBnahmen festzulegen. Auf erteilte Strategievorschlige des Beratungs-
unternehmens sollten konkrete Objektstrategien folgen, die nur in Abstimmung mit der
Wohnungsgenossenschaft entwickelt werden konnen. Denn, wenn etwaige Sonderein-

fliisse (z. B. die Besicherung) eine Rolle spielen, sollten diese Beriicksichtigung finden.

" Eigene Darstellung.
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3.4.4 Ansatz eines Entscheidungsmodells zur Strategieentwicklung

Nachfolgend soll unter Verwendung des dreidimensionalen Strategiewiirfels in
avestrategy® beispielhaft eine erste grobe Selektion des Immobilienbestandes
demonstriert werden. Hierfiir werden auf die x-Achse die Objektattraktivitit, auf die y-
Achse die Marktverhiltnisse und auf die z-Achse die Lageverhiltnisse gelegt. Die
Dimensionen sind einheitlich in den Intervallausprigungen ,,schwach®, ,mittel* und

,»gut* definiert, sie unterscheiden sich jedoch in ihrer Skalierung (Abbildung 26).

#-Achze: -Achze: Z-dchse:
Ohjektattrak tivitst @ |Marktverhaltnisse [ |Lageverhilnisse @
Mame ‘on Bis Marme “on Bis Hame Yon Eiz
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Obijckt gut BE.00 4o Markt qut E0.00 + Lage gut F0.00 s

Abbildung 26: Skalierung der drei Dimensionen des Strategiewiirfels”’®

Die Punktwerte, welche als Intervallgrenzen fungieren, entstammen subjektiven,
nachfolgend begriindeten Uberlegungen. Die Objektattraktivitit ist von der Wohnungs-
genossenschaft generell beeinflussbar. Daher werden drei gleichgroBBe Intervalle ge-
bildet. Auf die Lage- und Marktverhiltnisse kann das Unternehmen grundsétzlich nur
begrenzt einwirken. Eine gute bzw. schlechte Lage sowie ein guter bzw. schwacher
Markt sind entscheidend fiir den (Miss-)Erfolg eines Immobilienobjektes. Daher werden
die Intervallgrenzen hoher angesetzt und auch der Abstand zwischen dem unteren und
oberen Intervall geschmilert. Da die Marktverhiltnisse der Einflussnahme des
zyklischen Immobilienmarktes unterliegen, sind die Intervallgrenzen im Vergleich zu
den Lageverhiltnissen etwas niedriger. Die Skalierung ist ein Resultat individueller,
durch Erfahrungswerte geprigter Erwidgungen. Zur Entscheidungsunterstiitzung konnen
statistische GroBen (z. B. Quartile) aus den Scorewertdatenreihen bestimmt werden.?”’

In Abbildung 27 ist das dreidimensionale Portfoliomodell dargestellt. In den 27
Matrixfeldern ist je ein Bestandssegment hinterlegt, welches bestimmte Strategieiiber-

278

legungen verfolgt.”"” Die Objekte werden anhand der erreichten Scorewerte zu Objekt-

Clustern aggregiert und als dunkelblaue Ellipsen in den Matrixfeldern positioniert.279

7% Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.

7 Siehe Anlage A.7 Nutzung statistischer GroBen zur Skalierung des Strategiewiirfels, S. CXLIIF.

*® Die Zuordnungen sind unter Zuhilfenahme der Erfahrungen von KOOK / SYDOW bestimmt und nicht
verbindlich, sondern nur ein im Rahmen dieser Arbeit darstellbarer, erster Schritt. Vgl
Kook / Sypow, Portfoliomanagement, 2003, S. 158-271.

77 Siehe Anlage A.8 Strategieiiberlegungen zu den Matrixfeldern des Strategiewiirfels, S. CXLIVT.
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Abbildung 27: Strategiewiirfel**’

Fiir den Kernbestand besteht gegenwirtig kein Handlungsbedarf. Langfristig
sollte darauf geachtet werden, dass sich der Objektstandard nicht verschlechtert.
Weiterhin ist die Standortqualitit zukunftsbezogen zu beobachten, um auf ggf. auf-
tretende Verdnderungen angemessen reagieren zu konnen.

Zum Managementbestand gehoren Wirtschaftseinheiten, deren Objekt- und Lage-
attraktivitdt sehr gut ist, die allerdings nur eine mittlere bis schwache Marktsituation
aufweisen. Diese unterliegt zum einen Marktschwankungen, jedoch spielt auch der
Vermietungserfolg in diese Dimension ein, sodass ggf. eine Intensivierung der
Vermietungs- und Vermarktungsaktivititen gepriift werden sollte.

Die restlichen Immobilienobjekte gehoren zum Handelsbestand. Dabei sind einige
Objekte eindeutig einer investiven Objektaufwertung oder auch einer kurzfristigen Ver-
wertung zuordenbar. Andere Objekte sollten einer Standortpotenzialanalyse unterzogen
werden, um individuell die Chancen und Risiken einer Investition oder Desinvestition
bestimmen zu konnen. Dabei sind die Objekte in den orangefarbenen Matrixfeldern
prioritdr (kurz- bis mittelfristig) zu behandeln, wihrend der gelbfarbene Handelsbestand

mittel- bis langfristig zu fokussieren ist.

280 Quelle: Ausschnitt aus avestraregy® Portfoliomanagement.
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3.5 Zwischenfazit: Problemdiskussion zum Scoringmodell

Das Scoringverfahren (Abbildung 28) ,,verdichte[t] mehrdimensionale, subjektive
Wertungen zu einer Rangfolge von Vergleichsobjekten (Ranking).“*®' Das Ergebnis des
Basismodells ist also ein Objekt-Ranking der Wirtschaftseinheiten des genossenschaft-

lichen Immobilienbestandes.>

Bestimmung von Gewichtungsfaktoren fiir die Kriterien

Alternativenbewertung

Reihung der Entscheidungsalternativen (Ranking)

Abbildung 28: Grundverfahren zur Entwicklung eines Scoringmodells™

Der Nutzen der Analysemethodik besteht im Rahmen der Immobilien-Portfolio-
analyse sowohl darin, dass die heterogenen Bestandsobjekte einem einheitlichen
Bewertungsmodell unterworfen werden als auch darin, dass die bei Immobilien aus-
gepragten qualitativen Eigenschaften beriicksichtigt werden. Dabei ist ein Scoring-
modell nicht frei von methodenimmanenten Schwéchen. So ist es angesichts der
markanten Heterogenitit der Immobilien schwierig, einen Kriterienkatalog aufzustellen,
der jedes Bestandsobjekt mit seinen Eigenheiten erfasst und in einen homogenen
Bezugsrahmen bringt, damit die Vergleichbarkeit der Objekte untereinander besteht.*

Als Grundsatz der Portfolioanalyse und der Scoringmethode gilt: Die Qualitit,
Konsistenz und Validitidt der Eingangsdaten ist maf3geblich fiir das Ergebnis und die

Aussagekraft der Portfolioanalyse. Jedoch sind in der Praxis nicht immer alle Daten

vollstiandig vorliegend bzw. richtig verarbeitet.

#! ADAM, Entscheidung, 1996, S. 82.
2 Siehe Anlage A.10 Objekt-Ranking aus Basismodell, S. CXLVIF.
3 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von ADAM, Entscheidung, 1996, S. 413.

% Vgl. WELLNER, IPMS, 2003, S. 218.
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Im Rahmen des Scoringverfahrens gestaltet sich der Prozess der Kriterienfindung

besonders subtil, da oftmals gegenseitige Abhingigkeitsverhiltnisse bestehen.?®

Infolge
der additiven Verkniipfung der Teilnutzenwerte kann die Existenz von Konkurrenz-
oder Komplementarititsbeziehungen zwischen den Kriterien das Ergebnis der Portfolio-
analyse durch die Uber- bzw. Unterbewertung einzelner EinflussgroBen verzerren.”*
Beispielsweise ist der positiven Erwerbstitigenentwicklung eine Synergiewirkung mit
der Kaufkraft zu unterstellen. Die Gewichtung kann das Problem entschérfen, aber nicht
aufheben. Hier sollte ggf. der Ausschluss eines Kriteriums gepriift werden.

Oft wird im Zusammenhang mit Scoringmodellen Kritik an dem subjektiven Ein-
fluss des Anwenders bei der Auswahl, Operationalisierung, Gewichtung und Bewertung
der Beurteilungskriterien geiibt. Es ist jedoch gerade die Eigenschaft als ,(flexible
Strukturierungshilfe“*®’, die es dem Anwender erméglicht, das Scoringmodell an den
spezifischen Immobilienbestand anzupassen. Wenn auch keine absolute Objektivitit im
Scoringmodell durchsetzbar ist, so ldsst sich die Subjektivitdt doch durch gewisse MaB-
nahmen, wie z. B. den Scoringmodellbau unter professioneller Anleitung oder eine
Portfoliobewertung nach dem Mehr-Augen-Prinzip vermindern. Im Ergebnis sollte ein
fiir Dritte nachvollziehbares Scoringmodell stehen, welches bewusst von der Realitit
abstrahiert und seine Aussagekraft durch die Reduktion auf wesentliche Einflussgro3en
gewinnt, um hilfreiche Entscheidungsunterstiitzung zu leisten.

Das hinter dem Scoringmodell stehende mathematische Verfahren sollte nicht
dariiber hinweg tduschen, dass die Scorewerte der analysierten Immobilien eine
komprimierte, dimensionslose GroBe?®® aus einer Vielzahl von Informationen sind, ,,die
eine bloBBe Aussage iiber die Vorteilhaftigkeit einer Immobilie gegeniiber einer anderen
zulassen.“*® Daher sollte keine Uberbewertung der Ergebnisse der Portfolioanalyse
stattfinden.”®® Das Instrumentarium kann regelmiiBig nur ein erster Schritt im Hinblick

auf eine objektbezogene Strategieentwicklung darstellen und ist in jedem Fall durch

weitere, detailliertere Analysen zu untersetzen.

% Vgl. DOBBERSTEIN, Scoringmodelle, 2000, S. 10.

26 Vgl. ADAM, Entscheidung, 1996, S. 414.

287 BONE-WINKEL, Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 529.
% Vgl. ADAM, Entscheidung, 1996, S. 420.

% WELLNER, IPMS, 2003, S. 219.

20 Mithilfe einer unscharfen Positionierung, ,.d. h. die Schitzung eines grofleren Bereiches, in dem die
Immobilie realiter liegen wird“ [BONE-WINKEL, Immobilien-Portfoliomanagement, 2005, S. 511.],
lasst sich der Aussagegehalt der Portfolioanalyse erhohen. Siehe dazu KIRSCH/ROVENTA, Un-
schirfenpositionierung, 1983, S. 237-264.
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Das anschlieende Kapitel 4 befasst sich mit der speziellen Portfoliostrategie der
Desinvestition durch Verkauf. Die Wohnungsgenossenschaft tritt dabei als VerduBerer
von Bestandsobjekten auf, d. h., es handelt sich um die Transaktionsart des Asset Deals,
bei welcher der Verkauf bzw. Kauf einer Immobilie Gegenstand der Betrachtungen
ist.*! In der Abbildung 29 sind die drei verschiedenen VeriuBerungsvarianten, die im

Rahmen eines Asset Deals bekannt sind, dargestellt.

EinzelverauBerung Blockverkauf Portfolioverkauf

Abbildung 29: VeriuBerungsvarianten eines Asset Deals®”

Bei der EinzelverdauBerung werden Wohnungen aus Immobilienobjekten des
Portfolios oder einzelne Bestandsobjekte verkauft. Nach der Bildung von Wohneigen-
tum kann beispielsweise eine Mieterprivatisierung, der Verkauf an externe Selbstnutzer
oder an private Kapitalanleger zur Weitervermietung erfolgen. Blockverkdufe be-
inhalten die VerduBerung von akkumulierten Bestandsobjekten in Teilportfolios und
Portfolioverkiufe umfassen den Verkauf des gesamten Immobilienportfolios.>”

Nachfolgend steht die VerduBerung von einzelnen Wirtschaftseinheiten bzw. von
Teilportfolios aus dem genossenschaftlichen Immobilien-Portfolio aus Sicht der

Anbieter und Nachfrager von Wohnnutzungen im Fokus.

#! Davon abzugrenzen ist der sog. Share Deal, also der Verkauf bzw. Kauf von Anteilen an einer
Immobiliengesellschaft. Vgl. GONDRING, Risiko, 2007, S. 109.

2 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von LANGER, Exit-Strategien, 2007, S. 34.

3 Vgl. LANGER, Exit-Strategien, 2007, S. 38, 46, 50.
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4 Entwicklung eines Entscheidungsmodells zur Verkaufsplanung

Auf dem Transaktionsmarkt treffen Anbieter von Verkaufsobjekten und Nach-
frager von Ankaufsobjekten zusammen. Nachfolgend soll ein Perspektivenwechsel
zwischen den unterschiedlichen Zielvorstellungen und Anforderungen der Verkidufer
und Kéaufer gelingen. Zunichst wird in Kap. 4.1 das aktuelle Transaktionsgeschehen auf
dem Wohnimmobilienmarkt betrachtet, wobei sich insbesondere aus dem Vergleich mit
den Verkaufsaktivititen der offentlichen Hand auch Chancen fiir genossenschaftliche
Bestandsverkdufe ableiten lassen. AnschlieBend werden in Kap. 4.2 zunéchst aus der
Sicht des VerduBerers, der Wohnungsgenossenschaft, die Ziele und Motive fiir einen
Verkauf betrachtet und die Identifikation potenzieller Verkaufsobjekte mithilfe der
Portfolioanalyse untersucht. Demgegeniiber steht in Kap. 4.3 die Sichtweise der
Investoren, als Ankiufer genossenschaftlicher Immobilienobjekte oder Teilportfolios.
Dabei werden die Anforderungen der Investoren in Abstimmung mit den spezifischen
Anlagestrategien aufgezeigt. In Kap. 4.4 wird ein strukturierter Transaktionsprozess
mithilfe beraterlicher Unterstiitzung in der Vorbereitungs- und Durchfiihrungsphase
aufgezeigt. Zum Abschluss erfolgt in Kap. 4.5 eine Zusammenfassung der Ergebnisse

nach der Betrachtung der Anbieter- und Nachfragerseite auf dem Transaktionsmarkt.

4.1 Aktuelles Transaktionsgeschehen auf dem Wohnimmobilienmarkt

Das Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) im Bundesamt
fiir Bauwesen und Raumordnung (BBR) dokumentiert den Verkauf von Wohnungs-
portfolios, deren Struktur und die Auswirkungen auf den deutschen Mietwohnungs-
markt seit 1999 und verdffentlicht die Analyseergebnisse seit 2008 mehrmals jihrlich.
Im Zeitraum von 1999 bis 2008 wurden insgesamt 1,87 Mio. Wohnungen in 278 Trans-

) .. 294
aktionen veriuBert.?

Die BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen stellt angesichts
der geringen Markttransparenz ein wichtiges Informationsinstrumentarium dar. Das
Beobachtungsinteresse der Bundesregierung begriindet sich in dem intensivierten
Anstieg der Wohnungsportfolioverkdufe von der offentlichen Hand, aber auch aus der
Privatwirtschaft und der damit einhergehenden ,,wohnungs- und sozialpolitische[n]
Debatte iiber die Auswirkungen derartiger Verkédufe [...] auf Stadtentwicklung, soziale

Wohnraumversorgung und kommunalpolitische Steuerungsméoglichkeiten.**””

4 vgl. ZIO, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 43.
295 BBR, Transaktionen, 2008, S. 1.
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Wie in Abbildung 30 ersichtlich ist, ist nach einer Hochphase von 2004 bis 2007
die Anzahl der verkauften Wohneinheiten in 2008 und 2009 stark zuriickgegangen.

Dieser Abwirtstrend wird von einer Tendenz zum Verkauf kleinerer Wohnungs-

portfolios (< 1.000 bzw. < 500 WE) begleitet.

Anzahl Anzahl verkaufter
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Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen © BBESR Bonn 2009 Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen @ BBSH Bonn 2009

Abbildung 30: Anzahl der Verkaufsfille und Anzahl verkaufter Wohnungen nach Portfolio-
grofe von 1999-2009*°

Die Aussagen bestitigen ein zuriickhaltendes Investorenverhalten auf dem
deutschen Wohnimmobilienmarkt vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise. In
Deutschland existiert kein Subprime-Markt und es ist auch keine Immobilienblase, wie
in den USA, geplatzt.””” Dennoch sind die internationalen Auswirkungen auf das
gesamte Bankensystem enorm. Dies bekommen Kreditnehmer insbesondere im Rahmen
der Fremdkapitalfinanzierung zu spiiren, denn die bankenseitige Bedingung einer
starken Eigenkapitalunterlegung ist durch die Finanzkrise nochmals gestiegen. Dies ist
ein wesentlicher Grund fiir deutlich gesunkene Transaktionsvolumina, denn die
Investoren sehen sich einer schwierig zu realisierenden Ankaufsfinanzierung gegeniiber.
Ein mancherorts angespannter Mietwohnungsmarkt mit niedrigen Mietpreisen und

hohen Leerstinden erhoht das Investitionsrisiko zusitzlich.?”®

%% Quelle: BBSR, Portfoliotransaktionen, 2009, S. 2.

*7 Dies begriindet sich zum einen in der langfristigen Stabilitiit des deutschen Immobilienmarktes durch
die geringe Volatilitdit der Immobilienpreise und deren niedrige Zinsreagibilitit. Zudem ist der
Kapitalmarkt auf eine nachhaltige Kreditvergabe mit langen Zinsbindungsfristen und eine starke
Eigenkapitalunterlegung der Kreditnehmer ausgerichtet. Weiterhin bildet der breit aufgestellte Miet-
wohnungsmarkt fiir bonitidtsschwache Kreditnehmer eine attraktive Alternative zum FEigentums-
erwerb. Vgl. 710, Wirtschaftsfaktor Immobilien, 2009, S. 121.

28 Siche Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLV.
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Von 2003 zu 2004 ist die umfangreiche Zahl der gehandelten Wohnungen sprung-
haft angestiegen und bis 2007 auf relativ hohem Niveau geblieben. Ein Prizedenzfall
der Verkaufsaktivitdten der offentlichen Hand stellt der in 2006 stattgefundene Verkauf
der kommunalen Wohnungsbaugesellschaft Dresden mbH mit ca. 48.000 Wohnungen
an die US-amerikanische Investmentgesellschaft Fortress Investment Group LLC und
die Eingliederung in die deutsche Gagfah Group dar. ,,Mit dem Verkaufserlos konnte
die Stadt Dresden sdmtliche Schulden des kommunalen Haushaltes [...] auf einen
Schlag tilgen und wurde damit zur ersten schuldenfreien GroBstadt Deutschlands.**”
Die Aktivitdten der angelsidchsischen Finanzinvestoren sind im Zuge der Finanzmarkt-
krise stark zuriickgegangen. Jedoch haben die Finanzinvestoren auf dem deutschen
Wohnungsmarkt Beteiligungen an einer neuen Form des Wohnungsunternehmens (z. B.
Dt. Annington) hinterlassen.*”

In Abbildung 31 zeigt sich, dass als Verkdufer von Wohnungsportfolios im Zeit-
raum von Mitte 2006 bis Mitte 2009 deutsche privatwirtschaftliche Unternehmen,
angelsidchsische Unternehmen und insbesondere die 6ffentliche Hand aufgetreten sind.
Die Kiuferseite wird neben deutschen privatwirtschaftlichen Unternehmen generell von

T .. 1
auslindischen Investoren dominiert.>”
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Quelle: BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen @ BBSR Bonn 2009

Abbildung 31: Anzahl der ver- und gekauften Wohnungen nach Art der Eigentiimer / Investoren
und PortfoliogréBe von Mitte 2006 bis Mitte 2009

* WILDE, Portfolioverkaufe, 2009, S. 142.

% Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVIIL
301 Vgl. BBSR, Portfoliotransaktionen, 2009, S. 6.

302 Quelle: BBSR, Portfoliotransaktionen, 2009, S. 5.
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Auffillig ist, dass bislang die Wohnungsgenossenschaften vor allem als Verkdufer
kaum in Erscheinung getreten sind.?® ,Unterstellt man den Genossenschaften grund-
satzlich dhnliche Vermogens-, Finanz- und Ertragsstrukturen wie den 6ffentlichen [...]
Unternehmen, konnte sich hieraus ein latenter ‘Aufholbedarf’ der Genossenschaften

beim Thema Wohnungsverkiufe ableiten lassen [.. .].“3 04

4.2 Sichtweise der veriuBernden Wohnungsgenossenschaft

4.2.1 Ziele und Motive fiir Verkauf

,» Wohnungsgenossenschaften verkaufen iiberhaupt nicht, es sei denn sie miissen.*
So die sinngemile Aussage eines erfahrenen Transaktionsberaters. In der Tat sind
Wohnungsgenossenschaften, wie unter Kap. 4.1 belegt, bislang kaum als Verkéufer auf
dem Transaktionsmarkt aktiv geworden. Dies begriindet sich einerseits in ihrem Status
als klassische Bestandshalter und andererseits in ihrem besonderen unternehmens-
typischen Zweck, dem genossenschaftlichen Forderauftrag. Dass auch Wohnungs-
genossenschaften zunehmend unter Verkaufsdruck geraten, liegt zum einen an der
wirtschaftlich angespannten Lage, die mancherorts bis hin zur Existenzgefdhrdung fiihrt
und zum anderen in dem gesteigerten Bediirfnis nach einer strategischen Neuaus-
richtung des historisch gewachsenen Immobilienbestandes.>

Der Verkauf von einzelnen Bestandsobjekten oder auch Teilportfolios unterliegt
vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise insbesondere wirtschaftlichen Motiven, wie
der Eigenkapitalaufbesserung, der Liquidititssteigerung zur Tilgung von Kreditlasten
oder auch der Insolvenzabwehr.’”® Im Rahmen der genossenschaftlichen AufBen-
finanzierung spielt das Eigenkapital eine wesentliche Rolle bei der Bonititspriifung des
kreditsuchenden Unternehmens durch die Banken.’”” Mithilfe des Verkaufs von Teilen
des genossenschaftlichen Wohnbestandes kann die Eigenkapitalquote aufgepolstert

werden. Zur Fremdfinanzierung bietet sich den Wohnungsgenossenschaften zumeist

S0 entfillt von 1999 bis Juni 2006 gerade einmal 1 %, dies entspricht nominell ca. 12.000 Wohnungen
von insgesamt 1.277.000 verkauften Wohnungen auf sonstige Eigentiimer (Unternehmen ohne
Erwerbszweck, wie genossenschaftliche und kirchliche Wohnungsunternehmen und unbekannte Ver-
kdufer). Im Vergleich dazu hat die offentliche Hand im gleichen Zeitraum allein rund 723.000
Wohnungen (57%) verduBert. Vgl. BMVBS / BBR, Anbieterstruktur, 2007, S. 21.

** WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 41.

% Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLV.
3% Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 43.

37 Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 33.
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keine andere Alternative, denn Beteiligungsfinanzierungen, wie die Eigenkapital-
erhohung iiber zusitzliche Genossenschaftsanteile durch die Gewinnung neuer Mit-
glieder bzw. die Motivation zur Einbringung hoherer Geschiftsanteile oder Wohnungs-
nutzungsentgelte der bestehenden Mitglieder, gestalten sich angesichts der Gefdhrdung
des genossenschaftlichen Forderauftrags schwierig. 3% Weiterhin setzen Bestands-
verkdufe kurzfristig Liquiditdt frei, die von den oft stark kapitaldienstbelasteten
Wohnungsgenossenschaften zur Ablosung von félligen Darlehen genutzt werden kann
und zuweilen die letzte Chance sind, eine drohende Insolvenz abzuwenden.

Im Rahmen des Immobilien-Portfoliomanagements besteht das strategische
Motiv, das Chancen- und Risiken-Profil des Immobilienbestandes zu optimieren bzw.
durch eine Restrukturierung den Kernbestand zu stirken. Dabei bieten sich generell
solche Bestandsobjekte zum Verkauf an, die unterdurchschnittliche Objekt-, Lage- und
Marktverhiltnisse aufweisen. Das auf diese Weise freigesetzte Kapital kann in

«309 .
<309 investiert werden, sodass z. B.

»strategisch wertvollere Immobilien oder Projekte
MaBnahmen zur Leerstandsreduzierung und zur Mietenentwicklung im verbleibenden
Bestand, Investitionen in Neubauvorhaben oder Zukidufe zur Erweiterung des Kern-

portfolios getitigt werden konnen.

4.2.2 Plausibilisierung des deklarierten Verkaufsbestandes

Aus dem ,Bauchgefiihl“*'® heraus wurden von der Wohnungsgenossenschaft
urspriinglich 31 Objekte nach den Pramissen unsaniert und hoher Leerstand als Ver-
kaufsbestand deklariert. Dies ist schliissig, da sich Konfrontation und Debatte mit den
Genossenschaftsmitgliedern hier als relativ gering erweisen werden. Zur Plausibilitits-
kontrolle wurde aus den insgesamt 31 Objekten ein Filter gebaut und auf dessen Grund-
lage die Visualisierung in Portfoliomatrizen gewdihlt. Wie in Abbildung 32 dargestellt
ist, wurde jeweils die Objektattraktivitit bzw. das energetische Sanierungspotenzial zu
den Lageverhiltnissen gegeniibergestellt. Als Farbeigenschaft wurde die Bauweise
gewihlt, wobei rosa fiir Plattenbau und lila fiir Altbau steht. In beiden Fillen richtet sich

die Bubblegrofie der Wirtschaftseinheiten nach der Wohnflidche in Quadratmeter.

% Fiir die Mitglieder ist die Erhchung der Geschiftseinlage im Sinne einer Kapitalanlage schlichtweg
uninteressant, denn es erhoht sich dadurch weder ihr Stimmrecht, noch kdnnen sie an einer etwaigen
Wertsteigerung partizipieren. Vgl. KUHNBERGER / SCHMIDT, Rechnungslegung, 2002, S. 71.

3% WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 46.
310 BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 223.
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Abbildung 32: Objektattraktivitit und Lageverhiltnisse sowie energetisches Sanierungs-
potenzial und Lageverhiltnisse®"

In der linken Abbildung zeigt sich, dass der unsanierte Altbaubestand von der
Objektattraktivitidt schlechter da steht, als der Plattenbaubestand. Dies ist schliissig, da
die Plattenbauten eines viel jiingeren Baujahres sind, als die Altbauten. Die Wirtschafts-
einheiten der massiven Altbauweise haben eine grofe Differenz von mehr als 60
Punkten zwischen iiber- und unterdurchschnittlichen Lageverhiltnissen. Im oberen
linken Quadranten der linken Abbildung fillt ein unsanierter Altbaubestand mit iiber-
durchschnittlich guten Lageverhiltnissen auf. Hierbei handelt sich es um ein bautyp-
bedingt dhnlich bewertetes, lokal gebundenes Teilportfolio. Aufgrund der hohen Lage-
qualitiit ist eine Objektaufwertung denkbar. Dafiir spricht auch das hohe energetische
Sanierungspotenzial von iiber 75 Punkten. Bei einer genaueren Betrachtung fillt auf,
dass der Plattenbaubestand jiingeren Baualters fast ausnahmslos ein hoheres Energie-
einsparpotenzial aufweist. Der Grund hierfiir sind die restriktiven Denkmalschutzauf-
lagen, denen der Altbaubestand unterliegt. Ein weiterer, noch erheblicherer Hinderungs-
grund fiir eine Objektmodernisierung liegt darin, dass von der Wohnungsgenossenschaft
derzeit keine Investitionsmittel aufgebracht werden konnen, sodass der Verkauf in
Betracht gezogen wird. Der restliche Altbaubestand in den unteren beiden Quadranten
ist aufgrund der schlechten Objekt- und Lageverhiltnisse zum Verkauf pradestiniert.

Im Gegenteil zum Altbaubestand weisen die Plattenbauten eine tiberdurchschnitt-
liche Objektattraktivitdt auf. Ein Blick auf die Marktverhiltnisse in Abbildung 33 zeigt,

dass die Marktsituation der betroffenen Wirtschaftseinheiten sich schwierig gestaltet.

31 Quelle: Ausschnitt aus avestraregy® Portfoliomanagement.
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Insbesondere die hohe Leerstandsquote, die in der rechten Abbildung in Form einer
blauen Verlaufsfarbe dargestellt ist, signalisiert durch die dominante hellblaue Farb-
gebung einen relativ hohen Leerstand in den Plattenbauten. Prozentual ausgedriickt liegt
die Leerstandsquote im betroffenen Plattenbaubestand bei iiber 60 %. Uber eine Stand-
ort- und Marktanalyse miisste nun abgeschitzt werden, welche Potenziale fiir die Wirt-
schaftseinheiten bestehen. Aufgrund der hohen Leerstandszahlen in den unsanierten
Objekten und des plattenbautypischen Grof3siedlungscharakters des umliegenden
Wohngebietes sind zukiinftig jedoch kaum marktbedingte Steigerungen zu erwarten,

sodass ein Verkauf des Plattenbaubestandes legitim erscheint.
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Abbildung 33: Objektattraktivitit und Marktverhiltnisse®'>

Aufbauend auf den Ergebnissen aus der Portfolioanalyse wire nun die Er-
arbeitung eines Stirken-Schwichen-Profils je Verkaufsobjekt nach einer detaillierten
Objekt- und Standortanalyse ratsam. Zudem sollte die nachhaltige Wirtschaftlichkeit
der Verkaufsobjekte gepriift werden. Sind die im Rahmen von Szenariobetrachtungen
darstellbaren Objektergebnisse in den nichsten 10 Jahren negativ, belegen sie die Ver-
kaufseignung. Da es sich beim deklarierten Verkaufsbestand um rein unsanierte Objekte
handelt, sind weiterhin die Potenziale fiir Investoren, wie z. B. ein Mietansatz bzw. ein
Zielleerstand nach Modernisierung zu ermitteln. Die Ergebnisse, also das Fiir und
Wider zum Verkauf, lassen sich in einer Verkaufsargumentation dokumentieren, die

insbesondere fiir die interne Meinungsbildung hilfreich ist.>"

312 Quelle: Ausschnitt aus avestraregy® Portfoliomanagement.

313 Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVI.
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4.2.3 Identifikation potenzieller Verkaufsobjekte mit der Portfolioanalyse

Nach der Plausibilisierung des von der Wohnungsgenossenschaft deklarierten

«314 gystematisiert werden und mithilfe

Verkaufsbestandes soll die ,,Praktikerintuition
der Portfolioanalyse ein Entscheidungsmodell geschaffen werden, welches zum Zwecke

der Vorauswahl potenzieller Verkaufsobjekte als Entscheidungshilfe fungiert.3 15

4.2.3.1 Erstellung eines Submodells als Verkaufsfilter

Auf der Grundlage des Basismodells wird nachfolgend ein Submodell gebaut,
welches aus der Perspektive der Wohnungsgenossenschaft in einem weiteren Schritt
von der allgemeinen Auswertung der Portfolioanalyse hin zur objektkonkreten
Strategieentwicklung zur groben Selektion von Bestandsobjekten, die sich fiir den Ver-
kauf eignen bzw. nicht eignen, beitrigt.

Das Grundgeriist des Submodells (Abbildung 34) besteht aus den vier Kategorien
Objekt, Lage, Markt und Wirtschaftlichkeit. Unter Riickgriff auf bereits bekannte
Kriterien bzw. Subkategorien aus dem Basismodell beschrinkt sich das Submodell
bewusst auf wenige Kriterien, um den baulichen Zustand bzw. damit indirekt auch den
Sanierungsstand des Objektes, dessen lagespezifische Anbindung, die objektbezogene
Vermietungssituation sowie die allgemeine Mikromarktsituation zu erfassen. Neu hinzu
kommt eine Wirtschaftlichkeitskomponente des Objektes. Hierfiir wird das im IT-
System hinterlegte Kriterium objektbezogener Deckungsbeitrag 3 in Euro pro Quadrat-
meter gewdhlt. Dieser spiegelt das Objektergebnis unter Liquidititsgesichtspunkten
wider, wobei die Ergebnisse der Hausbewirtschaftung, die Kosten fiir Verwaltung und
Wertsteigerung und der objektbezogene Kapitaldienst Beriicksichtigung finden.*'®

Das Submodell besteht nur aus berechneten Kriterien, die im Sinne von K.o.-
Kriterien als Filter fungieren und damit zwingend zu erfiillen oder nicht zu erfiillen
sind. Hierfiir wird bei den Kriterien der Objekt-, Lage- und Marktkategorie als Daten-
basis auf die erreichten Scorewerte des Basismodells zuriickgegriffen und subjektiv
bzw. unterstiitzt durch statistische Auswertungen ein bestimmter Scorewert als
kritischer Schwellenwert definiert. Bei dem Wirtschaftlichkeitskriterium gilt die Ent-

scheidung zwischen positivem und negativem Deckungsbeitrag (= 0) als Grenzwert.

314 BONE-WINKEL, Immobilienportfoliomanagement, 1998, S. 223.
15 Vgl. AbAM, Entscheidung, 1996, S. 88.
316 Siehe Anlage A.10 Kriterienkatalog des Submodells Verkaufsfilter, S. CXLVIIIff.
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1023 |* Name Gewichtung % | Summe Gew, % Sensitivitit 9% Quelle Tvp Glltigksit
= l_]lSubmodelI Verkaufsfilter 100,00 100,00 100,00
=] l.-] Obijekk 20,00 100,00 20,00
i) Scoringwert_Bausubstanz_unter_40 100,00 20,00 berechnet  Mummerisch [+
=] l.-] Lage 40,00 100,00 40,00
i) Scoringwert_Lage_unker 70 100,00 40,00 berechnet  Mummerisch [+
= ] Markt 30,00 100,00 30,00
i) Scoringwert_Mieterhdhungspotenzial_unter_40 20,00 6,00 berechnet  Mummerisch @
i) Scoringwert_Leerstand_unker_S0 50,00 15,00 berechnet  Mummerisch @
i) Scoringwert_Mikromarkt_unker_S0 30,00 9,00 berechnet  Mummerisch @
= ] Wirtschaftlichkeit 10,00 100,00 10,00
i) DB_3_unker_0 100,00 10,00 berechnet  Mummerisch @

Abbildung 34: Submodell Verkaufsfilter’"’

Die Objekte, welche unter den definierten Schwellenwerten liegen, erhalten einen
»Zuschlag® in Form von 100 Punkten. Die Wirtschaftseinheiten, welche iiber dem
kritischen Grenzwert liegen, bekommen einen ,,Abschlag® in Hohe von 0 Punkten. Je
ofter die Wirtschaftseinheiten ,,Zuschldge® erhalten, umso grofer ist ihre Verkaufs-

eignung einzuschitzen.

4.2.3.2 Auswertung des Submodells

Nach der angewendeten Bewertungssystematik eignen sich aus Sicht der
Wohnungsgenossenschaft solche Objekte zum Verkauf, die unterdurchschnittliche bis
geringe Objekt-, Lage- und Marktverhiltnisse aufweisen und zudem negative
Deckungsbeitriage hervorbringen. Da die Objekte entweder mit O oder 100 Punkten
bewertet werden, macht eine visualisierte Auswertung mittels Portfoliomatrix wenig
Sinn.”'® Wie in Abbildung 35 ersichtlich ist, erfolgt eine starke Klumpenbildung der
Objekte um die 0- und 100-Punkte-Marke in den vier Quadranten der Portfoliomatrix.
Zwar ist keine differenzierte Auswertung mehr méglich, dafiir wird aber eine eindeutige
Segmentierung des Wohnbestandes nach der (Nicht-)Eignung zum Verkauf grafisch
deutlich. Hierbei ist jedoch, bedingt durch die Bewertungssystematik, die Definition der
Matrixfelder anzupassen. So befinden sich im oberen rechten Quadranten der
Portfoliomatrix nun Objekte, die zum Verkauf priddestiniert sind und im unteren linken

Quadranten Wirtschaftseinheiten, die vorerst vom Verkauf auszuschlie3en sind.

7 Quelle: Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.

% Nur bei der Kategorie Markt konnen aufgrund der additiven Verkniipfung von drei unterschiedlich
gewichteten Kriterien Scorewerte zwischen O und 100 Punkten erreicht werden (Systematik:
Punkwert_Kriterium_1 * Gewicht_Kriterium_1 + Punktwert_Kriterium_2 * Gewicht_Kriterium_2 +
Punktwert_Kriterium_3 * Gewicht_Kriterium_3). Bei den drei anderen Kategorien Objekt, Lage und
Wirtschaftlichkeit geht jeweils nur ein mit 100 % Gewicht bewertetes Kriterium in die tibergeordnete
Kategorie ein, sodass sich die Scorewerte von Kriterium und Kategorie entsprechen.
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Abbildung 35: Portfoliomatrix (links: Objekt / Lage und rechts: Objekt / Markt) unter Ver-
wendung des Submodells Verkaufsfilter’'’

Eine andere Vorgehensweise zur Auswertung des Submodells liefert ein Objekt-
Ranking, bei dem die Objekte auf den vorderen Ringen liegen, die bei der Beurteilung
der sechs Filterkriterien mit den meisten Zuschldgen beurteilt sind. Aufgrund des
geringen Differenzierungsgrades werden die Rédnge folglich mehrfach belegt. So gibt es
fiir 218 Wirtschaftseinheiten insgesamt nur 29 Rénge. Dennoch liefert ein Verkaufs-
objekt-Ranking mit einer hierarchischen Rangfolge einen konkretisierten Anhaltspunkt
fiir die prioritire Priifung der Verkaufseignung der einzelnen Objekte.*”’

Ein Objekt-Ranking ist zudem besonders dann hilfreich, wenn neben dem Ver-
kauf weitere Strategien, wie z.B. Abriss, Teilriickbau, Modernisierung oder
Optimierung verfolgt werden. In diesem Fall ist je Strategie ein Submodell mit Filter-
kriterien anzufertigen. Im Ergebnis existiert fiir jede Wirtschaftseinheit ein gewisser
Scorewert je Strategiefilter. Als am besten geeignet gilt diejenige strategische Option,
bei der das Objekt die hochste Punktzahl erreicht hat. Dies kann mithilfe der Ausgabe

des Rankingberichtes aus avestrategy® ermittelt und visualisiert werden.

319 Quelle: Ausschnitt aus avestraregy® Portfoliomanagement.

320 Siehe Anlage 11: Verkaufsobjekt-Ranking, S. CLIV.
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4.3 Sichtweise der potenziellen Investoren

Zuvor wurde die Anbieterseite, also die Motive der Wohnungsgenossenschaft zur
Verduflerung von eigens bestimmten Verkaufsobjekten, betrachtet. Demgegeniiber steht
am Transaktionsmarkt die Nachfragerseite, bestehend aus potenziellen Kauf-
interessenten, die gewillt sind, Immobilieninvestitionen in deutsche Mietwohnungs-
bestinde zu tdtigen. Aufgrund von divergierenden Zielstellungen ist mittels eines
Perspektivenwechsels zu untersuchen, welche Investorenanforderungen an mogliche
Ankaufsobjekte gestellt werden, damit die Wohnungsgenossenschaft daraus Riick-

schliisse fiir die Zusammenstellung eines marktfahigen Verkaufspaketes ziehen kann.

4.3.1 Immobilienanlagestrategien

Die Griinde und Motive eines Investors fiir die Tatigung einer Immobilien-
investition hidngen stark von seiner Anlagestrategie, die sich an dem personlichen
Rendite-Risiko-Profil orientiert, ab. In Ermangelung einer allgemeingiiltigen Definition
von Investitionsstilen bemiihen sich Organisationen wie das National Council of Real
Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) oder die European Association for Investors in
Non-listed Real Estate Vehicles (INREV) um einheitliche Standards. In der Branche hat
sich eine dreistufige Einteilung der Anlagestile mit den Termini Core, Value-added und
Opportunistic bewédhrt. Wie die Abbildung 36 verdeutlicht, gelten als wichtige Unter-
scheidungsmerkmale der Anlagestile, deren Risikograd mit steigender Renditeer-

wartung zunimmt, die erwartete Eigenkapitalverzinsung und die Fremdkapitalquote.'

>17 % > 60 %

» g :
Z‘. ~
§ >11,5% 230 %
2 und<17%  und <70 %
8 :
a3 Q i

© <11,5% <60 %

niedrig hoch
Risiko

Abbildung 36: Anlagestrategien gemi NCREIF und INREV**

21 Vgl. ROTTKE / SCHLUMP, Strategieentwicklung, 2007, S. 46f.
22 Quelle: eigene Darstellung nach ROTTKE / SCHLUMP, Strategieentwicklung, 2007, S. 48.
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Wie Abbildung 36 zeigt, weisen Core-Investments ein geringes Rendite-Risiko-
Niveau bei einem gleichzeitig geringen Verschuldungsgrad auf, wihrend Value-added
und Opportunistic-Investments durch steigende Rendite-Risiko-Niveaus und zu-
nehmende Fremdkapitalquoten gekennzeichnet sind. Die Eigenkapitalverzinsung
motiviert zur Anlage, denn sie kompensiert die eingegangenen Risiken des Investors
und nimmt daher mit steigendem Risikograd zu. Der zunehmende Fremdkapitaleinsatz
vermag es zwar, das Renditepotenzial zu verbessern solange wie die Gesamtkapital-
rendite iiber den Fremdkapitalzinssidtzen liegt (,,Leverage-Effekt”), jedoch erhoht sich
dadurch auch die Risikoiibernahme fiir den Investor.**

Core-Investitionen werden zumeist in qualitativ hochwertige, gut gelegene und in
stabilen Marktverhiltnissen befindliche Immobilien mit geringen Leerstinden und boni-
titsstarken Mietern getitigt. Dadurch entsprechen sie dem hohen Sicherheitsbediirfnis
ihrer tiberwiegend risikoaversen Anleger, die eine langfristige Werterhaltung und nach-
haltige Ertragskraft der Immobilie in den Mittelpunkt stellen. Bei den Value-added- und
Opportunistic-Strategien werden die stirker volatilen Kapitalriickfliisse weniger durch
laufende Einnahmen, sondern vielmehr durch Wertzuwichse (z. B. spekulative Projekt-
entwicklung) erzielt. Daher wird in mit Wertsteigerungspotenzial behaftete Immobilien
investiert, wobei Opportunistic-Investments auf umfangreichere Redevelopments ab-
zielen, als die Risikoklasse der Value-added-Investments. Somit kommen auch in einem
schwicheren Marktumfeld befindliche Immobilien in Nebenlagen in Frage, die deutlich
geringere Objektstandards und grofere Vermietungsrisiken durch hohere Leerstinde
und schlechtere Mieterqualitiiten aufweisen.*?*

Schlussfolgernd sind grundsétzlich risikodrmere, eher sicherheitsorientierte und
risikobehaftetere, eher wertsteigerungsorientierte Anlagestrategien zu unterscheiden. Im
Zuge der Finanzmarktkrise sind die Investoren durch strengere Kreditevergabe-
reglements und hohere Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung der Banken sowie
gestiegene Finanzierungszinsen von ihren iiberproportionalen Renditeerwartungen und
der ,,Aushebelung® eines iibermiBigen Leverage-Effektes abgekommen.** Inzwischen
gewinnen vielmehr sichere Investments, getétigt von konservativen Investoren, in voll

vermietete Immobilien mit hoher Objekt- und Lagequalitit an Bedeutung.3 26

33 Vgl. SCHULTE / HOLZMANN, Investition, 2003, S. 31.

24 Vgl. SCHULTE / HOLZMANN, Investition, 2005, S. 32-37.
% Vgl. SERGIO, Immobilienpakete, 2009, S. 418.
26 Vgl. LINSIN, Risikoklassen, 2009, S. 34, 42.
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4.3.2 Griinde und Motive fiir den Ankauf deutscher Wohnimmobilien

Das grundlegende Motiv der Renditeerzielung wird von den Investoren generell
mithilfe der folgenden Bewirtschaftungs- und Verwertungsstrategien angestrebt, die

nach dem Kauf deutscher Wohnimmobilien zum Einsatz kommen:>*’

= Optimierung der Finanzierung durch Ausnutzung des Leverage-Effektes

= Betriebswirtschaftliche Optimierungsansitze zur Effizienzsteigerung

* Professionelles Flichen- und Facility Management

* Erhohung der Kundenorientierung und -bindung

» Aufwertung und Modernisierung von Wohnungsbestinden

= Reduzierung von Instandhaltungskosten bzw. von Bestandsinvestitionen

* Vermietungs- und Mietenmanagement

= Verkauf von Bestdnden (Einzel- / Mieterprivatisierung oder Blockverkaufe)

= Exit-Strategien (Marktausstieg durch Komplettverkauf oder Kapitalmarkt)

Infolge der Globalisierung der Immobilienmirkte ist vor allem das Engagement
internationaler Investoren gestiegen. Diese sind nicht nur auf der Suche nach beizu-
mischenden Assets fiir eine optimale Diversifikation ihrer Portfolios, sondern sehen
explizit erfolgsversprechende Potenziale im Ankauf deutscher Wohnimmobilien. Das
liegt zum einen in der Stabilitdt und der Annahme einer Unterbewertung des deutschen
Immobilienmarktes im internationalen Vergleich und den daraus abgeleiteten Miet- und
Wertsteigerungspotenzialen im Bereich des Mietniveaus und der Immobilienpreise.
Zum anderen verfolgen die ausldndischen Investoren aufgrund der nur geringen Eigen-
tumsquote des Wohnungsmarktes insbesondere die Strategie der Einzelprivatisierung.*®

Der Vorteil fiir den Ankauf genossenschaftlicher Wohnungsbestinde besteht aus
Sicht der Investoren zudem darin, dass Genossenschaften nicht wie kommunale
Wohnungsunternehmen zur 6ffentlichen Ausschreibung gezwungen sind. Damit fillt fiir
die Investoren ein zeitlich und finanziell aufwendiges Bieterverfahren mit Konkurrenz-
nachfragern weg, an dessen Ende keine Garantie fiir den Erhalt des Zuschlags steht.**
Weitere Pluspunkte liefern die solide Mieterbasis, eine zumeist umfangreiche Bestands-
dokumentation und der relativ gute Zustand genossenschaftlicher Wohnimmobilien.

Probleme, wie Instandhaltungsstaus und Leerstinde gelten zumeist als ,behebbar*.**

321 Vgl. BMVBS / BBR, Anbieterstruktur, 2007, S. 55ff und WILDE, Portfolioverkdufe, 2009, S. 47.
28 Vgl. BMVBS / BBR, Anbieterstruktur, 2007, S. 49.

32 Siche Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVI.
30 Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 50.
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4.3.3 Anforderungen der Investoren an potenzielle Ankaufsobjekte

4.3.3.1 Trend: , Klasse statt Masse**

Der Vergleich des Transaktionsgeschehens der letzten beiden Jahre (Tabelle 3)
verdeutlicht: Das Transaktionsvolumen hat sich insgesamt verringert. Indessen ist der
durchschnittliche Quadratmeterpreis der gehandelten Portfolios in 2009 wieder

angestiegen.

112 95
134.800 53.890
5,4 Mrd. € 3,2 Mrd. €
612 €/ m? 793 €/ m?

Tabelle 3: Vergleich des Transaktionsgeschehens in 2008 und 2009**'

Die Anforderungen der Investoren bewegen sich vom quantitativen Aspekt weg,
hin zu einem gesteigerten Bewusstsein auf qualitative Standards. In der Vergangenheit
konnten groBeren Verkaufsportfolios oft Immobilien in schlechtem baulichen Zustand
und in wenig erfolgsversprechenden Lagen beigemischt werden. Dies hat sich grund-
legend gedndert. ,,Intransparente Komplettportfolios [...] sind definitiv ‘out*.“*** Zur
Renditesicherung wird nunmehr bei jeder Ankaufsimmobilie zunehmend Wert auf eine
gute Objekt- und Standortqualitit und einen moglichst hohen Vermietungsstand gelegt.

Jeder Investor hat ein bestimmtes Ankaufsprofil, wobei in erster Linie der Objekt-
zustand, die Lage und Leerstandssituation bei angebotenen Verkaufsimmoblien gepriift
werden. Stimmen die genannten Prdmissen in ihrer Ausprdgung nicht mit den
Investorenvorstellungen zu 80-100 % iiberein, scheidet das Objekt aus einer weiteren
intensiven Ankaufspriifung aus. In Konsequenz fiir den VerduBlerer werden Verkiufe
von Immobilien, welche die Anspriiche der Investoren nur teilweise oder nicht erfiillen

entweder gar nicht oder nur mit deutlichen Preisabschldgen moglich sein.*

3! Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von Anlage A.14 Vergleich des Transaktionsge-

schehens in 2008 und 2009, S. CLIX.
32 SERGIO, Immobilienpakete, 2009, S. 419.

333 Siche Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVIII.



Verkaufsplanung 93

4.3.3.2 Kaiuferzielgruppen fiir die genossenschaftlichen Verkaufsobjekte

Betrachtet man den von der Wohnungsgenossenschaft deklarierten Verkaufs-
bestand, so ist festzustellen, dass es sich um unsanierte Alt- und Plattenbauten mit einer
durchschnittlichen Leerstandsquote von 65,5 % handelt. Auch die Zielsetzung bei der
Identifikation potenzieller Verkaufsobjekte verdeutlicht: Die Wohnungsgenossenschaft
mochte primir unwirtschaftliche, leerstehende Wirtschaftseinheiten mit schlechten
Objekt- und Standortqualitidten verkaufen. Denn die Entscheidung zum Verkauf einer
vollvermieteten Immobilie mit einer hohen Objekt- und Standortattraktivitdt miisste die
Fithrungsebene unter hochstem Widerstand der eigentiimerdhnlichen Genossen recht-
fertigen. Letztere dargelegte Anforderungen, welche bereits aus der Beschreibung der
Core-Investments bekannt sind, entsprechen jedoch genau den Anspriichen, welche von
der Mehrzahl der Investoren derzeit am Markt gefragt sind, sodass fiir die genossen-
schaftlichen Verkaufsobjekte Absatzschwierigkeiten zu erwarten sind.

Core-Investoren, wie z. B. private Kapitalanleger, Versicherungen und Pensions-
kassen oder Immobilienfonds sind aufgrund der Anforderungen, die an Ankaufsobjekte
gestellt werden und der nur geringen Investitionsbereitschaft als Kdufer der zum Ver-
kauf stehenden Wohnimmobilien der Wohnungsgenossenschaft eher unwahrscheinlich.
Vielmehr konnten Value-added- oder Opportunistic-Investoren unter den in Tabelle 4

dargelegten Primissen als potenzielle Zielgruppen fiir Ankdufe in Frage kommen.

Mittel- bis langfristig Kurzfristig
Mittel bis hoch Sehr hoch
Bis zu 20 % Bis zu 100 %
<15% 15-20 %
Mittel Hoch

= Schaffung von Mehrwert durch
Instandsetzung in den

Gunstiger Ankauf aus Notlagen

Umfassendes Redevelopment
Wohnungen Erhéhung laufender Renditen

= Mieten- und Vermietungs- Exit Gber Privatisierung oder
management Paketverkaufe
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= Regionale Wohnungsunter- = Private Immobilienhandler
nehmen, welche genligend = Projektentwickler (Developer)

Liquiditat fir den Ankauf der = Bautrager
angebotenen Verkaufsobjekte
zur Erweiterung ihrer eigenen
Bestande in den GroBwohn-
siedlungen besitzen
» Strategische Investoren, die ein
Wohnungsportfolio aufbauen
wollen (,Wohnen® als neues
Anlagesegment)

Tabelle 4: Investitionsverhalten potenzieller Kiiuferzielgruppen®*

Zusammenfassend miissen die Investoren zur Erzielung einer addquaten Rendite

eine mittlere bis hohe Investitionsbereitschaft fiir die unsanierten und mit hohen Leer-

stinden behafteten Verkaufsobjekte der Wohnungsgenossenschaft aufbringen. Zudem

sollten potenzielle Kidufer angesichts der gegenwirtigen wirtschaftlich angespannten

Situation eine hohe Eigenkapitalunterlegung ihrer Investitionen aufweisen.

4.3.3.3 Orientierungshilfe fiir VerauBlerer

Die nachfolgend in Tabelle 5 dargestellten Kriterien stellen ausgewdhlte An-

forderungen an Ankaufsobjekte dar, die dem VerduBerer als Entscheidungsunter-

stiitzung bei der Identifikation von Verkaufsobjekten dienen konnen. Diese sind jedoch

nicht allgemeingiiltig fiir alle Investoren, sondern besitzen in Abhéngigkeit von der ver-

folgten Strategie des Investors (z. B. Privatisierung) eine unterschiedliche Relevanz.

Objektbezogene Kriterien

Stockwerke / Geschosse

Generell lassen sich kleine Einheiten besser vermarkten
als groBe (hohe) Einheiten.

In der Regel lassen sich groBe Wohnungen besser ver-

WohnungsgroBe auBern als kleine Wohnungen.
Wohnungen mit unginstigen Grundrissen, kleinen
Grundrisse | Raumen, inne liegenden Badern / Kiichen oder Durch-

gangszimmern sind schwieriger zu verduBern.

Sanierungsstand

Generell lassen sich sanierte Objekte besser verauBern
als teil- und unsanierte Objekte.

Bautyp

Das Potenzial von Altbauten ist grundsatzlich héher
einzuschatzen als das von Plattenbauten.

334

Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninter-

view mit einem Transaktionsberater, S. CLVII{.
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Ausstattungskriterien

Gerade im Hinblick auf PrivatisierungsmaBnahmen
wirken sich Ausstattungsmerkmale, wie Balkone, Haus-
gérten oder Stellplatze positiv aus.

Denkmalschutz

Denkmalschutz wird von einigen Investoren nahezu
gefordert und wirkt sich in aller Regel positiv auf den
Verkaufserlos aus.

Lagebezogene Kriterien

Wohnlage

Vorwiegend mittlere bis gute Wohnlagen

Image

Stabiles, gutes Image des Wohngebietes

Versorgungsinfrastruktur

Gute OPNV-Netzdichte sowie Schulversorgung und

Einkaufsmoglichkeiten

Marktbezogene Kriterien

Zum einen kann ein nahezu leerstehendes Objekt (vor
allem Altbau) fir einen Investor sofortiges Sanierungs-
potenzial darstellen, sodass sich das Verkaufsergebnis
meist erhdht. Zum anderen kann bestehender Leerstand
auf eine geringe Marktfahigkeit der Immobilie hindeuten,
sodass Preisabschlage die Folge sein kénnen.

Leerstand

Soziodemographische Kriterien

Sozialstruktur | Stabile, solide, solvente Mieterbasis

Arbeitslosenquote im Wohngebiet | Vorwiegend unterdurchschnittliche Arbeitslosigkeit

Kaufkraft im Wohngebiet | Vorwiegend Uberdurchschnittliche Haushaltseinkommen

Tabelle 5: ,,Weiche* Anforderungskriterien der Investoren™™

Die Wohnungsgenossenschaft wird aufgrund des Objektmixes kaum in der Lage
sein, ein komplettes Verkaufspaket zu verduflern. Dies begriindet sich nicht nur in der
unterdurchschnittlichen Qualitdt der einzelnen Verkaufsobjekte, sondern auch in den
verschiedenen Kéuferzielgruppen. Zur Erhohung der Marktfahigkeit der bisherigen
Verkaufsobjekte sollten weitere Objekte mit durchschnittlichen bis leicht iiberdurch-
schnittlichen Objekt- und Standortqualititen und nur begrenztem Leerstand gepriift
werden.**® Des Weiteren ist es sinnvoll, fiir einen besseren Absatz der Teilportfolios,
die bisherigen Verkaufsbestinde lokal z. B. durch weitere Bestandsimmobilien oder
ggf. existente Stellplatzflichen zu erginzen. Eventuell sollte zur Stirkung des Kern-

bestandes die ginzliche Trennung von Mikrolagen in Erwiigung gezogen werden.””’

5 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung unternechmensinterner Unterlagen der BBT GmbH.

36 Hierfiir kann z. B. das Verkaufsobjekt-Ranking (Abs. 4.2.3) genutzt werden. Neben den vorrangig
zum Verkauf geeigneten Objekten (100-50 Punkte) sind auch Objekte unter 50 Punkten relevant.

37 Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVIIL.
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4.4 Strukturierter Transaktionsprozess

Wohnungsgenossenschaften sind klassische, konservative Bestandshalter, die bis-
lang nur wenig bis gar keine Expertise auf dem Gebiet der Bestandsverkdufe haben.
Nach rein betriebswirtschaftlichen Uberlegungen zur Entscheidung zwischen In- oder
Outsourcing ist es unwirtschaftlich, eine eigene Kompetenz auf einem Themengebiet
aufzubauen, welches mit hoher Wahrscheinlichkeit nur ein einmaliges, temporires
Ereignis sein wird. Daher ist es fiir die verduBBernde Wohnungsgenossenschaft ratsam,
auf professionelle Transaktionsberatung eines externen Dienstleisters zur Vorbereitung
und Durchfithrung des Transaktionsprozesses zuriickzugreifen. Dies hat nicht nur den
Vorteil der Zeit- und Ressourcenersparnis, sondern ermoglicht der Wohnungsgenossen-
schaft auch von der Marktkenntnis, den Erfahrungswerten und den Kontakten des

Transaktionsberaters zu potenziellen Ankiufern ihrer Verkaufsobjekte zu profitieren.*”®

4.4.1 Phase der Transaktionsvorbereitung

Die Vorbereitungsphase eines Transaktionsprozesses besteht aus den in

Abbildung 37 dargestellten und nachfolgend prizisierten Teilschritten:

Abbildung 37: Vorbereitung der Transaktion aus der Perspektive Verkiufer-Berater’”

Zuniachst ist ein Zeit- und MaBnahmenplan fiir den gesamten Transaktionsprozess
aufzustellen. Weiterhin ist eine Transaktionsstrategie fiir die definierten Verkaufs-
objekte zu entwickeln. Im vorliegenden Fall wird es sich um reine Objektverkdufe von
Wirtschaftseinheiten bzw. die VerduBerung kleinerer Teilportfolios handeln.

Unabdingbarer Bestandteil der Transaktionsvorbereitung ist die Verkdufer
(,,Vendor*) Due Diligence, ,.eine sorgfiltige und detaillierte Analyse“340 der Verkaufs-
objekte. Im Rahmen der Vendor Due Diligence sind die gegenwirtigen Stdrken und
Schwichen der zu verkaufenden Immobilien objektiv zu ermitteln und die Aus-

wirkungen der Immobilientransaktionen zu untersuchen. Hierfiir werden die Verkaufs-

% Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLV.

39 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninter-

view mit einem Transaktionsberater, S. CLVI.

0 VESPERMANN, Due Diligence, 2005, S. 504.
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objekte neben einer Markt- und Standortanalyse einer wirtschaftlichen, technischen,

rechtlichen und steuerlichen Priifung unterzogen (Abbildung 38).

4 \
*Ertrags- und «formale Priifung
Finanzsituation (Baugenehmigung,
*Wertermittlung Flachenberechnung)
*Mieteranalyse *physischer Zustand
«Bewirtschaftungs- (Bausubstanz,
effizienz technische Anlagen)

- wirtschaftliche technische _J
Due Diligence Due Diligence

s steuerliche rechtliche ~
Due Diligence Due Diligence

«Steuerarten (z. B. «Grundstlckssituation
Ertragssteuern, (Grundbuch, Bau-
Verkehrssteuern, und Altlasten)
SUbStanZSteuern) oVer[ragspr[]fung
*Abschreibungen «Denkmalschutz

k(ggf. Sonder-AfA) «6ffentliches Baurecht )

Abbildung 38: Due Diligence™'

Die Due Diligence aus der Sicht des Anbieters bildet zudem die Grundlage zur
Ableitung eines marktgerechten Verkaufspreises.*> Dabei ist die Nutzung von Ver-
gleichswerten regelméBig problematisch, da auf dem deutschen Transaktionsmarkt fiir
Wohnimmobilien nur eine geringe Transparenz herrscht. Eine ndherungsweise Losung
ist daher die Indikation marktgerechter Verkaufspreise tiber die Bestimmung der Kauf-
preiserwartungen von potenziellen Kéuferzielgruppen. So ist beispielsweise bei
opportunistischen Investoren mit einem Renditeziel von 15-20 % zu rechnen, sodass
iber die erwartete Eigenkapitalverzinsung der maximal zu erzielende Kaufpreis dieser
Investorengruppe kalkuliert werden kann.**> Die Indikation der Verkaufspreise ist auch

ein wichtiger Schritt zur Festigung der eigenen Verhandlungsposition der Verkaufer.

34 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von WILDE, Portfolioverkdaufe, 2009, S. 57-66;
GONDRING, Risiko, 2007, S. 118-135 und ARNDT, Due Diligence Real Estate, 2006, S. 29-77.
#2 Vgl. GONDRING, Risiko, 2007, S. 107.

33 Sieche Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVIIL.
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Im vierten Teilschritt sind die notwendigen Transaktionsunterlagen zusammenzu-
stellen. Dazu gehort die Erstellung der Vermarktungsunterlagen, wie z. B. eines Teasers
(Kurzexposé), eines Process Letter, welcher die Verfahrensregelungen des Verkaufers
fiir die Transaktion vorgibt und eines Informationsmemorandums, welches genauere

344 .
Zudem sind

Informationen iiber das zu verkaufende Objekt bzw. Teilportfolio liefert.
samtliche priifungsrelevante Unterlagen fiir die Transaktionsobjekte unter Mitwirkung
der Wohnungsgenossenschaft strukturiert in einem virtuellen oder tatsdachlichen Daten-
raum zusammenzutragen. Dieser ist den Investoren spiter z. B. in digitaler Form fiir die

Durchfiihrung einer detaillierten Due Diligence zur Verfiigung zu stellen.

4.4.2 Phase der Transaktionsdurchfiihrung

Die Durchfithrungsphase eines Transaktionsprozesses besteht aus den in

Abbildung 39 dargestellten und nachfolgend prizisierten Teilschritten:

Abbildung 39: Durchfiihrung der Transaktion aus der Perspektive Berater-Kiufer™*

Unter Mitwirkung des Transaktionsberaters muss die Wohnungsgenossenschaft
eine Entscheidung beziiglich des zu wihlenden VeriuBerungsverfahrens treffen.**
Wihrend in der Vergangenheit oftmals Bieterverfahren iiblich waren, gewinnen nun-
mehr exklusive Verhandlungen mit ausgewihlten Interessenten, sog. ,,Club Deals®, bei
der VeriuBerung einzelner Objekte oder kleinerer Teilportfolios an Bedeutung.**’ Das
abnehmende Interesse an Bieterverfahren liegt fiir die Investoren in dem oft umsonst
getitigten hohen Aufwand zur Angebotserstellung begriindet, da die Wahrscheinlichkeit

zum Erhalt des Kaufzuschlags durch den regen Wettbewerb im Bieterverfahren sinkt.**®

4 Vgl. MAY / WODICKA, Rechtliche Aspekte, 2005, S. 334f.

5 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninter-

view mit einem Transaktionsberater, S. CLVI.

36 Bei den VeriuBerungsverfahren ist zwischen exklusiven, bilateralen Verhandlungen, der gezielten
Ansprache eines ausgewdhlten Investorenkreises, dem strukturierten, kontrollierten Bieterverfahren
und dem o6ffentlichen Bieterverfahren zu unterscheiden. Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, 2009, S. 68f.

*7 Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVI.

38 Nach WILDE riickt bei Portfolioverkiufen das strukturierte, kontrollierte Bieterverfahren fiir
Wohnungsgenossenschaften in den Vordergrund, da bei dieser VerduBerungsform sowohl hohe Ver-
traulichkeitsbestrebungen als auch dem breiten Wettbewerb unterliegende Kaufpreisverhandlungen
durch eine weitldufige Investorenansprache zusammentreffen. Vgl. WILDE, Portfolioverkdufe, 2009,
S. 69f.
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Obgleich es sich um ein Bieterverfahren oder um exklusive, bilaterale Ver-
handlungen handelt, so ist die nachfolgend beschriebene Vorgehensweise allgemein
giiltig. In Abhéngigkeit von der Grofle des Investorenkreises und der Anzahl der zu ver-
duBernden Objekte konnen die einzelnen Schritte variieren.

Uber eine Long List von Kaufinteressenten, die auf der Grundlage von bekannten
Kontakten oder betriebener MarketingmalBBnahmen (z. B. Anzeigenschaltung) erstellt
wird, erfolgt die erste Investorenansprache mittels eines Teasers. Unter der Abgabe
einer Vertraulichkeitserklarung und der Kenntnisnahme des Informationsmemorandums
geben die Investoren unverbindliche Kaufpreisangebote ab. AnschlieBend beurteilt der
Transaktionsberater in Abstimmung mit dem VerduBerer den quantitativen und
qualitativen Deckungsgrad der indikativen Angebote mit der Zielstellung des Trans-
aktionsvorhabens. Die ausgewihlten Investoren werden in einer Short List zusammen-
getragen.>®

In der zweiten Durchfiithrungsphase wird dem minimierten Kaufinteressentenkreis
die Gelegenheit zur Vor-Ort-Besichtigung der Verkaufsobjekte sowie zur transparenten
Einsichtnahme in den Datenraum eingerdaumt, um seinerseits eine ausfiihrliche Due
Diligence durchfiihren zu kénnen. Bei der Kiufer (,,Buyer®) Due Diligence steht die
Identifikation potenzieller Chancen und Risiken der anzukaufenden Objekte im Vorder-
grund, damit die Investoren daraus einen adiquaten Kaufpreis generieren konnen.*”’
AnschlieBend werden die verbleibenden Kaufinteressenten innerhalb einer ange-
messenen Frist zur Abgabe eines verbindlichen Kaufangebotes und zum Nachweis
etwaiger Finanzierungsbestidtigungen alufgefordert.351

Nun werden unter Moderation des Transaktionsberaters konkrete Vertragsver-
handlungen mit den potenziellen Kdufern gefiihrt. Diese konnen neben der quantitativen
Festlegung der Kaufpreishohe auch qualitative Vertragsinhalte, wie z.B. Ver-
pflichtungen der Kiufer zum Mieterschutz fiir Bestandsmietverhiltnisse, umfassen.*>

Im Ergebnis des strukturierten Transaktionsprozesses wird zwischen dem Ver-
duBerer und einem der verbleibenden Investoren ein notariell beurkundeter Kaufvertrag

abgeschlossen, der inhaltlich die Interessen beider Vertragspartner vertreten sollte.*>

3% Siehe Anlage A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater, S. CLVI.
30 Vgl. GONDRING, Risiko, 2007, S. 107.

#1 Vgl. MAY / WODICKA, Rechtliche Aspekte, 2005, S. 335.

32 70 moglichen Vertragsinhalten vgl. BMVBS / BBR, Anbieterstruktur, 2007, S. 50f.

%3 Vgl. WILDE, Portfolioverkiufe, S. 70f.
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4.5 Zwischenfazit: Angebot und Nachfrage bei der Verkaufsplanung

Der Auftritt einer Wohnungsgenossenschaft als Verkdufer von Wohnimmobilien
ist z. B. im Vergleich mit den zum Teil umfangreichen Portfolioverkdufen von Seiten
der offentlichen Hand bislang eher selten. Nunmehr zwingen vor allem wirtschaftliche
Griinde die gemeinniitzig veranlagten Wohnungsgenossenschaften zur Liquiditétsfrei-
setzung durch den Verkauf von eigenen Bestandsobjekten. Dabei sind die Wohnungs-
genossenschaften angesichts ihres genossenschaftlichen Forderauftrags bestrebt, unlieb-
same Objekte aus dem Immobilienbestand herauszulésen. Zu diesem Zweck wurden im
vergangenen Kapitel unter Nutzung der Portfoliowerte des Basismodells aus der
Portfolioanalyse Filterkriterien definiert, welche durch potenzielle Verkaufsobjekte
zwingend zu erfiillen sind. Die Auswahl von zu verduflernden Immobilien wurde dabei
von den Primissen einer unterdurchschnittlichen Objekt-, Lage- und Marktqualitit,
einer hohen Leerstandsquote und einem negativen Objektdeckungsbeitrag geleitet.

Nun muss zur Beurteilung des Marktpotenzials der identifizierten Verkaufs-
objekte ein Perspektivenwechsel von der Anbieter- zur Nachfragersichtweise gelingen.
Hierfiir ist die Widerspiegelung des aktuellen Transaktionsgeschehens und der An-
forderungen von potenziellen Investoren an Ankaufsobjekte bedeutsam. Ein Ergebnis
der Betrachtungen ist die Feststellung der Kehrtwende des Trends von groBvolumigen
Portfoliotransaktionen und der Beimischung von weniger guten Immobilien unter das
Verkaufsportfolio. Gegenwirtig sind von den eher sicherheitsorientierten Anlegern vor
allem Immobilien von guter Objekt- bzw. Standortqualitdt und mit hohen Vermietungs-
stinden gefragt. Aufgrund der Qualitit der identifizierten Verkaufsobjekte ist von der
Wohnungsgenossenschaft ein zielgruppenorientierter Verkauf einzelner Wirtschaftsein-
heiten oder Teilportfolios anzustreben. Dabei kommen insbesondere wertsteigerungs-
orientierte Investoren, die bereit sind, Investitionen in die Objekte zu leisten oder auch
regionale Wohnungsunternehmen, die speziell das Ziel der Erweiterung eigener
Bestidnde verfolgen, als potenzielle Ankdufer infrage.

Vor dem Hintergrund von differenten Interessen der Anbieter und Nachfrager ist
es fiir die Wohnungsgenossenschaft wichtig, in Vorbereitung auf die Transaktionen, das
Potenzial ihrer Verkaufsobjekte genau zu kennen und beim Marktauftritt eine sichere
Verhandlungsposition zu vertreten. Aufgrund fehlender Erfahrungswerte ist die Ein-
schaltung eines professionellen Transaktionsberaters als Mittler ratsam. Unter diesen

Voraussetzungen erhoht sich auch die Aussicht auf einen angemessenen Verkaufspreis.
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5 Fazit und Ausblick

Die wesentlichen Untersuchungsinhalte der Arbeit (Abbildung 40) beziehen sich
auf den Wohnimmobilienbestand einer mittelgroBen Wohnungsgenossenschaft aus den
neuen Bundesldndern. Die Situation dieser Anbietergruppe auf dem deutschen Wohn-
immobilienmarkt ist gegenwértig durch Probleme, wie ein hoher Instandhaltungs- bzw.
Modernisierungsbedarf sowie steigende Leerstandsquoten in den genossenschaftlichen
Immobilienbestinden und eine starke Unternehmensbelastung durch bestehende Ver-

bindlichkeiten gekennzeichnet. ***

Infolge einer diffizilen Fremdkapitalbeschaffung
miissen Wohnungsgenossenschaften selbst aktiv werden und Mboglichkeiten zur
Liquidititsfreisetzung ausschopfen. Dabei riickt, wenn zumeist auch gezwungener-
mallen, die Strategie des Verkaufs von Bestandsobjekten zunehmend in das Blickfeld

der konservativen Bestandshalter.

Portfolioansatzes fir die
Aufgabenstellung

Auswertung der
Portfolioanalyse
*Methodik des

(-Vorstellung der beiden ( /« Identifikation potenzieller
Portfolioansatze Verkaufsobjekte mithilfe
« Eignung des qualitativen « Durchfiihrung und der Portfolioanalyse und

Beurteilung des Markt-
potenzials

* Perspektivenwechsel

Scoringverfahrens Angebot/ Nachfrage

* Ansatze zur

\ \Strategleentwmklung

Abbildung 40: Riickblick auf die Untersuchung’

Wesentliche Grundlage jedweder Strategieiiberlegungen ist die Analyse und
Strukturierung des historisch gewachsenen Immobilienbestandes der Wohnungsge-
nossenschaft. Hierfiir eignet sich, wie im zweiten Kapitel argumentiert wurde, vor allem
der qualitative Ansatz der Portfolioanalyse. Dieser ermoglicht es, jede einzelne
Immobilie im Kontext zum gesamten Immobilienbestand in ihren gegenwirtigen

Starken und Schwichen sowie zukiinftigen Chancen und Risiken zu beurteilen.

354 Zudem haben die Genossenschaften infolge der Stadtumbauprogramme und sich reduzierender
Wohnungsbestinde mit horrenden Verwaltungskosten zu kimpfen, sodass kiinftig eine Neugestaltung
der Organisationsstruktur als notwendig zu erachten ist. Vgl. GEORGI, Neustrukturierung, 2006, S. 4.

%5 Eigene Darstellung.
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Zur Durchfiihrung einer Portfolioanalyse ist jede Bestandsimmobilie anhand von
quantitativen und qualitativen Kriterien in einer Objekt- und Marktdimension zu er-
fassen. Dies erfolgt mithilfe eines Scoringverfahrens, welches an dem realen und spezi-
fischen Beispiel des Immobilienbestandes der Wohnungsgenossenschaft im dritten
Kapitel angewendet wurde. Im Ergebnis des Scoringmodells besitzt jedes Immobilien-
objekt einen Scorewert, der es zum Immobilien-Portfolio vergleichbar macht. Daraus ist
eine hierarchische Rangfolge der Bestandsimmobilien nach ihren erreichten Score-
werten in einem Objekt-Ranking generierbar. Zum anderen besitzt die Portfolioanalyse
zahlreiche Moglichkeiten der visualisierten Auswertung. So unterstiitzen die Portfolio-
matrix- oder Strategiewiirfeldarstellungen die Segmentierung des Bestandes bis hin zur
Entwicklung objektkonkreter Strategien.

In der Tabelle 6 findet resiimierend eine kritische Wiirdigung des Portfolio-

ansatzes nach seinem Nutzen und den Grenzen der Anwendung statt.

= Analyse, Strukturierung und Transparenz = Begrunden sich in den immobilien-

des Immobilienbestandes immanenten Eigenschaften
= Einheitliches Analyse- und Bewertungs- = Mangelnde Qualitat der Geschaftsfeld-
raster erméglicht den Vergleich hetero- abgrenzung
gener Immobilien =  Subjektivitat des gesamten Portfolio-
= Bei konstantem Scoringmodell fir Soll-Ist- ansatzes und seiner Methodik
Vergleiche nutzbar = Schwierigkeiten bei der Auswahl,
= Erweiterung des Entscheidungsfeldes Operationalisierung und Gewichtung der
durch die Portfoliobetrachtung im Vergleich Kriterien im Scoringmodell
zur Einzelobjektbetrachtung = Probleme bei der Datenerhebung und
= Aktive Vorauswahl von Immobilienobjekten - verarbeitung
fur strategische MaBnahmen = Keine gesicherte Vollstandigkeit, Validitat
= Hohe Anschaulichkeit durch visualisierte und Konsistenz der Informationen
Auswertungen = Konkurrenz- oder Komplementaritats-
= Berlcksichtigung quantitativer und beziehungen zwischen den Kriterien
Betonung qualitativer Kriterien fihren zu Unter- oder Uberbewertungen
= Aufdecken von Schwachstellen im Bestand =  Gefahr der unreflektierten Ubernahme von
= Hinweise zur Ressourcenallokation Normstrategien
= Aktive und flexible Managementhilfe = Aufwand-Nutzen-Relation

Die Portfolioanalyse ist ein flexibles Entscheidungsmodell, welches bewusst von der Reali-
tat abstrahiert, um Unterstitzung bei der Analyse und Strukturierung eines komplexen
Immobilienbestandes zu liefern. Die Ergebnisse der Portfolioanalyse sind vom Anwender
stets unter der Vergegenwartigung von methodenimmanenten Schwéchen zu relativieren.

— — N > T

Tabelle 6: Argumentation zur Portfolioanalyse™®

336 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von BONE-WINKEL, Immobilien-Portfoliomanagement,

2005, S. 496, 528f; WELLNER, IPMS, 2003, S. 218ff; ADAM, Entscheidung, 1996, S. 414, 420f.
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Im Fokus des vierten Kapitels steht die desinvestive Portfoliostrategie des Ver-
kaufs. Unter Nutzung der im vorangegangenen Kapitel bestimmten Scorewerte aus der
Portfolioanalyse werden im Rahmen einer K.o.-Analyse Filterkriterien definiert, welche
aus Sicht der verduBernden Wohnungsgenossenschaft durch potenzielle Verkaufs-
objekte zwingend zu erfiillen sind. Durch den Perspektivenwechsel von der Portfolio-
analyse und damit dem Blickwinkel der Wohnungsgenossenschaft zur Sichtweise
potenzieller Investoren wird es moglich, die Marktfihigkeit der definierten Verkaufs-
objekte zu beurteilen. Gleichzeitig schafft die Betrachtung des aktuellen Transaktions-
geschehens und der Anforderungen moglicher Kiuferzielgruppen die notwendige
Transparenz, um Riickschliisse fiir die Zusammenstellung eines marktfdhigen Ver-
kaufspaketes zu ziehen. Denn schlieBlich soll der erzielte Verkaufspreis als schlussend-
licher Kompromiss zwischen Verkédufer und Kiufer das urspriinglich verfolgte Ziel der
Liquidititsfreisetzung bestmdglich erfiillen.

Die gemeinniitzigen Wohnungsgenossenschaften, welche in der Vergangenheit
langjdhrig staatlich gefordert wurden, sind klassische Bestandshalter. In der Rechtsform
einer eingetragenen Genossenschaft vereint sich sowohl der Charakter eines Wirt-
schaftsunternehmens als auch ein besonderes soziales Engagement bei der Forderung
der Genossenschaftsmitglieder. Insbesondere die flexible Reaktion auf wirtschaftliche
Veridnderungen fillt den Wohnungsgenossenschaften gegenwirtig oft schwer. Die
Portfolioanalyse leistet einen wichtigen Beitrag bei der Entwicklung eines aktiven
Managementverhaltens im Bereich des unternehmerischen Kerngeschifts. Das
Portfoliomanagement, welches in Zukunft nicht mehr nur aufgrund der wirtschaftlichen
Dringlichkeit, sondern ggf. auch aus strategischen Motiven, wie z. B. der Portfolio-
bereinigung zur Stiarkung und Entwicklung des Kernbestandes, zum Einsatz kommt,
umfasst auch die rege Auseinandersetzung mit strategischen Mallnahmen. Als
besonders subtil erweist sich dabei die in dieser Arbeit betrachtete Verkaufsstrategie.
Denn hierbei befindet sich die Fiihrungsebene der Wohnungsgenossenschaft gegeniiber
ihren Mitgliedern in einem schwer handelbaren Zwiespalt aus der wirtschaftlichen
Notwendigkeit von Bestandsverkdufen und dem immanenten Verantwortungsbewusst-
sein einer sozialen Wohnraumversorgung.

Aufgrund fehlender Erfahrungswerte ist die Komplexitdt derartiger Aufgaben-
stellungen in der Immobilienwirtschaft von den Wohnungsgenossenschaften kaum von
allein zu bewiltigen, sodass in Zukunft weiterhin intensiviert nach dem Know-how aus

beratungsintensiven Dienstleistungen verlangt werden wird.
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A.1 REIM

In Abbildung 41 sind die drei Ebenen: Investment, Portfolio und Objekt des Real

Estate Investment Managements mit ihren Funktionsbereichen zusammengefasst.’ 37

Investmentebene

Financial Engineering Auswahl / Risikomanagement

Investmentstrategie (Finanzen /Recht/  Steuerung/ Kontrolle
Steuern) Portfoliomanagement Investorenebene

Portfolioebene

yoieasay

Auswahl / Steuerung / -
Portfoliostrategie Kontrolle von Dienstleistern Rl?::lé?tr%zﬁgggzw:nt
der Objektebene

(=2}
[=
=
=
(=}
Q.
(]
o

Objektebene

; At]fﬁgsg@g&%% Projektentwicklung Objektbewirtschaftung

Abbildung 41: Funktionsebenen des REIM**®

Die zu optimierende Zielgrofle des Real Estate Investment Managements ist die
Performance. Hierbei fokussiert die Investmentebene i. d. R. auf eine Nachsteuerper-
formance, um die Finanzierungs- und Steuerstruktur des Immobilienvermdgens zu
gestalten. Auf der Portfolioebene spielt bei der Optimierung der Rendite- und Risiko-
situation des Immobilien-Portfolios hingegen nur die Vorsteuerperformance im Sinne
einer reinen Immobilienperformance eine Rolle. Auf der Objektebene steht einzig und

allein das Objektergebnis im Mittelpunkt der Betrachtungen.*

%7 Eine genaue Leistungsbeschreibung der Teilleistungen in den Funktionsbereichen auf den drei
Funktionsebenen liefert der Leistungskatalog zum REIM. Vgl. gif-Arbeitskreis Real Estate Invest-
ment Management, REIM, 2004, S. 7-24.

3% Quelle: eigene Darstellung nach gif-Arbeitskreis Real Estate Investment Management, REIM, 2004,
S. 4.

9 Vgl. BRUBACH, Direktinvestitionen, 2003, S. 83.
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A.2 DIX®

In Deutschland ist die Performancemessung des Immobilienmarktes noch ein sehr
junges Forschungsfeld, welches von Prof. Dr. MATTHIAS THOMAS, Geschiftsfiihrer der
IPD Germany, mit der Dissertation ,,Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den
deutschen Immobilienmarkt* initiiert wurde. Seither wird der DIX® als deutscher Per-
formanceindikator, der aus den Primirdaten von institutionellen Investoren stammt,

jihrlich publiziert.*®

Die Datenerhebung lief bis 2007 unter dem Vorsitz der Deutschen
Immobilien Datenbank GmbH (DID). 2007 iibernahm die Investment Property
Databank GmbH (IPD) die Anteile der DID und firmiert seitdem mit Sitz in Wies-
baden.’®" IPD Germany gehort zur IPD Global Group, die als Marktfiihrer in der
Immobilienperformanceanalyse und -messung weltweit in den mehr als 20 wichtigsten
Immobilienmirkten in Nordamerika, Europa, Afrika, Australien und Asien operieren.362
Dabei besitzt der IPD-Index aus GrofBbritannien, welcher bereits seit 1971 erhoben
wird, die lingste Indexreihe. Im Vergleich dazu deckt der DIX® erst eine relativ kurze
Zeitspanne von 1996-2008 ab.*®

Die Immobilienperformance von direktgehaltenen Bestandsobjekten wird als
Total Return, differenziert in die beiden Komponenten der Netto-Cashflow-Rendite und
der Wertdnderungsrendite, zum einen fiir den deutschen Gesamtmarkt als auch fiir die
verschiedenen Teilmirkte der Handels-, Biiro- und Wohnimmobilien gemessen. Der
DIX® ermoglicht es, die Immobilienperformance mit den Indizes anderer Assetklassen,
wie z.B. dem Deutschen Aktienindex (DAX) oder dem Deutschen Immobilien-
Aktienindex (DIMAX), zu vergleichen.364

Derzeit bildet die dem DIX® zugrunde liegende Immobiliendatenbank etwa 50 %
des institutionellen Immobilienbestandes in Deutschland ab, welcher einer jdhrlichen

Wertermittlung unterlie gt.3 63

In Zahlen ausgedriickt umfasste die Datenbasis in 2008 die
Werte von 55 analysierten Portfolios mit ca. 2481 gehaltenen Immobilien zu einem

Marktwert von rund 45,3 Mrd. Euro.>°

% Vgl. KURZROCK / PIAZOLO, Immobilien-Anlageprodukte, 2008, S. 153.

361 Vgl. IPD, Performancemessung, o. J., S. 2.

362 ygl. IPD, Ergebnisse 2008, 2009, S. 2.

% Vgl. GEORGI, Neustrukturierung, 2006, S. 112.

% Vgl. PIAZoLO, Immobilienmarktanalyse, 2008, S. 51f.

365 Vgl. IPD, Performancemessung, o. J., S. 5.

366 Vgl. BOBKA, Indizes, 2009, S. 26.
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Wie in Abbildung 42 deutlich wird, korreliert der Total Return sehr stark mit der

Wertinderungsrendite, wohingegen die Netto-Cashflow-Rendite relativ konstant bleibt.

8%

6%

4% -

2%

0% -

2%

4%

6%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Netto-Cash-Flow-Rendite B \Wertinderungsrendite  —#&— Total Return

Abbildung 42: DIX® (1996-2008)*

Der Total Return lag im Jahr 2008 bei 3,5 % und ist damit im Vergleich zum Vor-
jahresergebnis um 1,0 Prozentpunkte gesunken. Der Wertverlust der Bestands-
immobilien ist in 2008 wieder angestiegen.

Bei der Betrachtung der verschiedenen Nutzungsarten wird deutlich, dass die
Segmente Handel und Wohnen mit 4,5 % und 4,4 % iiber der Gesamtmarktrendite

liegen, wohingegen der Biirosektor in 2008 nur 2,8 % erreichte (Abbildung 43).%°®
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6%
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1%
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-1%

-2%
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o Alle Grundstiicke —e—Handel -—=—Blro —=—Wohnen

Abbildung 43: Total Return nach Nutzungsarten (1996—2008)369

367 Quelle: DIX®-Perf0rmance, o.l].

% Vgl. PIAZoLO, Indexwerte 2008, 2009, S. 7.

369 Quelle: DIX®-Performance mit Sektorenreturns, o. J.
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A.3 PIMS-Studie

Die PIMS-Studie startete im Jahr 1960 zunichst als ein unternehmensinternes
Projekt des amerikanischen Mischkonzerns General Electric. FRED BORCH, damaliger
Vorstandsvorsitzender, hatte sich zum Ziel gesetzt, in der stark diversifizierten Struktur
seines Unternehmens diejenigen Unternehmensaktivitdten herauszufiltern, welche die
hochsten Erfolgspotenziale aufweisen, um Priorititen fiir die Investitionsmittelzuteilung
zu bestimmen.>”® Dabei sollten Erkenntnisse iiber sog. ,, laws of the market place‘, d. h.
allgemeine([r], quasi ,gesetzméBige[r]* Zusammenhinge zwischen strategischen Erfolgs-
faktoren [...] und Okonomischen ZielgroBen wie z.B. dem Return on Investment
(RoD)*"! und dem Cash Flow [gewonnen werden].“’* Das interne Forschungsprojekt
wurde 1972 von General Electric an eine der Havard Business School angegliederte
Organisation, das Marketing Science Institute, iibergeben. Um eine Verbreiterung der
Datenbasis zu erreichen, wurde das PIMS-Programm auch fiir andere Unternehmen
geoffnet. 1975 iibernahm das Strategic Planning Institute (SPI) als autonome Non-
Profit-Organisation die Untersuchungen der PIMS-Datenbank.>”> Die PIMS-Studie
umfasst derzeit jahrlich die finanziellen und strategischen Daten von ca. 450 Unter-

nehmen weltweit mit rund 3000 strategischen Geschiftseinheiten.””*

Im Vergleich dazu
basierten die ersten verdffentlichten Forschungsergebnisse von 1974 auf Daten-
erhebungen von 57 Unternehmen und etwa 620 strategischen Geschiftseinheiten.””
Mithilfe des statistischen Verfahrens der multiplen Regressionsanalyse wird die
PIMS-Datenbank analysiert. Dabei stellen der Return on Investment und der Cashflow
die abhédngigen Variablen dar. Zu bestimmen sind die unabhingigen Faktoren und deren
Einflussstirke auf die Hohe des Rol und des Cashflow. Die Forschungsergebnisse der
PIMS-Studie haben u. a. hervorgebracht, dass die Rol-Varianz, als messbares Unter-
scheidungsmerkmal von erfolgreichen und erfolglosen Geschiften, zu 80 % anhand von

37 unabhingigen Faktoren erkldrbar ist. Die Varianz des Cashflows der SGE ist

wiederum zu 70 % aus 19 unabhiingigen Variablen ableitbar.’’®

370 Vgl. KREILKRAMP, Management, 1987, S. 369.

77 Der Rol ist das prozentuale Verhiltnis des Gewinns vor Steuern und Zinsen zum eingesetzten Kapital.

72 BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 18.

7 Vgl. KREIKEBAUM, Unternehmensplanung, 1997, S. 113.

7% Vgl. BAUM / COENENBERG / GUNTHER, Controlling, 2007, S. 19.

375 Vgl. ROVENTA, Portfolioanalyse, 1981, S. 115.

376 Vgl. KREILKAMP, Management, 1987, S. 377.
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Zu den signifikantesten Erfolgsdeterminanten zdhlen der Marktanteil und das
Marktwachstum, deren Steigerung zur Erhohung der Rentabilitit beitrdgt. Dennoch
relativiert sich deren Bedeutung vor dem Hintergrund der Abhingigkeit von weiteren
Einflussfaktoren.””’

Kritik an der Validitidt der PIMS-Auswertungen @uflert sich u. a. immer wieder
dahingehend, dass die vermeintlich unabhingigen Variablen in Wirklichkeit vielmehr
positiv miteinander korrelieren. Des Weiteren wurden vom Strategic Planning Institute
nicht alle statistischen Daten detailliert preisgegeben, sodass die Uberpriifbarkeit der
Forschungsergebnisse erschwert wird.””®

Die Resultate der PIMS-Studie haben wesentlichen Einfluss auf die Portfolio-
modelle ausgeiibt. Zum einen wurde die Verwendung der Beurteilungsdimensionen des
Marktanteil-Marktwachstum-Portfolios der Boston Consulting Group durch die PIMS-
Forschungen bestitigt. Zum anderen flossen die Erkenntnisse iiber den Zusammenhang
zwischen dem Erfolg und dessen Erfolgsfaktoren in das Multi-Faktoren-Portfolio von

McKinsey ein.

377 Vgl. DUNST, Portfolio Management, 1981, S. 81ff.
378 Vgl. WELGE / AL-LAHAM, Management, 2008, S. 251.
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A.4 Scoringmodell der Portfolioanalyse

12|34 5|* Mame Gewichtung % | Summe Gew, % Sensitivitat % | Guelle Typ Giiltigkeit
=) ]| Basismodsl | 100,00 100,00 100,00
=l | Objekkattrakkivitat 45,00 100,00 45,00
=l | Stammdaten 20,00 100,00 9,00
i) Bautyp 45,00 4,05 mnanuell Auswabl [ ]
i) @rundriss 45,00 4,05 manuell  Mehrfachauswahl @
i) Objekkgrife 10,00 0,90 manuell Auswahl @
= ] mebaudeausstattung 20,00 100,00 9,00
i) Balkon_Terrasse 30,00 2,70 berechnet Mummerisch [ ]
i) Bad 20,00 1,50 manuell  Mehrfachauswahl @
i) Gemeinschaftseinrichtungen 5,00 0,45 manuell  Mehrfachauswahl @
i) Heizungsanlage 25,00 2,25 anuell Auswahl [ ]
i) Keller | Dachbaden 5,00 0,45 manuell Auswahl [ ]
i) Kiiche 15,00 1,35 manuell  Mehrfachauswahl @
= ] Gebaudstectmik 15,00 100,00 6,75
i) Elektrik | Gas 30,00 2,03 manuell Auswahl @
i) Heizung 30,00 2,03 manuell Auswahl [~ ]
i) Wasserleitungen 30,00 z,03 rnanuell Auswabl @
i) Endenergieverbrauch 10,00 0,68 berechnet Murmerisch @
= ‘] Gebéudesubstanz 30,00 100,00 13,50
i) Dach 15,00 z,03 manuell Auswabl [~ ]
i) Fassade 15,00 2,03 manuell Auswahl @
i) Fenster 15,00 2,05 manuell Auswahl @
i) Fuliboden 15,00 2,03 manuell Auswahl @
i) Sanitdranlagen 15,00 2,03 manusl Auswabl [ ]
i) Taren 15,00 2,03 manuell Auswahl @
i) Treppenhaus | Eingangsbereich 10,00 1,35 manuell Ausweahl @
= (] Obriekkumfeld 15,00 100,00 6,75
i) AuBenanlagen 40,00 2,70 manuell Auswahl [ ]
i) Mikroimage 50,00 3,35 manuell Auswahl @
i) Spielplatz 10,00 0,65 rnanuell Auswabl [~ ]
= I_'l Skandaortathr akkivieat 55,00 100,00 55,00
=i | Mieter- und Sozialstruktur 30,00 100,00 16,50
i) Alterstrukbur 40,00 6,60 berechnet Mummerisch @
i) Fluktuation 30,00 4,95 berechnet Hunmetisch @
i) Soziales Milieu 20,00 3,30 berechnet Mummerisch @
i) vandalismus 10,00 1,65 manuell Auswahl @
= ] Lageverhgltnisse 40,00 100,00 22,00
= o] Umelthelastung 15,00 100,00 3,30
i durch Yerkehr &0,00 2,64 manuell Auswahl
i) durch Fluglarm 20,00 0,66 manuell Auswahl @
= i | Handel/Dienstleistungen 25,00 100,00 5,50
i) Einkaufsméglichkeiten fr den taglichen Bedarf 100,00 5,50 ranuell Auswahl @
= | Medizinische Versorgung 15,00 100,00 3,30
i) Arztliche Grundversorgung | Apotheken 100,00 3,30 manuell Auswahl @
= ] Bildungseinrichtungen 15,00 100,00 3,30
i} Grundschule [ Kindertagesstatte 100,00 3,30 manuell Auswahl ]
= | werkehrsanbindung 30,00 100,00 6,60
i) zum OPRMY Q0,00 5,94 rnanuel Auswahl [+

i zur Autobahn 10,00 0,68 mianuell Auswahl @
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E| qj Marktverhalnisse 30,00 100,00 16,50
I.—.| ] Yermigtungserfolg 50,00 100,00 3,25
11) Mieterhdhungspotenzial 30,00 2,48 berechnet Nummetisch @
% 1;) Ohjektnachfrage_Meuvermietung 30,00 2,48 manuel Auswahl @
- i) Leerstand 40,00 3,30 berechnet hummerisch @
L__| qj Mikromarktsituation 50,00 100,00 8,25
------ 14} Nachfragesntwickiung 40,00 3,30 manuel Auswahl @
1;) Kaufkraftentwicklung 30,00 2,48 berechnet Nummetisch @
------ 4:) Erwerbstatigenentwicklung 20,00 1,65 berechnet MNummetisch [
------ i) Wanderungsentwicklung 10,00 0,83 berechnet hummerisch @
E ] Energetisches Sanierungspotenzial 0,00 100,00 0,00
L—.| q’j ES_Stammdaten 30,00 100,00 0,00
s 11) ES_aAnzahl Wohnungen 30,00 0,00 berechnet Nummetisch @
. 11) ES_Baualter 30,00 0,00 berechnet Mummetisch [
1 i1) ES_Sonderfaktor_Denkmalschutz 40,00 0,00 manuel Auswahl @
L__| q’j Energiecinsparpotenzial 70,00 100,00 0,00
----- ') ES_Endenergieverbrauch 40,00 0,00 berechnet Nummetisch [
------ 11) Energieeinsparpotenzial_oberste Geschossdecke 20,00 0,00 manuel Auswahl [
------ i1) Energieeinsparpotenzial_Kelerdecke 20,00 0,00 manuel Auswahl @
------ 11) Energieeinsparpotenzial_Fassade 20,00 0,00 manuel Auswahl @

Abbildung 44: Scoringbaum des Beispielportfolios

In Form einer Legende zum Scoringbaum werden in der nachfolgenden Tabelle 7

die einzelnen Spalteniiberschriften der ,,Kopfzeile* des Scoringmodells erldutert.

[1 |2|3|4|5|*|Name | Gewichtung % | Summe Gew, % | Sensitivicat % | Cuelle | Typ | iltigheit

Basismodell
- (gesamter Scoringbaum)
(0]
§ Kategorien
[}
6 .
8  Sub-Kategorien
5
-% Merkmalsaus-
3 o pragungen sind
(7] Kriterien im System

separat abrufbar

In dieser Spalte wird die Bezeichnung der
Kategorie, der Sub-Kategorie oder des
Kriteriums hinterlegt.

Die prozentuale Wichtung gibt den Wert
wieder, mit dem die Kategorie, Sub-Kategorie
oder das Kriterium in die nachsthdhere
Ebene einflieBt.

Gewichtung %

In dieser Spalte wird automatisch geprft, ob
die Summe der Gewichtungen innerhalb
einer Sub-Kategorie, Kategorie bzw. des
gesamten Scoringbaumes 100 % betragt.

Summe Gewichtung %
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In dieser Spalte wird automatisch der Wert
berechnet, welcher den Einfluss eines
Kriteriums bzw. einer Sub-Kategorie auf die
Ubergeordnete Kategorie widerspiegel.

Der Erfassung eines Kriteriums kann ent-
weder

= durch manuelle Eingabe

oder

= auf der Basis eines berechneten Wertes
erfolgen.

In Anlehnung an den Eingabetyp kann der

Wert eines Kriteriums entweder

= nummerisch, d. h. auf der Basis eines
berechneten Wertes

oder

= per Auswahl, d.h. bei der manuellen
Portfoliobewertung, wobei nur ein Wert je
Kriterium wahlbar ist

oder

= per Mehrfachauswahl, d.h. bei der
manuellen  Portfoliobewertung, wobei
kein, ein oder mehrere Werte je Kriterium
ausgewahlt werden kénnen,

erfasst werden.

Die ,Ampel“ kann entweder griine oder rote
Farbe annehmen. Grin deutet daraufhin,
dass die Einstellungen je Kriterium, Sub-
Gltigkeit Kategorie bzw. Kategorie korrekt sind.
Hingegen signalisiert ein rotes Zeichen, dass
keine bzw. falsche Merkmale zugewiesen
worden sind.

Sensitivitat %

Quelle

Tabelle 7: Legende zum Scoringbaum®”

379 Quelle: nach BBT Group, avestrategy® Handbuch Portfoliomanagement, 2008, S. 46.
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A.5 Kriterienkatalog des Basismodells der Portfolioanalyse

Die nachfolgende Tabelle 8 zeigt detailliert jedes einzelne Beurteilungskriterium
des Basismodells der Portfolioanalyse. Dabei werden die Gewichtung des Kriteriums,
mit dessen prozentualem Wert es in die ibergeordnete Sub-Kategorie eingeht, der Typ
des Kriteriums, das Bewertungsmerkmal, anhand dessen das Kriterium beurteilt werden
kann, sowie dessen mit Punktwerten hinterlegte Merkmalsausprigungen betrachtet.

Zudem wird je Kriterium eine Erlduterung zur Portfoliobewertung gegeben.

Basismodell

Objektattraktivitat

Stammdaten

Bautyp 45 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Bauweise
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Plattenbau 50,00
Blockbau 70,00
Mauerwerk 100,00

Der Bautyp einer Wirtschaftseinheit ist anhand der Bauweise bestimmbar. Altbauten aus
massivem Mauerwerk haben oftmals individuelle Grundrisse und sind daher sehr beliebte
Mietobjekte. Der Altbau ist daher mit der hdchsten Punktwertung dotiert. Die Grundrisse der
Platten- und Blockbauten sind aufgrund der industriellen Bauweise in ihrer urspriinglichen
Form sehr standardisiert. Da Blockbauten mit einer Geschosszahl von 4, 5 oder 6 Etagen
meist weniger Mieteinheiten als Plattenbauten (5, 6 oder 11 Geschosse) beherbergen und
durch auBen liegende Kichen und Béader gekennzeichnet sind, werden sie etwas hdher
bewertet als Plattenbauten (zumeist innen liegende Bader).

Grundriss 45 %

O Manuelles Auswahlkriterium
¥ Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Vor- und Nachteile
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Grundwert 0,00
Uberwiegend keine Durchgangszimmer 10,00
glnstiger bzw. zweckmaBiger Schnitt 40,00
gunstige WohnungsgréBen 50,00
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Das Kriterium Grundriss zielt darauf ab, eine Einschatzung der Vermieter hinsichtlich der Vor-
teilhaftigkeit bzw. Nachteiligkeit des Grundrisses und damit letztlich auch zur Vermietbarkeit
und Marktgangigkeit der Wohnungen zu erhalten. Generell schlagen sich Merkmale, wie z. B.
ein sehr groBer Flur, Durchgangszimmer, ein(e) innen liegende(s) Kiiche bzw. Bad, viele kleine
Zimmer oder schlecht belichtete Rdume in negativen Bewertungen nieder. Marktgerecht sind
hingegen Merkmale, wie z. B. eine gleichmaBige GrdéBenverteilung und gut belichtete Wohn-
rdume, ein zweites Badezimmer bzw. Géste-WC, eine Kiiche bzw. ein Bad mit Fenster, keine
Durchgangszimmer sowie ein vorhandener groBer Balkon.

Im vorliegenden Fall wurden die mdéglichen Auspragungen mit dem Objektbestand der
Wohnungsgenossenschaft abgeglichen. Im Ergebnis wurden die folgenden Merkmalsaus-
pragungen mit einem Punktezuschlag bewertet: glinstige WohnungsgréBen, ein zweckmaBiger
Grundriss und gréBtenteils keine Durchgangszimmer in den Mieteinheiten einer Wirtschafts-
einheit. Liegt keine der genannten Zuschlagsauspragungen vor, so ist die Wirtschaftseinheit
bei dem Kriterium Grundriss mit 0 Punkten zu bewerten.

ObjekigréBe 10 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Anzahl der Mieteinheiten je Aufgang
Merkmalsausprédgungen Punktwerte
3-5 WE je Aufgang 100,00
6-10 WE je Aufgang 70,00
11-20 WE je Aufgang 40,00
Uber 20 WE je Aufgang 0,00

Die ObjektgréBe orientiert sich an der Anzahl der Mieteinheiten je Aufgang. Es ist also nicht die
Anzahl der Wohnungszugénge je Geschoss zu berucksichtigen. In der Bepunktung der
Merkmalsauspragungen schlagt sich nieder, dass Wirtschaftseinheiten umso héher zu
bewerten sind, je geringer die Anzahl der Wohneinheiten je Aufgang ist.

Balkon_Terrasse 30 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
By node
Bewertungsmerkmal (Nicht-)Vorhandensein
‘IEIEI:
] Ausgangswerte Punktwerte
80 -
?El:
EUE
*] 0,00 0,00
40 -
3El:
205
"] 100,00 100,00
-4IEI. -ZIEI. El ) ZIEI ) 4IEI ) BIEI ) BIEI l‘IEIEI“IIZEIl‘I:itll
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Ein Balkon kann an einer Wohneinheit entweder vorhanden sein (100 % = 100 Punkte) oder
nicht (0 % = 0 Punkte). Aufgrund der Bewertung auf der Ebene der Wirtschaftseinheiten ist es
jedoch maéglich, dass einige Wohneinheiten einer Wirtschaftseinheit einen Balkon haben und
andere nicht. Um dieser Tatsache bei der Bewertung gerecht zu werden, werden vorhandene
Balkone Uber die Bestimmung einer Balkonquote je Wirtschaftseinheit anteilig bertcksichtigt
und im IT-System automatisch die zugehérigen Punktwerte durch Interpolation ermittelt. Die
Datenerfassung kann meistens aus dem ERP-System des Wohnungsunternehmens ent-
nommen werden. Ggf. kann bei der Objektbesichtigung eine Plausibilitdtskontrolle durch die
bewertenden Mitarbeiter erfolgen.

Aufwendiger, aber mdglich wére es, ein Bewertungsmerkmal zu konstruieren, welches eine
Kombination aus dem Vorhandensein bzw. Nichtvorhandensein eines Balkons mit der ggf.
nutzbaren Balkonflache und dem baulichen Zustand des Balkons beurteilt.

Bad 20 %

O Manuelles Auswahlkriterium
Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Ausstattungszustand
Merkmalsausprédgungen Punktwerte

Grundwert 0,00
zuséatzliches Géaste-WC vorhanden 5,00
Béder Uberwiegend mit Fenster 20,00
Bad in der Wohnung vorhanden 25,00
Innen-WC vorhanden 25,00
Uberwiegend Wand- bzw. Bodenfliesen 25,00

Insbesondere in unsanierten Altbauten sind noch Wohnungen ohne Bad bzw. mit AuBentoilette
auf halber Treppe anzutreffen, die bei Leerstand nur sehr schwer wieder zu vermieten sind.
Daher wird ein Bad in der Wohnung bzw. ein Innen-WC mit einem Zuschlag von jeweils 25
Punkten bewertet. Den gleichen Punktwert gibt es flr Wirtschaftseinheiten, deren Mietein-
heiten gréBtenteils geflieste Bader besitzen. Ein wichtiges Zuschlagsmerkmal ist auch das
Vorhandensein von auBen liegenden Badern, die also mit einem oder mehreren Fenstern aus-
gestattet sind. Als Extra wird ein zusétzliches Gaste-WC betrachtet, welches aufgrund des
geringen Vorkommens im Bestand nicht lberbewertet werden sollte und daher nur mit 5
Punkten dotiert ist. Liegt keine der genannten Zuschlagsauspragungen vor, so ist die Wirt-
schaftseinheit bei dem Kriterium Bad mit 0 Punkten zu bewerten.

Gemeinschaftseinrichtungen 5%

O Manuelles Auswahlkriterium
¥ Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Nutzbarkeit
Merkmalsausprédgungen Punktwerte
Grundwert 0,00
Gestaltete Aufenthaltsflache (z. B. Grillplatz) 20,00
Trockenraum / Trockenboden 40,00
Fahrradraum 40,00
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Gemeinschaftlich nutzbare Einrichtungen, wie ein Trockenraum im Keller bzw. ein Trocken-
boden oder ein Fahrradraum werden mit jeweils 40 Punkten bezuschlagt. Aufgrund des
geringen Vorhandenseins im Bestand werden gestaltete Flachen zur gemeinsamen Nutzung
im AuBenbereich geringer bepunktet, um eine Uberbewertung zu vermeiden. Liegt keine der
genannten Zuschlagsauspragungen vor, so ist die Wirtschaftseinheit bei dem Kriterium
Gemeinschaftseinrichtungen mit 0 Punkten zu bewerten.

Heizungsanlage 25 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Heizungsart
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Zentral mit Warmwasser 100,00

Gastherme (Etagenheizung) 85,00
Zentral ohne Warmwasser 75,00
Einzelofen Elektro / Gas 15,00
Einzelofen Kohle / Holz 0,00

Bei diesem Kriterium ist die Art der Heizungsanlage zu beurteilen, nicht der bauliche Zustand
dieser. Eine zentrale Warmwasserheizung, wie z. B. eine Gas- oder Ol-Zentralheizung sowie
eine Fernwarmeheizung, wird mit der hdchsten Punktzahl von 100 Punkten bewertet. An
zweiter Stelle liegen mit 85 Punkten dezentrale Gasetagenheizungen. Mit einem geringen
punktuellen Abstand von 10 Punkten folgt die Zentralversorgung, bei der Warmwasser
allerdings separat tber einen Durchlauferhitzer zu erwarmen ist. Eine Einzelheizung mit Gas
oder Elektroenergie wird mit deutlich geringeren 15 Punkten bewertet. Wirtschaftseinheiten,
deren Wohneinheiten noch Holz- bzw. Kohledfen haben, erhalten 0 Punkte.

Keller / Dachboden 5%

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal (Nicht-)Vorhandensein
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Keller- oder Dachbodenraume fir alle 100,00
Wohnungen
Mehr als 50 % der Wohnungen mit Keller- 50.00
oder Dachbodenraumen ’
Keine Keller- oder Dachbodenrdume 0,00

Bei diesem Kriterium ist das (Nicht-)Vorhandensein von Keller- oder Dachbodenrdumen fir die
Wohneinheiten einer Wirtschaftseinheit zu bewerten, nicht der Zustand der Raumlichkeiten. So
erhalten Wirtschaftseinheiten, bei denen keine oder weniger als 50 % der Wohnungen Keller-
oder Dachbodenrdume besitzen, 0 Punkte. Wirtschaftseinheiten, bei denen mehr als 50 % der
Wohneinheiten Keller- oder Dachbodenraume haben, bekommen 50 Punkte. Nur wenn jede
einzelne Wohneinheit einer Wirtschaftseinheit einen Keller oder Dachboden hat, werden 100
Punkte vergeben.
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Kiiche 15 %

O Manuelles Auswahlkriterium
¥ Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Ausstattungsmerkmale
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Grundwert 0,00
Wandfliesen 25,00
Fenster 75,00

Fenster und WandflieBen gelten im Bestand der Wohnungsgenossenschaft als wichtigste
Ausstattungsmerkmale fir einen (potenziellen) Mieter. Dabei erhalten auBen liegende
Kuchen mit ein oder mehreren Fenstern 75 Punkte. Sind Wandfliesen vorhanden, so gibt es
einen Zuschlag von 25 Punkten. Liegt keine der genannten Zuschlagsauspragungen vor, so
ist die Wirtschaftseinheit bei dem Kriterium Kiiche mit 0 Punkten zu bewerten.

Elekirik / Gas 30 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Baulicher Zustqnd der Elektro- bzw. Gas-
installation
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 mangelfrei
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-
teils altersgem@n gut ’ fahigkeit teilweise erneuert
Funktionsféhig, vereinzelt
AltersgemaB gut 50,00 Handlungsbedarf (optische

Beeintrachtigung)

Leicht eingeschrénkte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
. Eingeschrankte bis keine
Dringender ; st
Reparaturbedarf 0,00 Funktionsféahigkeit, Hand-

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Elektro- bzw. Gasinstallation einer Wirtschaftseinheit ist.

Heizung 30 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Baulicher Zustand der Heizungsinstallation
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Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 mangelfre
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-

teils altersgeman gut fahigkeit teilweise erneuert

Funktionsfahig, vereinzelt
AltersgemaB gut 50,00 Handlungsbedarf (optische
Beeintrachtigung)

Leicht eingeschrénkte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
Dringender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Heizungsinstallation einer Wirtschaftseinheit ist.

Wasserleitungen 30 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Baulicher Zustanq der Wgsser- und
Abwasserinstallation
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
Neuwertig 100,00 Kein Handlungsbedart,
mangelfrei
Teils neu, 7500 Installation bei Funktionsun-
teils altersgeman gut ’ fahigkeit teilweise erneuert
Funktionsfahig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische

Beeintrachtigung)

Leicht eingeschrankte

Autschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
Dringender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Wasser- bzw. Abwasserinstallation einer Wirtschaftseinheit ist.

Endenergieverbrauch 10 %

O Manuelles Auswahlkriterium

O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium

%I Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
By node

Bewertungsmerkmal Endenergieverbrauchskennwert
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Auf der rechtlichen Grundlage der EU-Richtlinie zur Gesamtenergieeffizienz von Gebauden,
die durch das deutsche EnEG bzw. die EnEV in nationales Recht umgesetzt wurde, besteht
fir die Eigentimer von Wohngeb&duden seit dem 01.07.2008 bzw. spatestens seit dem
01.01.2009 die gesetzliche Notwendigkeit einen Energieausweis zu erstellen bzw. erstellen
zu lassen. Der Energieverbrauchskennwert in kWh / (m2*a) beurteilt die energetische Qualitat
eines Gebaudes auf der Basis der Verbrauchsdaten der letzten drei Periodenabrechnungen
der Heizungs- und Warmwasserkosten. Im vorliegenden Fall wurden die Energieverbrauchs-
kennwerte der Wirtschaftseinheiten herangezogen. Unter der Annahme einer Normalver-
teilung wurde aus der Datenreihe der Mittelwert (=144,39 kWh / (m2*a) = 50 Punkte) erhoben,
sodass unter der Nutzung der Standardabweichung die Werte um den Mittelwert gestreut und
schlieBlich einer Punkteskala zugeordnet werden konnten. Mit steigendem Energiever-
brauchskennwert nimmt die Punktzahl ab.

Dach 15 %
Manuelles Auswabhlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium
Baulicher Zustand der Dachkonstruktion,
Bewertungsmerkmal Dachdeckung, Dachelemente (z.B. Dach-
fenster, Schornsteine, Regenwasserrinnen)
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
Neuwertig 100,00 Kein Handlungsbedart,
méngelfrei
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-
teils altersgeman gut ’ fahigkeit teilweise erneuert
Funktionsféhig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische
Beeintréchtigung)

. Leicht eingeschréankte
Autschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf . o

lungsbedarf mittelfristig
Drinaender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf -
lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand des Dachs einer Wirtschaftseinheit ist.
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Fassade 15 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Baulicher Zustand der Fassade (keine
Bewertungsmerkmal qualitativen Erfordernisse, wie z. B. Warme-
dammung etc.)

Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 mangelfre
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-

teils altersgeman gut fahigkeit teilweise erneuert

Funktionsfahig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische
Beeintrachtigung)

Leicht eingeschrénkte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
Dringender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Fassade einer Wirtschaftseinheit ist.

Fenster 15 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Baulicher Zustand der Fenster (keine
Bewertungsmerkmal qualitativen Erfordernisse, wie z. B. warme-
isolierende Fenster etc.)

Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 mangelirei
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-

teils altersgeman gut fahigkeit teilweise erneuert

Funktionsfahig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische
Beeintrachtigung)

Leicht eingeschrankte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
Dringender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Fenster einer Wirtschaftseinheit und deren Wohneinheiten ist.
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FuBboden 15 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Baulicher Zustand des FuBbodenbelags und
der FuBbodenkonstruktion (keine qualitativen

Bewertungsmerkmal Erfordernisse, wie z. B. Art des Belags oder
FuBbodenheizung etc.)
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 mangelfrei
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-
teils altersgeman gut ’ fahigkeit teilweise erneuert
Funktionsféhig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische

Beeintréchtigung)

Leicht eingeschrankte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
Dringender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand des FuBbodens einer Wirtschaftseinheit und deren Wohneinheiten ist.

Sanitaranlagen 15 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Baulicher Zustand der Sanitéranlagen
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 méangelfrei
Teils neu, 7500 Installation bei Funktionsun-
teils altersgeman gut ’ fahigkeit teilweise erneuert
Funktionsféhig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische

Beeintréchtigung)

Leicht eingeschrankte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
Dringender Eingeschrankte bis keine
9 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-
Reparaturbedarf

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Sanitéranlagen einer Wirtschaftseinheit und deren Wohneinheiten ist.




Anhang CXXIII

Taren 15 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Bf_auhcher Zustand Qer Wohpunglsemgangs-
tiren und der Hauseingangstiiren je Aufgang
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
Uberwiegend neuwertig 100,00 Kein Handlungsbedart,
mangelfrei, teilweise erneuert
Funktionsfahig, vereinzelt
Altersgeman gut 60,00 Handlungsbedarf (optische
Beeintrachtigung)
Leicht eingeschrénkte bis
. I keine Funktionsfahigkeit,
Renovierungsbediritig 0,00 Handlungsbedarf mittel- bis
kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand der Wohnungseingangsturen bzw. der Hauseingangstiiren einer Wirtschaftseinheit
und deren Wohneinheiten ist.

Treppenhaus / Eingangsbereich 10 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Baulicher Zustand des Treppenhauses (z. B.
Hausflur, Treppenstufen, Handlaufe, Wénde,
Bewertungsmerkmal Decken) und des Hauseingangsbereichs

(z. B. Briefkastenanlage-, Klingel- bzw.
Wechselsprechanlage)

Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
. Kein Handlungsbedarf,
Neuwertig 100,00 mangelfrei
Teils neu, 75.00 Installation bei Funktionsun-

teils altersgeman gut fahigkeit teilweise erneuert

Funktionsfahig, vereinzelt
Altersgeman gut 50,00 Handlungsbedarf (optische
Beeintrachtigung)

Leicht eingeschrénkte

Aufschiebbarer 20,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

Reparaturbedart lungsbedarf mittelfristig
. Eingeschrankte bis keine
Dringender . s L s
Reparaturbedarf 0,00 Funktionsfahigkeit, Hand-

lungsbedarf kurzfristig

Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je besser der bauliche
Zustand des Treppenhauses bzw. Hauseingangsbereichs einer Wirtschaftseinheit ist.
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AuBenanlagen 40 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Grunflache
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Keine 0,00
Niedrig 20,00
Mittel 50,00
Hoch 100,00

Die Beurteilung der AuBenanlagen zielt allein auf die darin enthaltene Grinflache ab, sodass
der Zustand oder die Gestaltung der AuBenanlagen nicht zu berlcksichtigen sind. Bei der
Bewertung des Grlnanteils ist das Verhaltnis aus der Flache einer Wirtschaftseinheit zur
Griinflache zu bewerten, sodass in dessen Abhéangigkeit keine Griinflaiche 0 Punkte, ein
niedriger Grinanteil 20 Punkte, ein mittlerer Griinanteil 50 Punkte und ein hoher Grin-
flachenanteil schlieBlich die héchste Wertung mit 100 Punkten erhalt.

Mikroimage 50 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Offentliche Wahrnehmung des Wohngebietes
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Gut 100,00
Eher gut 70,00
Eher schlecht 30,00
Schlecht 0,00

Bei diesem Kriterium ist die 6ffentliche Wahrnehmung und das Image des umliegenden
Wohngebietes zu bewerten, die sich sowohl in Pressemitteilungen als auch in allgemeiner
Mundpropaganda auBern kann. Ein gutes Mikroimage wird mit 100 Punkten bewertet. Einem
eher guten Mikroimage werden 70 Punkte dotiert. Mit einem groBen Punkteabstand erhalt ein
eher schlechtes Mikroimage nur 30 Punkte. Ein schlechtes Image des Wohngebietes erhalt 0
Bewertungspunkte.

Spielplatz 10 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal (Nicht-)Vorhandensein
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Vorhanden 100,00
Nicht vorhanden 0,00

Im Bewusstsein einer sozial orientierten Wohnraumversorgung beriicksichtigt die Wohnungs-
genossenschaft das Kriterium des Spielplatzes, wobei dessen Vorhandensein mit 100
Punkten und dessen Nichtvorhandensein mit 0 Punkten bewertet wird.
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Standortattraktivitat

Mieter- und Sozialstruktur

Altersstruktur

40 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
¥ Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
By node

Bewertungsmerkmal

Durchschnittsalter der Bewohner je WIE
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Ausgangswerte Punktwerte
0,00 0,00
38,62 100,00
41,96 90,00
48,94 80,00
52,44 70,00
54,18 60,00
55,93 50,00
57,67 40,00
59,42 30,00
62,91 20,00
69,89 10,00
80,33 0,00

100,00 0,00

Im vorliegenden Fall wurde das Alter der Bewohner auf der Basis von Mietvertragsdaten je
Wohneinheit erhoben und zu einem Altersdurchschnitt je Wirtschaftseinheit aggregiert. Unter
der Annahme einer Normalverteilung wurde aus der Datenreihe der Mittelwert (=55,93 Jahre
= 50 Punkte) erhoben, sodass unter der Nutzung der Standardabweichung die Werte um den
Mittelwert gestreut und schlieBlich einer Punkteskala zugeordnet werden konnten. Prinzipiell
nimmt die Punktzahl mit steigendem Alter ab. Jedoch wird der jingsten Altersgruppe (0 bis
38,62 Jahren) eine erhdhte Fluktuation unterstellt, sodass hier 0 Punkte vergeben werden.

Fluktuation 30 %
O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
X Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
E By node
Bewertungsmerkmal Fluktuationsquote (Wegzlge)
1 5 Ausgangswerte Punktwerte
90 -
0 ] 0,00 100,00
] 20,00 80,00
= 40,00 60,00
40 -
20 60,00 40,00
o] 80,00 20,00
‘ -4ID -2ID ) 6 ’ 2ID ) 4ID ’ BID ) SID ) 150 ’ 150 ' 1:10 ’ 100300 0,00
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Im vorliegenden Fall wurden die Wegziige Uber einen Zeitraum von drei Jahren auf der Basis
von Mietvertragsdaten je Wohneinheit erhoben und zu einer durchschnittlichen Fluktuations-
quote je Wirtschaftseinheit aggregiert. Die Ausgangswerte werden einer Punkteskala
zugeordnet. Dabei nimmt die Punktzahl mit steigender Fluktuation ab.

Soziales Milieu 20 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
X By node
Bewertungsmerkmal Milieugruppe (Marktdaten)
122 : Ausgangswerte Punktwerte
SD:
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BDE
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30:
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Die von einem dritten Dienstleister zusammengestellten Marktdaten ordnen jeder Wirt-
schaftseinheit ein Milieu zu. Im Immobilienbestand der Wohnungsgenossenschaft existieren
nach internen Angaben des Dienstleisters die folgenden vier Milieugruppen, welche jeweils
durch eigene Charakteristika gekennzeichnet sind:

= Burgerliche Mitte (100 Punkte):
Vier- und Mehr-Personen-Haushalte mittleren Alters (35 bis 45 Jahre). Mittleres Bildungs-
niveau und Einkommen. Eigenes Haus. Eher konventionell-traditionelle Orientierung.
Haufige Nutzung von Darlehen und Krediten.

= Einfaches Arbeitermilieu (70 Punkte):
Meist 1- bis 2-Personen-Haushalte in den neuen Bundeslandern. Entweder sehr jung (18
bis 25) oder hdheres Alter (ab 55). Sehr geringes Einkommen. Preisbewusster Konsum,
kaum Finanzprodukte. Keine oder nur Klein- bzw. Kleinstwagen. Liest selten. Kaum
Sport. Sehr hoher Fernsehkonsum.

= Einfaches Kleinblrgertum (40 Punkte):
2-Personen-Haushalte mit sehr geringem Einkommen, Uberwiegend in den neuen
Bundeslandern. Rentner oder Angestellte / Arbeiter im &ffentlichen Dienst mit hohem
formalen (DDR-)Abschluss. AuBerst preisbewusster Konsum. Liest sehr wenig. Sehr
hoher Fernsehkonsum. Hobbys eher Ratselraten oder Handarbeiten. Kaum Nutzung
neuer Medien.

= Alter-statusarmes Milieu (0 Punkte)
Uberwiegend Rentner ab 63 Jahre in den neuen Bundesléndern. Oft verwitwet. Geringes
Einkommen. Reserviertheit gegentiber Neuem. Meist kein PKW im Haushalt. Liest
Unterhaltungszeitschriften. Kaum Hobbys und Sport.

Die Punktbewertung basiert auf den manuell eingegebenen Werten von 0, 40, 70 und 100
Punkten, welche anhand der Milieueinordnung aus den Marktdaten vergeben wurden.
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Vandalismus

10 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal (Nicht-)Vorhandensein und Ausmaf
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Nicht vorhanden 100,00
Niedrig 70,00
Mittel 40,00
Hoch 0,00

Bei diesem Kriterium ist das (Nicht-)Vorhandensein und das AusmaB von Vandalismus, wie
z. B. Graffiti, zu bewerten. Die Punkizahl ist umso héher, je weniger Vandalismus an der
Wirtschaftseinheit bzw. in der unmittelbaren Umgebung der Wirtschaftseinheit anzutreffen ist.

Umweltbelastung 15 %

durch Verkehr 80 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Immissionen, Verkehrsaufkommen
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Keine 100,00
Niedrig 70,00
Mittel 40,00
Hoch 0,00

Die Umweltbelastung durch Verkehr lasst sich anhand verschiedener Merkmale, wie z. B.
Immissionen (Larm, Schmutz, ggf. Geruch) oder auch dem Verkehrsaufkommen identi-
fizieren. Dabei ist zum einen die Nahe zu HauptverkehrsstraBen bedeutsam, wobei neben
der PKW-Nutzung auch der 6ffentliche Personennahverkehr zu bertcksichtigen ist. Ebenfalls
sind Beeintrdchtigungen durch naheliegende Bahntrassen im Objektumfeld relevant.

Bei einer nicht nennenswerten Beeintrachtigung der Wirtschaftseinheit werden 100 Punkte
vergeben. Eine niedrige Beeintrachtigung erhdlt 70 Punkte. Die mittlere Umweltbelastung
durch Verkehr wird mit 40 Punkten bewertet. Bei einer erheblichen Beeintrachtigung und
Belastung der Wirtschaftseinheit durch Verkehr sind 0 Punkte zu erteilen.

durch Fluglarm 20 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal (Nicht-)Vorhandensein
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Vorhanden 0,00
Nicht vorhanden 100,00
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Das Kriterium macht nur Sinn, wenn der Immobilienbestand dahingehend verteilt ist, dass
nicht alle Wirtschaftseinheiten von Flugléarm betroffen sind. Aufgrund der Beeintrachtigung
der Wirtschaftseinheit durch Fluglarm werden fiir dessen Vorhandensein 0 Punkte erteilt. Das
Nichtvorhandensein dieser speziellen Immission wird dagegen mit 100 Punkten bewertet.

Handel / Dienstleistungen 25 %

Einkaufsmaéglichkeiten fir den taglichen Bedarf 100 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Entfernung in Zeiteinheiten (min)
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
FuBlaufig < 5 min 100,00
FuBlaufig 5-10 min 70,00
> 10 min 0,00

Das Kriterium spricht die Einkaufsmdglichkeiten des Grundbedarfs (z. B. Supermaérkte,
Bécker, Fleischer) an. Keine Rolle spielen hingegen Dienstleistungsangebote, wie z. B.
Friseur, Post oder Banken. Unter der Annahme, dass 10 Minuten FuBweg in etwa einer Ent-
fernung von 1 km entsprechen, werden fur eine fuBlaufige Erreichbarkeit von bis zu 5
Minuten 100 Punkte und von 5 bis 10 Minuten 70 Punkte erteilt. Eine Entfernung von mehr
als 10 Minuten, sei es fuBlaufig oder mit diversen Verkehrsmitteln, wird mit 0 Punkten
bewertet.

Medizinische Versorgung 15 %

Arztliche Grundversorgung / Apotheken 100 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Entfernung in Zeiteinheiten (min)
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
FuBlaufig < 5 min 100,00
FuBlaufig 5-10 min 70,00
> 10 min 0,00

Das Kriterium spricht die grundlegenden medizinischen Versorgungsmdéglichkeiten an, wozu
im Wesentlichen Allgemeinarzte und / oder Apotheken gehdren. Nicht zwingend erforderlich
sind allerdings Krankenh&user, Fachérzte oder medizinische Versorgungszentren (z. B.
Arztehaus). Unter der Annahme, dass 10 Minuten FuBweg in etwa einer Entfernung von 1 km
entsprechen, werden fir eine fuBlaufige Erreichbarkeit von bis zu 5 Minuten 100 Punkte und
von 5 bis 10 Minuten 70 Punkte erteilt. Eine Entfernung von mehr als 10 Minuten, sei es fuB3-
laufig oder mit diversen Verkehrsmitteln, wird mit 0 Punkten bewertet.

Bildungseinrichtungen 15 %

Grundschule / Kindertagesstatte 100 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium
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Bewertungsmerkmal FuBlaufige Entfernung in Zeiteinheiten (min)
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
FuBlaufig < 5 min 100,00
FuBlaufig 5-10 min 66,00
FuBlaufig > 10 min 33,00
Nicht fuBl&ufig > 10 min 0,00

Das Kriterium spricht die grundlegenden Bildungseinrichtungen an, wozu im Wesentlichen
Kindertagesstatten und / oder Grundschulen gehéren. Nicht zwingend erforderlich sind hin-
gegen weiterfiihrende Schulen, da den alteren Kindern ein gréBerer Anreiseweg durchaus
zumutbar ist. Unter der Annahme, dass 10 Minuten FuBweg in etwa einer Entfernung von 1
km entsprechen, werden fir eine fuBlaufige Erreichbarkeit von bis zu 5 Minuten 100 Punkte
und von 5 bis 10 Minuten 66 Punkte erteilt. Eine fuBlaufige Entfernung von mehr als 10
Minuten wird mit 33 Punkten bewertet. Handelt es sich um eine Entfernung von mehr als 10
Minuten, die zudem nicht fuBlaufig zu meistern ist, so werden 0 Punkte vergeben.

Verkehrsanbindung 30 %

zum OPNV 90 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal FuBlaufige Entfernung in Zeiteinheiten (min)
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
FuBlaufig < 5 min 100,00
FuBlaufig 5-10 min 70,00
FuBlaufig 10-15 min 40,00
FuBlaufig > 15 min 0,00

Zum 6ffentlichen Personennahverkehr (OPNV) gehéren Bus, StraBenbahn und S-Bahn. Der
Punktwertung liegt die Annahme zugrunde, dass ein FuBweg von 10 Minuten in etwa einer
Entfernung von 1 km entspricht. Ein FuBweg von weniger als 5 Minuten (100 Punkte) qilt als
eine sehr gute Anbindung. Eine fuBlaufige Entfernung von 5 bis 10 Minuten (70 Punkte) stellt
eine gute Anbindung dar. Als mittelmaBige Anbindung sind 10 bis 15 Minuten FuBweg (40
Punkte) zu bezeichnen. SchlieBlich gilt eine Entfernung von mehr als 1,5 km, die mit einer
fuBlaufigen Erreichbarkeit von Uber 15 Minuten (0 Punkte) korrespondiert, als schlechte

Anbindung.

zur Autobahn

10 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium

O Berechnetes Kriterium

O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium

Bewertungsmerkmal Entfernung in Wegeinheiten (m)
Merkmalsausprédgungen Punktwerte
Bis 1000 m 100,00
1000-3000 m 70,00
3000-5000 m 40,00
5000 m und mehr 0,00
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Das Kriterium macht nur Sinn, wenn der Immobilienbestand dahingehend verteilt ist, dass
nicht alle Wirtschaftseinheiten Uber eine gleichartige Autobahnanbindung verfiigen. Eine sehr
gute Anbindung von bis zu 1000 m wird mit 100 Punkten bewertet. Eine eher gute Entfernung
von 1000 bis 3000 m erhélt 70 Punkte und eine eher schlechte Erreichbarkeit von 3000 bis
5000 m nur 40 Punkte. Betragt die Entfernung mehr als 5000 m, so ist die Wirtschaftseinheit
schlecht zur Autobahn angebunden, sodass hierfir 0 Punkte vergeben werden.

Vermietungserfolg 50 %

Mieterhéhungspotenzial 30 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
%I Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
By node
Bewertungsmerkmal Monatliches Mieterh6hungspotenzial in € /m2
100 Ausgangswerte Punktwerte
] 0,00 0,00
. | 0,03 40,00
ol } 0,07 50,00
jz: | 0,11 60,00
0] 0,15 70,00
20 0,22 80,00
1Et 0,37 100,00
40 20 0 20 40 &0 80 100 120 140 100,00 100,00

Im vorliegenden Fall wurde das monatliche Mieterhéhungspotenzial unter Zuhilfenahme von
Angebotsmieten (z. B. Immobilienscout24) und des lokalen Mietspiegels fir jede Wirtschafts-
einheit individuell von der Wohnungsgenossenschaft abgeschatzt und zu einem Durchschnitt
je Wirtschaftseinheit aggregiert. Der Grund fiir das nur geringe Mieterhdhungspotenzial liegt
darin, dass die Wohnungsgenossenschaft nicht in der Lage ist, Mieterhéhungen auf der Basis
von Objektmodernisierungen durchzufiihren, sondern gréBtenteils nur den gesetzlichen
Rahmen ausschépfen kann. Unter der Annahme einer Normalverteilung wurde aus der
Datenreihe der Mittelwert (=0,07 € / m2 = 50 Punkte) erhoben, sodass unter der Nutzung der
Standardabweichung die Werte um den Mittelwert gestreut und schlieBlich einer Punkteskala
zugeordnet werden konnten. Mit steigendem Mietpotenzial nimmt die Punktzahl zu.

Objektnachfrage_Neuvermietung 30 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal Leerzeiten der Wohnungen einer WIE
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Problemlos vermietbar (kaum Leerzeiten) 100,00

Eingeschrankt vermietbar

(Leerzeiten bis zu 6 Monaten) 80,00
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Eher schwierig vermietbar 50.00
(Leerzeiten 6 bis 12 Monate) ’
Neuvermietung problematisch 0.00

(Leerzeiten tber 1 Jahr) ’

Bei diesem Kriterium sind von der Wohnungsgenossenschaft auf der Basis von Mietvertrags-
daten die ggf. vorhandenen Leerzeiten fir die Wohneinheiten einer Wirtschaftseinheit zu
ermitteln, sodass im Ergebnis eine Aussage fir die ganze Wirtschaftseinheit getroffen
werden kann. Je langer die Leerzeiten sind, umso geringer ist die Punktzahl.

Leerstand 40 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
By node
Bewertungsmerkmal Leerstandsquote
W Ausgangswerte Punktwerte
204 0,00 100,00
0 3,00 80,00
e \\ 6,02 70,00
507 \ 12,03 60,00
*] \ 18,03 50,00
" \ 24,03 40,00
] N 30,04 30,00
o] \ 42,04 20,00
- 66,06 0,00
-40 -20 1] 20 40 &0 80 100 1200 140 1 00,00 0700

Im vorliegenden Fall wurde auf der Basis der Mietvertragsdaten eine durchschnittliche Leer-
standsquote je Wirtschaftseinheit aggregiert. Unter der Annahme einer Normalverteilung
wurde aus der Datenreihe der Mittelwert (=18,03 % = 50 Punkte) erhoben, sodass unter der
Nutzung der Standardabweichung die Werte um den Mittelwert gestreut und schlieBlich einer
Punkteskala zugeordnet werden konnten. Mit steigender Leerstandsquote nimmt die Punkt-
zahl ab.

Mikromarktsituation 50 %
Nachfrageentwicklung 40 %
Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes, nummerisches Kriterium
Bewertungsmerkmal Nachfrageentwicklung
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Positive Nachfrageentwicklung 100,00
Leicht positive Nachfrageentwicklung 70,00
Leicht negative Nachfrageentwicklung 40,00
Negative Nachfrageentwicklung 0,00
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Bei diesem Kriterium muss die Wohnungsgenossenschaft unter der Ausnutzung von &rtlichen
Marktkenntnissen die Mikromarktsituation des Ortsteils im Vergleich zum Makromarkt, also

der gesamten Stadt, beurteilen. Dabei nimmt die Punktzahl mit abnehmender Nachfrage ab.

Kaufkraftentwicklung 30 %
O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
X By node
Bewertungsmerkmal Kaufkraftindex (Marktdaten)
M= Ausgangswerte Punktwerte
0] / 0,00 0,00
o] 74,00 0,00
o] / 79,49 20,00
o] ( 82,71 30,00
o] | 84,32 40,00
0. | 85,94 50,00
o] | 87,55 60,00
o / 89,16 70,00
o] / 92,39 80,00
pd R 98,84 100,00
41 20 0 20 40 60 80 100 120 140 100,00 100,00

Die von einem dritten Dienstleister zusammengestellten Marktdaten ordnen jeder Wirt-
schaftseinheit einen Kaufkraftindex zu. Dieser Kaufkraftindex fungiert als Schlissel, wobei
die Schlusselwerte insgesamt eine Kaufkraftspanne von 14.187,14 € bis 18.788,57 € pro
Kopf und Jahr widerspiegeln. Unter der Annahme einer Normalverteilung wurde aus der
Datenreihe der Mittelwert (= 85,94 = 50 Punkte) erhoben, sodass unter der Nutzung der
Standardabweichung die Werte um den Mittelwert gestreut und schlieBlich einer Punkteskala
zugeordnet werden konnten. Mit steigenden Schliisselwerten nimmt die Kaufkraft zu, sodass

auch die zu erzielenden Punktzahlen steigen.

Erwerbstatigenentwicklung

20 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium

Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
X By node
Bewertungsmerkmal Erwerbstatigenquote (Marktdaten)
100 - Ausgangswerte Punktwerte
a0 0,00 0,00
wd 41,54 0,00
] J 43,30 20,00
0] ! 4417 30,00
5] J 44,61 40,00
o] | 45,05 50,00
] | 45,49 60,00
2] J 45,93 70,00
0] 46,81 80,00
L 48,56 100,00
-40 -20 1] 20 40 [=11] 80 100 120 140 1 00,00 1 00,00
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Die von einem dritten Dienstleister zusammengestellten Marktdaten ordnen jeder Wirt-
schaftseinheit auf der Basis einer Mikromarktzuordnung eine absolute Bevdlkerungsanzahl
und eine absolute Erwerbstatigenquote zu. Aus diesen beiden Komponenten wurde eine
prozentuale Erwerbstétigenquote (Erwerbstatige absolut / Bevélkerung absolut * 100) fur jede
Wirtschaftseinheit generiert. Unter der Annahme einer Normalverteilung wurde aus der
Datenreihe der Mittelwert (= 45,05 % = 50 Punkte) erhoben, sodass unter der Nutzung der
Standardabweichung die Werte um den Mittelwert gestreut und schlieBlich einer Punkteskala
zugeordnet werden konnten. Mit einer steigenden Erwerbstatigenquote nimmt die Punktzahl
zu.

Wanderungsentwicklung 10 %
O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
%I Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
X By node
Bewertungsmerkmal Wanderungssaldo (Marktdaten)
iD= Ausgangswerte Punktwerte
] / -10,00 0,00
a0 -5,69 0,00
] / -2,46 20,00
0] | -0,84 30,00
o] | -0,03 40,00
] I 0,78 50,00
] | 1,58 60,00
] / 2,39 70,00
0] / 4,01 80,00
ol 7,24 100,00
£0 50 40 30 20 0 0 10 20 30 40 50 6D 10,00 100,00

Der Wanderungssaldo wurde aus einem amtlichen Ortsteilkatalog zum Stichtag 31.12.2007
entnommen. Dabei wird der Saldo aus Zu- und Wegzligen Uber die Stadtgrenze mit dem
Saldo aus innerstadtischen Zu- und Wegzligen fiir jeden einzelnen Ortsteil aufsummiert.
Durch die Division des Wanderungssaldos des Mikromarktes Ortsteil durch den
Wanderungssaldo des Makromarktes der Stadt ergibt sich ein prozentualer Wanderungs-
saldo, welches auf der Basis der Postleitzahl jeder zugehoérigen Wirtschaftseinheit
zugeordnet werden kann. Damit ist die einzelne Wirtschaftseinheit im Verhaltnis zum Makro-
markt vergleichbar.

Unter der Annahme einer Normalverteilung wurde aus der Datenreihe der Mittelwert definiert,
welcher im vorliegenden Fall einem 90 %-Quantil entspricht (= 0,78 % = 50 Punkte). Dieses
wurde genutzt, um Extremwerte (Ausschluss von 10 % der Werte an den Grenzen) der auf
der Ebene von Ortsteilen erhobenen Daten zu stutzen. Mithilfe der Standardabweichung
wurden die Werte um das 90-Quantil gestreut, sodass sie schlieBlich einer Punkteskala
zugeordnet werden konnten. Mit einem steigenden Wanderungssaldo, also mehr Zu- als
Wegziigen, nimmt die Punktzahl zu.




CXXXIV Anhang

Energetisches Sanierungspotenzial

ES_Stammdaten

ES_Anzahl Wohnungen 30 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
¥ Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

& By interval
O By node
Bewertungsmerkmal Anzahl der Wohneinheiten je WIE
1DD:
0] Ausgangswerte Punktwerte
80 -
70 -
ED:
] 0,00 0,00
40 -
30 4
ZUj
i 100,00 100,00
-;DI -2‘0I E ' 2‘0 ' 4‘0 ' EID ) 8‘0 I1DDI150I1:10I

Die Punktwertung erfolgt vor dem Hintergrund, dass eine energetische Sanierung umso
effizienter ist, je mehr Wohnungen in einer Wirtschaftseinheit vorhanden sind. Der Intervall-
modus bewirkt dabei, dass proportional zur tatsdchlichen Anzahl von Wohneinheiten in einer
Wirtschaftseinheit Punktwerte vergeben werden. Somit erhdlt beispielsweise eine Wirt-
schaftseinheit mit 40 Wohneinheiten auch 40 Punkte. Liegt die Anzahl der Wohneinheiten
Uber 100, so erhalten diese Wirtschaftseinheiten unabhéngig von der genauen Anzahl immer
100 Punkte.

ES_Baualter 30 %

O Manuelles Auswahlkriterium

O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium

Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
By interval

O By node

Bewertungsmerkmal Baujahr der Wirtschaftseinheit
122 ] Ausgangswerte Punktwerte
igé 1.800,00 100,00
“ ' 1.945,00 100,00
:E 1.960,00 66,00
122 1.990,00 33,00
e 2.010,00 0,00
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Die Punktwertung erfolgt vor dem Hintergrund, dass eine energetische Sanierung umso
effizienter ist, je alter die Wirtschaftseinheit ist. Der Intervallmodus bewirkt dabei eine gleiche
Punktvergabe innerhalb einer Intervallklasse. Demnach erhalten Wirtschaftseinheiten, die vor
1800 gebaut wurden ebenso 100 Punkte, wie Wirtschaftseinheiten, die zwischen 1800 und
1945 errichtet wurden. Wirtschaftseinheiten, welche Baujahre zwischen 1945 und 1960 auf-
weisen, bekommen 66 Punkte. Die Baujahresklasse 1960 bis 1990 wird mit 33 Punkten
bewertet. Bei nach 1990 errichten Wirtschaftseinheiten und noch jlingeren Neubauten wird
von einem energetisch nicht zu beanstandbaren Zustand ausgegangen, sodass hierfir 0
Punkte vergeben werden.

ES Sonderfaktor Denkmalschutz 40 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Bewertungsmerkmal (Nicht-)Vorhandensein
Merkmalsausprdgungen Punktwerte
Denkmalschutz vorhanden 0,00
Kein Denkmalschutz 100,00

Der Denkmalschutz ist ein rechtlicher Rahmenfaktor, der im Hinblick auf eine energetische
Sanierung nicht zu unterschéatzen ist. Beispielsweise kann der Denkmalschutz bei Altbauten
dazu fiuhren, dass keine AuBenwandddmmung aufgebracht werden kann. In jedem Fall ist
der Sonderfaktor Denkmalschutz zwar vom individuellen Wohlwollen der Denkmalschutz-
behdérde abhangig, jedoch stellt er immer eine restriktive Hirde dar, die mit mehr oder
weniger Aufwand zu meistern ist. Daher werden Wirtschaftseinheiten, die nicht unter
Denkmalschutz stehen mit der hdchsten Wertung von 100 Punkten bewertet, wahrend Wirt-
schaftseinheiten, die unter Denkmalschutz stehen 0 Punkte erhalten.

ES_Endenergieverbrauch 40 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
By node
Bewertungsmerkmal Endenergieverbrauchskennwert
= . Ausgangswerte Punktwerte
_ =
o / 0,00 0,00
o] 72,00 10,00
] / 79,40 20,00
o / 111,88 30,00
o] / 128,12 40,00
] / 144,37 50,00
2] / 160,61 60,00
2] // 176,85 70,00
0] 209,34 80,00
o 274,30 95,00
A0 0 a0 100 150 200 250 300 350 400 450 400’00 1 00’00
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Dieses Kriterium beruht auf den Energieverbrauchskennwerten, welche bereits im Rahmen
der Beurteilung des Kriteriums der Geb&udetechnik Anwendung gefunden haben. Der Unter-
schied besteht in der umgekehrten Bedeutung, welche in der Punktwertung deutlich wird.
Demnach wird ein hoher Energieverbrauchskennwert als Indiz fir eine schlechte
energetische Qualitat der Wirtschaftseinheit und damit fir ein hohes Energieeinsparpotenzial
betrachtet. Somit nimmt die Punktzahl mit steigenden Energieverbrauchskennwerten zu.

Energieeinsparpotenzial_oberste Geschossdecke 20 %

Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Dammungszustand anhand der gedammten

Bewertungsmerkmal Flache der obersten Geschossdecke

Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung

Mehrzahl der Flachen
gedammt (z. B. als
rechnerischer Richtwert
> 66 %)

Gedammt 0,00

Flachen zum Teil un-
gedammt (z. B. als
rechnerischer Richtwert
zwischen 33-66 %)

Teilweise gedammt 50,00

Uberwiegende Anzahl der
Flachen ungedammt

(z. B. als rechnerischer
Richtwert < 33 %)

Nicht gedammt 100,00

Das Kriterium beurteilt das Energieeinsparpotenzial der obersten Geschossdecke mithilfe des
Dammungszustandes, welcher anhand der geddmmten Fldche des Elementes einer Wirt-
schaftseinheit zu ermitteln ist. Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu ver-
geben, je schlechter der Dd&mmungszustand der obersten Geschossdecke einer Wirtschafts-
einheit ist, d. h., je geringer die gedammte Flache ist.

Energieeinsparpotenzial_Kellerdecke 20 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Dammungszustand anhand der gedammten
Bewertungsmerkmal Flache der Kellerdecke
Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung
Mehrzahl der Flachen
.. gedammt (z. B. als
Gedammt 0,00 rechnerischer Richtwert
> 66 %)
Flachen zum Teil
I .. ungeddmmt (z. B. als
Teilweise gedammt 50,00 rechnerischer Richtwert
zwischen 33-66 %)
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Uberwiegende Anzahl der
Flachen ungedammt

(z. B. als rechnerischer
Richtwert < 33 %)

Nicht geddmmt 100,00

Das Kriterium beurteilt das Energieeinsparpotenzial der Kellerdecke mithilfe des DA&mmungs-
zustandes, welcher anhand der geddmmten Flache des Elementes einer Wirtschaftseinheit
zu ermitteln ist. Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je
schlechter der Dd&mmungszustand der Kellerdecke einer Wirtschaftseinheit ist, d. h., je
geringer die geddmmte Flache ist.

Energieeinsparpotenzial_Fassade 20 %

¥ Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
O Berechnetes Kriterium

Dammungszustand anhand der gedammten

Bewertungsmerkmal Flache der Fassade

Merkmalsausprdgungen Punktwerte Bemerkung

Mehrzahl der Flachen
gedammt (z. B. als
rechnerischer Richtwert
> 66 %)

Gedammt 0,00

Flachen zum Teil
ungedammt (z. B. als
rechnerischer Richtwert
zwischen 33-66 %)

Teilweise gedammt 50,00

Uberwiegende Anzahl der
Flachen ungedammt

(z. B. als rechnerischer
Richtwert < 33 %)

Nicht gedammt 100,00

Das Kriterium beurteilt das Energieeinsparpotenzial der Fassade mithilfe des Dadmmungs-
zustandes, welcher anhand der gedammten Flache des Elementes einer Wirtschaftseinheit
zu ermitteln ist. Die Punktwertung zielt darauf ab, umso mehr Punkte zu vergeben, je
schlechter der DAmmungszustand der Fassade einer Wirtschaftseinheit ist, d. h., je geringer
die gedammte Flache ist.

Tabelle 8: Kriterienkatalog des Basismodells
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A.6 Operationalisierung eines berechneten Kriteriums unter der Annahme

einer Normalverteilung am Beispiel des Mieterh6hungspotenzials

Der Wohnimmobilienbestand wurde von der Wohnungsgenossenschaft auf das
Potenzial der Mieterhohung hin untersucht. Dabei wurde, ausgehend von der monat-
lichen Sollnettokaltmiete in € / m?, ein Abgleich mit den von einem externen Dienst-
leister beschafften Angebotsmieten auf der Postleitzahlenebene und den regionalen
Mieten nach dem Mietspiegel durchgefiihrt und schlieBlich ein Vorschlag zur
potenziellen Mieterh6hung entwickelt. Dabei reichen die Werte vom Minimalwert von
0,00 €/ m? bis hin zum Maximalwert von 0,72 €/ m2. Gut die Hilfte der Wirtschafts-
einheiten des Immobilienbestandes der Wohnungsgenossenschaft ist bereits dem Status
vollsaniert zuzuordnen, sodass anzunehmen ist, dass fiir den GroBteil des Objekt-
bestandes kein Mieterhohungspotenzial besteht. Diese Annahme bestitigt sich darin,
dass fiir mehr als 150 Wirtschaftseinheiten ein Mieterhohungspotenzial von 0,00 € aus-
zuweisen ist. Da dies zu einer starken Verzerrung fithren wiirde, wird das Extremum
von 0,00 € / m? Mieterhohungspotenzial bei der Priifung der grafischen Darstellungen
zu einer potenziellen Normalverteilung vorerst vernachléssigt und findet erst wieder bei
der Operationalisierung der Ausgangswerte zu Punktwerten Beriicksichtigung.

Der Mittelwert des Mieterhohungspotenzials aller Wirtschaftseinheiten liegt bei
0,07 € / m2. Zunichst wurde die Differenz aller Werte zum Mittelwert je Wirtschafts-
einheit gebildet, die zwischen -0,07 € / m? und 0,65 € / m? liegt. Daraus kann mit Unter-
stiitzung von Excel eine Verteilungsfunktion (Abbildung 45) dargestellt werden.

0,70

0,60

0,50 1l

040 +——

030 +—"——-———————

020 —

0,10 +——————H e

Differenz zum Mittelwert in € /
m2

0,00

-0,10

Abbildung 45: Verteilungsfunktion der Schwankungen vom Mittelwert™

0 Quelle: eigene Darstellung unter Verwendung von MS Excel.
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Aus dem Datensatz ,Differenz zum Mittelwert” kann nun ein Histogramm
(Abbildung 46) generiert werden, welches die Hiufigkeit eines Wertes innerhalb einer
von Excel definierten Klasseneinteilung zédhlt. Die Klassen sind dabei gleichmifig
zwischen dem niedrigsten und dem hochsten Wert der Daten verteilt, wobei die Werte

unter dem ersten bzw. iiber dem letzten Klassenwert zusammengefasst werden.

14 -
12 -
10 -

Haufigkeit

o N A~ O
1

Ao W
&
P & & & &

&
Ny O Qs Q-

Abbildung 46: Histogramm zur Haufigkeitsverteilung

Auf den ersten Blick dhnelt das Histogramm der Dichtefunktion einer GauB3schen
Glockenkurve381, wie in Abbildung 47, jedoch ist dies nicht als theoretisch korrekt ein-

zustufen, denn es ist keine Symmetrie gegeben.

Wendepunkl

Abbildung 47: Ideale Dichtefunktion einer Standardnormalverteilung’**

381 Nach ihrem mathematischen Entdecker C. F. GAUB benannt. Vgl. BAMBERG / BAUR, Statistik, 1998,
S. 108.

32 Quelle: GONDRING, Risiko, 2007, S. 11.
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Dennoch ist die Nutzung der Standardabweichung ein praktisches Hilfsmittel zur
Operationalisierung, denn dadurch wird ermdglicht, dass die Werte um den Mittelwert
herum stirker gestreut werden. In der Tabelle 9 ist zu erkennen, dass die Werte

absteigend gegen null tendieren.

Minimum 0,00 € / m?

Maximum 0,72 €/ m?

Mittelwert (u) 0,07 €/ m?
Standardabweichung (o) 0,15 €/ m?

u+20 0,37 €/ m? 100 Punkte
M+O 0,22 €/ m? 80 Punkte
u+0/2 0,15 €/ m2 70 Punkte
u+0/4 0,11 €/ mz2 60 Punkte
9] 0,07 €/ m? 50 Punkte
y-o/4 0,08 €/ m? 40 Punkte
M-0/2 0,00 €/ m2
y-o 0,00 €/ m2 0 Punkte
u-20 0,00 €/ m?

Tabelle 9: Operationalisierung mithilfe von g und ¢

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 68,27 % befinden sich die Werte hochstens
innerhalb der einfachen Standardabweichung (0,15 €/m2?) vom Mittelwert. Eine
hochstens zweifache Standardabweichung (0,30 €/m?) vom Mittelwert haben die
Werte mit einer Wahrscheinlichkeit von 95,45 %.

Bei dem Wohnungsteilmarkt, in dem sich der betrachtete Bestand der ost-
deutschen Wohnungsgenossenschaft befindet, handelt es sich um ein wirtschaftlich
prosperierendes Ballungsgebiet, welches zu den wenigen Regionen gehort, die zu-
kiinftig noch mit Zuwanderungen rechnen konnen. Dementsprechend ist der Markt gut
nachgefragt. Daher wird das Mieterhohungspotenzial umso hoher bewertet, je grofer es
ist. Bei umgekehrten Marktbedingungen wére die Punktvergabe umso hoher zu ge-
stalten, je geringer das Mieterhohungspotenzial ist. Dies begriindet sich darin, dass ein
Wohnungsunternehmen in diesen Mirkten ein vorhandenes Potenzial nicht ausschopfen
kann, da kaum ein Mieter bereit sein wird, einen hoheren Preis zu zahlen, wenn leer-

standsbedingt ein Uberangebot an Wohnraum besteht.
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Zusammenfassend ist die Unterstellung einer Normalverteilung theoretisch nicht
als perfekt zu beurteilen. Jedoch ist sie ein praktisch probates Mittel, um besonders bei
der Portfoliobewertung die relativ eng um den Mittelwert liegenden Werte auseinander

zu differenzieren und wie in Abbildung 48 dargestellt ist, Punktwerten zuzuordnen.

Kriterium, - Editor,

M ame: Altribut:
| Mieterhohungspatenzial | iZieImiete E]|
Short Mame: Berechnungstyp:
|Mieterh6hungspotenzial i By Mode v |
Criterion type: ‘weight:
|berechnet Nummerisch | | a0 3 - Quantity ¥ alue Quiality Value
- 0.00
- 5 I :
0 003 anm
305 0,07 50,00
80 011 60,00
70 - I 015 70,00
60 - 0.22 a0.00
b | 0.37 100,00
50
d | 100,00 100,00
40
30
20 -
104
a 1 11 1 1 11 1 rI1rr11
-40 -20 a 20 40 E0 80 100 120 140
(%)

Abbildung 48: Kriterium Mie‘[erh(jhungspotenzial383

33 Quelle: Ausschnitt aus avestraregy® Portfoliomanagement.
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A.7 Nutzung statistischer Grolen zur Skalierung des Strategiewiirfels

Nachfolgend sind in Tabelle 10 statistische Grofen dargestellt, die aus der Daten-

reihe der Scorewerte der Kategorie Objektattraktivitit und den Subkategorien Lage- und

Marktverhiltnisse aller bewerteten Wirtschaftseinheiten bestimmt werden konnen.

Die Datenreihe der
Scorewerte von
218 Wirtschafts-
einheiten kann an
dieser Stelle aus
Platzgriinden nicht

visualisiert werden.

Zur Veranschau-
lichung werden
auszugsweise die
Scorewerte von 15
Wirtschaftsein-
heiten dargestellt.

Die angegebenen
Werte wurden
mithilfe von MS
Excel aus einer
Datenreihe von
218 Wirtschafts-
einheiten
gewonnen.

Tabelle 10: Ableitung statistischer Groflen aus Scorewertdatenreihen

MusterstraBe 1
MusterstraBe 2
MusterstraBe 3
MusterstraBe 4
MusterstraBe 5
MusterstraBe 6
MusterstraBe 7
MusterstraBe 8
MusterstraBe 9
MusterstraBe 10
MusterstraBe 11
MusterstraBe 12
MusterstraBe 13
MusterstraBe 14
MusterstraBe 15
Mittelwert
Minimum

Unteres (1.) Quartil
(25 %-Quantil)

Median
(50 %-Quantil)

Oberes (3.) Quartil
(75 %-Quantil)

Maximum

73,36
79,40
79,24
79,33
79,21
78,79
78,78
78,77
80,51
82,01
81,27
75,22
77,45

79,37

68,04

20,37

54,33

75,11

80,20

96,49

66,40
66,40
66,40
66,40
66,40
66,40
66,40
66,40
66,40

66,40

70,73

19,80

66,40

73,90

81,06

93,40

36,27
37,67
58,55
59,98

55,60

46,98

7,83

32,23

49,64

61,31

93,33
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Das Minimum ist der unterste Wert einer Datenreihe. Analog hierzu ist das
Maximum der oberste Wert. Zwischen beiden Werten liegt der arithmetische Mittel-
wert, welcher den Durchschnittswert der Datenreihe darstellt. Zudem existiert der
Median. Dieser Lageparameter gilt auch als 50 %-Quantil, denn er ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass sowohl unterhalb, als auch oberhalb dieses Wertes 50 % aller Merkmals-

. 84
werte hegen.3

Der Median ist eine Komponente bei der Bildung von Quartilen. Wie
aus der Namensgebung abgeleitet werden kann, ist mit deren Hilfe eine Vierteilung der
Datenreihe moglich. Das untere, erste Quartil liegt mittig zwischen dem Minimum und
dem Median. Unter- und oberhalb dieses Wertes liegen jeweils 25 % der Merkmals-
werte. Das obere, dritte Quartil wird auch 75 %-Quantil genannt, denn vom Minimum
bis hin zu diesem Wert liegen 75 % der Merkmalswerte. Folglich befinden sich inner-
halb der Intervalle von Median und oberes Quartil bzw. oberes Quartil und Maximum

jeweils 25 % der Merkmalswerte.

¥ Vgl. BAMBERG / BAUR, Statistik, 1998, S. 17.
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A.8 Strategieiiberlegungen zu den Matrixfeldern des Strategiewiirfels

iewiirfels

Nachfolgend sind in Abbildung 49 zu den 27 Matrixfeldern des Strateg

detailliertere Strategieiiberlegungen wiedergegeben.
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Abbildung 49

Ausschnitt aus avestrategy® Portfoliomanagement.

383 Quelle
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Zu den StrategiemaBBnahmen zdhlen zum einen Investitionsstrategien, wobei das
Wohnungsunternehmen bei einer Objektaufwertung (z. B. Modernisierung, Instand-
haltung) groBeres Einflusspotenzial besitzt, als bei einer Standortaufwertung, die sich
meist nur auf das unmittelbare Objektumfeld, also das Grundstiick, begrenzt.

Zum anderen konnen Immobilien Desinvestitionsstrategien zugefiihrt werden.
Hierzu zihlen insbesondere Verwertungsstrategien. Nach KOOK / SYDOW ist unter Ver-
wertung zu verstehen, dass ,,die Immobilie den Regelkreis verldsst, also am Ende der
Abschopfungsphase angekommen ist.“**® Damit wird ganz klar die Entscheidung gegen
eine erneute Investition getroffen. Fiir den Marktexit stehen die Strategien der voriiber-
gehenden Stilllegung und Sicherung bzw. des Verkaufs oder Abrisses zur Verfiigung.

Nicht in allen Fillen ist eine Immobilie eindeutig dem Desinvestitionsbestand
zuordenbar. An dieser Stelle ist die Durchfithrung einer Standortpotenzialanalyse sinn-
voll. Der Standort ist von der Wohnungsgenossenschaft kaum beeinflussbar. Umso
wichtiger ist es, bei Strategieliberlegungen zu einem Redevelopment einer Immobilie
oder sonstigen Investitionsmanahmen, das Entwicklungspotenzial des Standortes einer
Immobilie zu beurteilen. Hierbei sind zunichst stadtplanerische Unterlagen und Daten
zur Bevolkerungsentwicklung zu analysieren und auszuwerten. Darauf aufbauend
miissen zu realisierende MafBnahmen (z. B. Schaffung von Parkplitzen, Griinfldchen,
Kinderspielpldtzen) gepriift werden, die zur Erreichung einer hoheren Standortqualitit
durchgefiihrt werden konnten. Dabei sind auch die Kosten fiir Standortaufwertungs-
maBnahmen sowie eventuelle Forderungsmoglichkeiten abzuschédtzen. Kurzum ist die
Wirtschaftlichkeit und der Erfolgsbeitrag bestimmter Malnahmen zur Erhohung der
Standortattraktivitdt mithilfe einer Standortpotenzialanalyse zu bewerten. Fillt die Ein-
schitzung positiv aus, so ist der Verbleib der Immobilie im Bestand zu erwigen. Fallt
die Einschitzung negativ aus, so ist die Immobilie fiir Desinvestitionsmanahmen vor-
zusehen. ™’

SchlieBlich konnen die Strategieiiberlegungen auch reine Optimierungsansitze
umfassen. Hierzu gehoren MaBnahmen im Vermietungsmanagement, wie z. B. ver-
starktes oder neukonzeptioniertes Marketing. Des Weiteren kann das Mieten-
management durch die Ausschopfung von ggf. vorhandenen Mietpotenzialen verbessert

werden.

38 Kook / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 128.
#7 Vgl. KOOK / SYDOW, Portfoliomanagement, 2003, S. 102ff.
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A.9 Objekt-Ranking aus Basismodell

Nachfolgend wird ein Objekt-Ranking (Abbildung 50) der zehn besten (,,Top 10%)
und der zehn schlechtesten (,,Flop 10*) Wirtschaftseinheiten dargestellt. Hierfiir wurden
aus avestrategy® die Berichte Portfolio-Objekt-Ranking und Scoring-Ampel-Bericht
ausgegeben und kombiniert. Die Rangfolge bezieht sich dabei auf den
Gesamtscorewert, den eine Wirtschaftseinheit im Basismodell insgesamt erreicht hat.
Zusitzlich sind die Kategorien der Objektattraktivitit, der Standortattraktivitdt mit ihren
drei Sub-Kategorien Mieter- und Sozialstruktur, Lage- und Marktverhéltnisse sowie das
energetische Sanierungspotenzial abgebildet. Zur besseren optischen Visualisierung
sind die Punktwerte in den Kategorien, Sub-Kategorien und im Basismodell mittels
einer Ampelfarbgebung aus rot, gelb, griin nach der in Tabelle 11 vorgestellten Klassi-

fizierung markiert.

Ampelfarben

Skalierung 0-33 Punkte 33-66 Punkte 66-100 Punkte

Tabelle 11: Skalierung der Ampelfarbgebung
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Abbildung 50: Objekt-Ranking Basismodell
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A.10 Kriterienkatalog des Submodells Verkaufsfilter

Nachfolgend sind in der Tabelle 12 die sechs Filterkriterien des Submodells dar-

gestellt. Im Vordergrund stehen die genutzte Datenbasis, die Bestimmung des kritischen

Schwellenwertes mithilfe statistischer Gréen und die Bewertungssystematik.

Submodell Verkaufsfilter

Objekt
Scorewert_Bausubstanz_unter 40 100 %
O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
By node
Bewertungsmerkmal Bausubstanz
Basismodell
. L Objektattraktivitat
Datenbasis L Gebaudetechnik
L Gebaudesubstanz
100
ad Ausgangswerte Punktwerte
30 4
?EI:
50 0,00 100,00
50 =
40
1] 40,00 0,00
20:
104
D T T T T T T T T T T T T T Ll L T L T 1 100!00 0,00
-40 =20 o 20 40 B0 a0 100 120 140
Mittelwert 61,53
Minimum 2,07
nter rtil 42 22
Statistische GréBen Unteres .Qua t' ’
Median 71,66
Oberes Quartil 80,88
Maximum 97,30
Zum Verkauf sollen Objekte mit einer sehr
geringen Bausubstanzqualitdt freigegeben
Kritischer Schwellenwert werden. Als kritischer Schwellenwert werden
40 Punkte bestimmt. Dies entspricht in etwa
dem Wert des unteren Quartils.
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Bewertungssystematik

Wirtschaftseinheiten, die Scorewerte bis zu
40 Punkte besitzen, erhalten einen Zuschlag
in Form von 100 Punkten. Wirtschaftsein-
heiten, die Scorewerte Uber 40 Punkte er-
reichen, werden mit 0 Punkten bewertet.

Kritischer Schwellenwert

Scorewert_Lage_unter_70 100 %
O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
By node
Bewertungsmerkmal Lage
Basismodell
Datenbasis L Standortattraktivitat
L Lageverhaltnisse
100
a0 ] Ausgangswerte Punktwerte
BEI:
?D:
50 0,00 100,00
50:
a0
] 70,00 0,00
ZD:
10
D-|-|-|-|-|-||-rl|l|l 100!00 0100
-40 =20 1] 20 40 B0 20 100 120 140
Mittelwert 70,73
Minimum 19,80
Unteres Quartil 66,40
Statistische GréBen .Qu !
Median 73,90
Oberes Quartil 80,73
Maximum 93,40
Zum Verkauf sollen Objekte mit einer

geringen bis mittleren Lagequalitét frei-
gegeben werden. Als kritischer Schwellen-
wert werden 70 Punkte bestimmt. Dies ent-
spricht in etwa dem Wert des Medians und
des Mittelwertes.

Bewertungssystematik

Wirtschaftseinheiten, die Scorewerte bis zu
70 Punkte besitzen, erhalten einen Zuschlag
in Form von 100 Punkten. Wirtschaftsein-
heiten, die Scorewerte Uber 70 Punkte er-
reichen, werden mit 0 Punkten bewertet.
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Scorewert_Mieterhéhungspotenzial_unter_40

20 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
%I Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus

O By interval
X By node
Bewertungsmerkmal Mieterhdhungspotenzial
Basismodell
. L Marktverhaltnisse
Datenbasis )
L Vermietungserfolg
L Mieterhéhungspotenzial
100
md Ausgangswerte Punktwerte

80—
FEI:

i 0,00 100,00
50 -
40 -

30 40,00 0,00
20:
104

L e o IS B o m p s e S e e e e e | 100’00 0’00

-40 -20 o 20 40 EO a0 100 120 140

Mittelwert 19,02

Minimum 0,00

Statistische GréBen Unteres Quartil 0,00

istis Median 0,00

Oberes Quartil 0,00

Maximum 100,00

Kritischer Schwellenwert

Zum Verkauf sollen Objekte mit einem geringen Mieterhéhungs-
potenzial freigegeben werden. Als kritischer Schwellenwert
werden 40 Punkte bestimmt. Viele Objekte des betrachteten
Bestandes fallen unter diese Grenze, denn der GroBteil weist
kein Mieterh6hungspotenzial auf. Jedoch entsprechen 40
Punkte auch nur 0,03 Euro pro Quadratmeter. Um die Aussage-
kraft des Mieterh6hungspotenzials nicht Gberzubewerten, geht
das Kriterium daher nur mit 20 % in die Ubergeordnete Kategorie
Markt ein. ZweckmaBig ware es, auch ein Mieterh6hungs-
potenzial nach Modernisierung zu bestimmen und zur
Bewertung zu nutzen. Sollte auch dies nur gering sein, so eignet
sich ein Objekt umso mehr fir den Verkauf. Da die Wohnungs-
genossenschaft mittelfristig aufgrund hoher Kapitaldienstbe-
lastungen selbst nicht in der Lage sein wird, Investitionsmittel fiir
groBe Objektaufwertungen bereitzustellen, wird nur das Miet-
erhdhungspotenzial bericksichtigt, welches gréBtenteils durch
gesetzlich zulassige Mieterh6hungen bzw. durch Optimierungen
im Vermietungsmanagement erzielbar ist und daher insgesamt
eher gering ausfallt.
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Bewertungssystematik

Wirtschaftseinheiten, die Scorewerte bis zu
40 Punkte besitzen, erhalten einen Zuschlag
in Form von 100 Punkten. Wirtschaftsein-
heiten, die Scorewerte Uber 40 Punkte er-
reichen, werden mit 0 Punkten bewertet.

Scorewert_Leerstand_unter_50 50 %
O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
By node
Bewertungsmerkmal Leerstand
Basismodell
Datenbasis L Marktverhal?msse
L Vermietungserfolg
L Leerstand
100
an ] Ausgangswerte Punktwerte
SD:
?D:
] 0,00 100,00
50:
a0
30 50,00 0,00
20:
10
0 1 T T T T T T T T T T L T T Ll T T T T 1 1 00’00 0700
-40 -20 a 20 40 EO 80 100 120 140
Mittelwert 57,23
Minimum 0,00
Unteres Quartil 32,86
Statistische GréBen
b Median 67,39
Oberes Quartil 80,56
Maximum 100,00

Kritischer Schwellenwert

Zum Verkauf sollen Objekte mit einer hohen
Leerstandsquote und daher also mit unter-
durchschnittlichen Punktwerten freigegeben
werden. Als kritischer Schwellenwert werden
50 Punkte bestimmt. Dies entspricht in etwa
dem Wert des Mittelwertes.

Bewertungssystematik

Wirtschaftseinheiten, die Scorewerte bis zu
50 Punkte besitzen, erhalten einen Zuschlag
in Form von 100 Punkten. Wirtschaftsein-
heiten, die Scorewerte Uber 50 Punkte er-
reichen, werden mit 0 Punkten bewertet.
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Scorewert_Mikromarkt_unter 50 30 %

O Manuelles Auswahlkriterium

O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium

%I Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
X By node

Bewertungsmerkmal Mikromarktsituation

Basismodell
Datenbasis L Marktverhaltnisse
L Mikromarktsituation

g Ausgangswerte Punktwerte

505 0,00 100,00

] 50,00 0,00

100,00 0,00

T 77 7T+ 7T 7T 5T 7 T 7
-40 -20 1] 20 40 B0 a0 00 120 140

Mittelwert 52,34
Minimum 13,35
Unteres Quartil 38,63
Median 53,73
Oberes Quartil 65,47
Maximum 91,63
Zum Verkauf sollen Objekte mit einer unter-
durchschnittlichen  Marktattraktivitdt  frei-
Kritischer Schwellenwert gegeben werden. Als kritischer Schwellen-
wert werden 50 Punkte bestimmt. Dies ent-
spricht in etwa dem Wert des Mittelwertes.

Statistische GréBen

Wirtschaftseinheiten, die Scorewerte bis zu
50 Punkte besitzen, erhalten einen Zuschlag
Bewertungssystematik in Form von 100 Punkten. Wirtschaftsein-
heiten, die Scorewerte Uber 50 Punkte er-
reichen, werden mit 0 Punkten bewertet.

DB_3_unter 0 100 %

O Manuelles Auswahlkriterium
O Manuelles Mehrfachauswahlkriterium
Berechnetes Kriterium nach Bewertungsmodus
O By interval
By node
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objektbezogener Deckungsbeitrag 3 in Euro
pro Quadratmeter unter Liquiditatsgesichts-
punkten

112345 " Objekt_DB_Liquipozition
= 0 Bestandzdaten
+ 0.1 wohn- und Gewerbefache in n#
+ 0.2 Anzahl Wohn- und Gewerbeeinheiten
0.2 Anzahl Garagen/Stelplitze
0.4 Anzahl zonstige Einkeiten
=1 1. Hausbewirtzchaltung
4 1.7 Mettoerlas
+ 1.2 K.osten der Bewirtzchaftung
DB Deckungsbeitrag 1 - Liguiditat

Bewertungsmerkma/ = 2 Wenwaltung /wertsteigerungen / Darlehenzaufnahmen
1 2.1 Instandzetzung / Modernisierung
+ 2.2 Investitionen / Bau / Kauf
2.3 Investitionzzulage - Einnahme
2.4 Baukostenzuschiizse
2 5 Zufluzs won Darlehen
+ 2.6 Yenwaltungzhkozten
DB Deckungsbeitrag 2 - Liguiditat
= 3 K.apitaldienst [objekibezogen)
3.1 Zinzaufwand [objekthezogen)
3.2 Wk Darlehen [objekibezogen)
3.3 sonstige Aufwendungen 2
+ 3.4 Darlehenstilgung
DB Deckungsbeitrag 3 - Liguiditat
Bewertungsmerkmal als Attribut fir ein
berechnetes Kriterium im Scoringmodell
Datenbasis abrufbar; Quelle: Objektdeckungsbeitrags-
rechnung unter Liquiditatsgesichtspunkten in
avestrategy®, Leistungspaket Controlling
100
-l Ausgangswerte Punktwerte
80
70
o -100,00 100,00
50
40
] 0,00 0,00
20
10
o . : 100,00 0,00
150 100 50 0 50 100 150

Kritischer Schwellenwert

Zum Verkauf sollen Objekte mit einem
negativen  Deckungsbeitrag  freigegeben
werden. Als kritischer Schwellenwert werden
0 Punkte bestimmt.

Bewertungssystematik

Wirtschaftseinheiten, die negative Score-
werte besitzen, erhalten einen Zuschlag in
Form von 100 Punkten. Wirtschaftseinheiten,
die Scorewerte Uber 0 Punkte erreichen,
werden mit 0 Punkten bewertet.

Tabelle 12: Kriterienkatalog des Submodells
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fiir Verkauf) erhalten die entsprechenden Kriterien griine Farbe und bei 0O
gegen Verkauf) rote Farbe. Aus Platzgriinden wurden in Abbildung 51 nur

Das Objekt-Ranking wurde mit einer Ampelfarbgebung hinterlegt. Bei 100

die zehn am besten (,,Top 10*) bzw. die zehn am schlechtesten (,,Flop 10) geeigneten

A.11 Verkaufsobjekt-Ranking
Verkaufsobjekte nach Maigabe des Submodells dargestellt.

Punkten (
Punkten (

CLIV

Abbildung 51: Verkaufsobjekt-Ranking
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A.12 Dokumentation zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater

Das nachfolgend in Tabelle 13 dokumentierte Telefoninterview fand am
29.12.2009, in der Zeit von 10:00 bis 11:30 Uhr mit MATHIAS GROB8, Geschiftsfithrer
der BBT Transaction & Valuation GmbH, ein Unternehmen der BBT Group, statt. Es
handelt sich hierbei um keine wortliche Zitierung, sondern um eine sinngemélle

Wiedergabe der Inhalte.

= Deutlich gesunkenes Transaktionsvolumen

= Trend zu kleineren Portfolios (2/3 aller Transaktionen unter 1.000 WE, Trend: noch klein-
teiliger, d. h. 100 bis 500 WE)

=  Masse statt Klasse” ist out, d. h., gefragt sind Objekte mit mittlerer bis leicht tberdurch-
schnittlicher Objekt- und Standortqualitat

= Schwierige Ankaufsfinanzierung (gefordert ist ein hoher Eigenkapitalanteil)

= Angespannter Mietwohnungsmarkt fihrt zu erhéhtem Investitionsrisiko fur Kaufer (Leer-
stand hoch, Mieten niedrig)

= Trend: gute Lagen, ohne Makel, vollvermietet; in B- und C-Lagen mit Investitionsbedarf
und einem Leerstand tber dem Marktdurchschnitt werden Verkdufe nur mit deutlichen
Preisabschlagen méglich sein

= 2009: mehr Bewegung auf dem Transaktionsmarkt, 2010: Transaktionsvolumen wird
weiter steigen

= Wohnungsgenossenschaften verkaufen tGberhaupt nicht, es sei denn sie missen.
= Besondere Rechtsform bzw. unternehmenstypischer Zweck
= Verkauf nur in besonderen Situationen:
*  Wirtschaftlich angespannte Lage (Tilgung von Verbindlichkeiten)
* Insolvenzabwehr (Existenzgefahrdung)
* Restrukturierung - Optimierung / Entwicklung des Kernbestandes - Gewinnung
von Liquiditat fur die Erweiterung des Kernportfolios (Zukauf / Neubauvorhaben)

= Keine Erfahrung mit Bestandsverkaufen - fehlende Expertise

= Wohnungsgenossenschaften sind klassische, konservative Bestandshalter, die ihre
Bestande halten und entwickeln wollen (,long-term-hold®).

= Nach klassischen betriebswirtschaftlichen Uberlegungen zum Thema In- und Outsourcing
ist es unwirtschaftlich, eine eigene Kompetenz auf dem Gebiet Portfolioverkaufe aufzu-
bauen, da diese ein nahezu einmaliges Ereignis sein werden. Daher ist es sinnvoll, auf
temporére, professionelle Beratung externer Dienstleister mit entsprechenden Er-
fahrungswerten und Know-how zurtickzugreifen.
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Vorbereitungsphase (Perspektive Verkaufer-Berater)

* |dentifikation der Verkaufsobjekte

* Festlegung einer Transaktionsstrategie (Process Design)

* Vendor Due Diligence

e Indikation der zu erwartenden Verkaufspreise

* Erstellung der Vermarktungsunterlagen (Kurzexposé bzw. Teaser, Informations-
memorandum, Zusammenstellung samtlicher prifungsrelevanter Unterlagen fiir
eine detaillierte Buyer Due Diligence in einem (digitalen) Datenraum)

* Handlungsempfehlungen zur Erh6hung der Marktfahigkeit der Verkaufsobjekte

Durchfiihrungsphase (Perspektive: Berater-Kaufer)

e Erstellung einer Long List potenzieller Investoren Uber bereits vorhandene
Kontakte der Berater, Marketing des Beratungsunternehmens oder Kontakte der
Wohnungsgenossenschaft - direkte Investorenansprache mittels Teaser

* indikative Kaufpreisangebote auf der Grundlage des Informationsmemorandums

e Auswabhl verbleibender Bieter -> Short List potenzieller Investoren

* Buyer Due Diligence durch organisierte Einsichtnahme in den Datenraum,
Objektbesichtigungen, Questions- & Answers-Portal

e verbindliche Kaufpreisangebote

» Kaufvertragsverhandlungen

» Kaufvertragsabschluss mit einem verbleibenden Kaufer, notarielle Beurkundung

Im Vergleich zum friher géngigen strukturierten, kontrollierten Bieterverfahren gewinnen
nun zunehmend sog. Club Deals an Bedeutung, d.h., mit ausgewahlten Kauf-
interessenten wird exklusiv verhandelt. Dies hat fir den Kaufinteressenten den Vorteil,
dass er den Zeit- und Kostenaufwand, der ihm durch die intensive Prifung der
Ankaufsobjekte entstanden ist, nicht umsonst tatigt, sondern die Objekte auch tatséchlich
bekommt.

Objekt- und Standortanalyse (Starken-Schwachen-Profil)
Wirtschaftlichkeitsbetrachtung

* Nachhaltiges Objektergebnis unter Liquiditédtsgesichtspunkten

* Nachhaltiges Objektergebnis unter GuV-Gesichtspunkten
Potenziale flr Investoren

e Mietansatz nach Modernisierung

e Zielleerstand nach Modernisierung
Verkaufsargumentation (Pro und Contra)
Notwendige Transaktionsvorbereitungen zur Erhéhung der Verkaufschancen bzw. zur
Erzielung eines héheren Verkaufspreises (z. B.: Wenn maoglich, dann kann das Setzen
eines Objektes auf die Denkmalliste zu steigenden Verkaufspreisen beitragen.)
Eine bessere Portfolioaufgabe ist es, wenn die Zielsetzung darin besteht, ein optimales
Kernportfolio zu entwickeln, indem ein Teil von Objekten zum Verkauf vorgesehen wird
(z. B. x.000 Wohnungen) und ein maximal zu erzielender Verkaufspreis, der an Liquiditat
von dem Wohnungsunternehmen benétigt wird, definiert wird. Dann kann eine unein-
geschréankte, freie Bestimmung von marktféhigen Verkaufsobjekten stattfinden.
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= Vergleichswerte
* Problem ist die Intransparenz des Transaktionsmarktes
* Maoglich, aber schwierig ist der Ruckgriff auf Presse und Erfahrungswerte
= Kaufpreiserwartungen
e _Mit den Augen potenzieller Kaufer®
* Kauferzielgruppen bestimmen
* Ruckwarts rechnen, d. h. Uber die Kalkulation der erwarteten Eigenkapitalver-
zinsung den maximalen Kaufpreis eines Investors bestimmen
= Erkenntnisgewinn: Der Kaufer wird zwingend in die Verkaufsobjekte investieren missen
(Instandsetzungs- und ModernisierungsmaBnahmen), da die Eigenkapitalverzinsung
aufgrund von hohen Leerstdnden und negativen Ergebnissen aus der laufenden Bewirt-
schaftung sonst negativ ausfallt.

= Bei dem deklarierten Verkaufsbestand handelt es sich um gréBtenteils leerstehende
Wohnimmobilien. Dies ist flir einen Investor von Vorteil, wenn es sich um interessante
Objekte handelt, in die er sofort investieren kann. Hingegen ist es schwierig, Investoren
fir nahezu leerstehende, unsanierte Plattenbauten in schlechten Lagen zu finden. Die
Deklaration der Verkaufsobjekte von der Wohnungsgenossenschaft baut aber gerade auf
den Pramissen leerstehend und unsaniert auf, da so am wenigsten ,Reibungsstoff‘ mit
den Genossenschaftsmitgliedern entsteht.

= Eine Aufwertung des bislang deklarierten Verkaufsbestandes ist ratsam, um die
Marktfahigkeit des bisherigen Verkaufsportfolios zu erhéhen. Hier sollten Objekte mit
durchschnittlichen bis leicht Uberdurchschnittlichen Objekt- und Standortqualitdten und
nur begrenztem Leerstand (z. B. bis zum Marktdurchschnitt) geprift werden. Weiterhin ist
die lokale Erganzung des bisherigen deklarierten Teilportfolios sinnvoll. Dabei sollte eine
ganzliche Trennung von bestimmten Mikrolagen geprtft werden.

= Zu den wichtigsten Pramissen der Investoren, die zu aller erst im Rahmen eines Ankaufs
geprift werden, gehéren der Objektzustand (Sanierungsstand und Bautyp), Lage und
Leerstand. Decken sich die genannten Anforderungen in ihrer Auspragung nicht mit den
jeweiligen Investorenvorstellungen (zu 80-100 %), dann wird keine weitere Ankaufs-
prifung mehr vorgenommen.

= Allgemeine Zielsetzung bzw. Anforderungsprofil des potenziellen Kaufinteressenten

* Investitionsbereitschaft

* Hohe Eigenkapitalunterlegung

- Damit kénnen nur Value-added- bzw. Opportunistic-Investoren in Frage kommen.

= Value-added-Investoren

* Mittel- bis langfristiger Anlagehorizont

* 20 % Eigenkapital

* Investitionsbereitschaft zur Schaffung von Mehrwert (Instandsetzung in den

Wohnungen, Marketing)

= Opportunistic-Investoren (dort, wo aus Notlagen heraus verkauft wird)

*  Kurzfristiger Anlagehorizont (1-2 Jahre)

e gunstiger Ankauf, Sanierung, Erh6hung laufender Renditen und Weiterverkauf
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Hoher Eigenkapitalanteil (bis zu 100 %)

Aufgrund der Renditeerwartung ist mit hohen Preisabschlagen zu rechnen.
Beispiele: private Immobilienhandler, wie Projektentwickler oder Bautrager, die
sanieren und mit 15-20 % Gewinn auf die Investition als Eigentumswohnungen
weiterverkaufen

= Auch regionale Wohnungsunternehmen sind als Kaufer denkbar, die ihre Besténde in
bestimmten Mikrolagen um weitere Objekte ergénzen.

= Weitere Kaufinteressenten kdnnten z. B. strategische Investoren sein, die langfristig ein
groBes Wohnungsportfolio aufbauen wollen, weil sie Wohnen bewusst als ein neues
Anlagesegment entdeckt haben.

= Aufgrund der besonderen Intransparenz des deutschen Wohnimmobilienmarktes kénnen
Renditeerwartungen potenzieller Kaufer oft nur geschatzt werden. Dennoch sind sie im
Vergleich zu Gewerbeimmobilien auf jeden Fall geringer.

= Situation der auslandischen (Finanz-) Investoren:

,Die Heuschrecken sind weitergezogen®, d. h., diese sind auf dem deutschen
Transaktionsmarkt kaum noch prasent.

Finanzinvestoren, wie z.B. Terra Firma Capital Partners, Oaktree Capital
Management L. P. oder Fortress Investment Group LLC haben deutsche Ableger
mit eigenen Gesellschaftsstrukturen, wie die Deutsche Annington Immobilien
Gruppe, die Deutsche Wohnen AG (Eingliederung der Gehag-Gruppe) oder die
Gagfah Group hinterlassen, an denen sie noch beteiligt sind.

Diese Wohnungsunternehmen sind eine neue, bislang nie dagewesene Form von
Wohnungsanbietern.

Tabelle 13: Fragen- und Antwortkatalog zum Telefoninterview mit einem Transaktionsberater
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A.13 Vergleich des Transaktionsgeschehens in 2008 und 2009

Der nachfolgende Ausschnitt stammt aus dem Newsletter 1Z aktuell vom

04.01.2010 von der Immobilien-Zeitung Verlagsgesellschaft:

Zahl der Wohnungsverkéufe 2009 gesunken, Preise gestiegen

Dem Marktforschungsinstitut BulwienGesa zufolge wurden im vergangenen Jahr im Zuge von
95 Transaktionen 53.890 Wohnungen gehandelt. Das waren weit weniger Einheiten als in den
Jahren zuvor. So erfasste das Institut 2008 noch knapp 134.800 Wohnungen (112 Verkaufe).
Berticksichtigt wurden Transaktionen mit mehr als 50 Einheiten. Der Umsatz lag 2009 bei 3,2
Mrd. Euro nach 5,4 Mrd. Euro im Vorjahr (mit LEG-Verkauf). Der Durchschnittspreis pro
Quadratmeter stieg deutlich von 612 Euro auf 793 Euro und damit recht nah an die 802
Euro/gm bzw. 810 Euro/qm, die in den Boomjahren 2006 und 2007 gezahlt wurden — allerdings
in der Hitze des Gefechts fiir groBe Portfolios in teils schlechterem Zustand und wenig zukunfts-
trdchtigen Lagen.
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