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Vorwort

Strategische Entscheidungen in der Wohnungswirtschaft werden von den betroffenen Sta-
keholdern oft nur nach rein ökonomischen und teilweise nicht transparenten Merkmalen 
getroffen. Die Diskurse zur ENEV-Gesetzgebung bei gleichzeitiger asymmetrischer Entwick-
lung der Wohnungsmärkte zwischen Stadt und Land sowie bezahlbarem Wohnraum sind ein 
weiteres Erschwernis. 
Die Arbeit von Eberhard Hinz überträgt Verfahren der klassischen Portfoliotheorie (Mar-
kowitz) auf energietechnische Komponenten. Grundlage dieser Methodik sind umfassende 
Bestandsaufnahmen und genaue Bestimmungen der Merkmalsdimensionen: Objekt, Stand-
ort, Zielgruppeneignungen und Vermietungserfolg. 
Die hervorragende Datenlage und die jahrzehntelange Erfahrung des Autors spiegeln sich 
in den Ergebnissen der Portfoliomatrizen wieder und erlauben Akteuren der Wohnungs-
wirtschaft ein differenziertes Bild wirtschaftlicher Investitionen, insbesondere in Energiespar-
maßnahmen. 

Weimar, August 2017	 Prof. Dr.-Ing. Bernd Nentwig
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1 Einleitung

1.1	 Ausgangslage und Problemstellung

Im Januar 2015 hat der Rat für Nachhaltige Entwicklung den „Deutschen Nachhaltigkeits-
kodex“ (DNK) vorgelegt.1 Ziel des Kodex ist, Nachhaltigkeitsleistungen von Unternehmen 
transparent und vergleichbar zu machen und letztlich die Honorierung entsprechender 
Leistungen am Markt zu stärken. In diesem Sinne bietet der Kodex mit seinen 20 allge-
mein formulierten Kriterien Unternehmen eine Orientierung für ihre strategische Ausrich-
tung und definiert Standards für die Nachhaltigkeitsberichterstattung. In Kooperation mit 
dem Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen (GDW) und der 
Arbeitsgemeinschaft großer Wohnungsunternehmen (AGW) wurden die Kriterien des DNK 
insbesondere für solche kleineren und mittleren Unternehmen der Wohnungswirtschaft kon-
kretisiert, die keine umfassende Nachhaltigkeitsberichtserstattung durchführen.2 Abbildung 
1-1 zeigt eine Auswahl der Kriterien, die insbesondere im Kontext der energietechnischen 
Modernisierung im Wohngebäudebestand relevant sind.
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„Das Wohnungsunternehmen trifft qualitative Aussagen zur Analyse der Chancen und Risiken für die 
wesentlichen Aktivitäten des Unternehmens im Hinblick auf eine nachhaltige Entwicklung.“

„Das Wohnungsunternehmen beschreibt, welche Bedeutung Nachhaltigkeit für die Wertschöpfung hat und 
bis zu welcher Tiefe seiner Wertschöpfungskette Nachhaltigkeitskriterien überprüft werden.“ 

„Das Wohnungsunternehmen beschreibt die qualitativen, quantitativen sowie zeitlich definierten 
Nachhaltigkeitsziele und stellt dar wie deren Erreichungsgrad kontrolliert wird.“ 

„Das Wohnungsunternehmen beschreibt die Strategie für die wesentlichen Aktivitäten und ihre 
systematische Umsetzung für die identifizierten Handlungsfelder.“ 
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„Das Unternehmen legt offen, wie und welche Leistungsindikatoren zur Nachhaltigkeit in der regelmäßigen 
internen Planung und Kontrolle genutzt werden. Es legt dar, wie geeignete Prozesse Zuverlässigkeit, 
Vergleichbarkeit und Konsistenz der Daten zur internen Steuerung und externen Kommunikation sichern.“

„Das Unternehmen legt offen, wie die Nachhaltigkeitsstrategie durch Regeln und Prozesse im operativen 
Geschäft implementiert wird.“ 

U
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t 

„Das Unternehmen legt offen, in welchem Umfang natürliche Ressourcen für die Geschäftstätigkeit in 
Anspruch genommen werden. Infrage kommen hier Materialien sowie der Input und Output von Wasser, 
Boden, Abfall, Energie, Fläche, Biodiversität sowie Emissionen für den Lebenszyklus von Produkten und 
Dienstleistungen.“ 

„Das Unternehmen legt die Treibhausgas (THG) Emissionen entsprechend dem Greenhouse Gas (GHG) 
Protocol oder darauf basierenden Standards offen und gibt seine selbst gesetzten Ziele zur Reduktion an.“ 

„Das Unternehmen legt offen, welche qualitativen und quantitativen Ziele es sich für seine 
Ressourceneffizienz, den Einsatz erneuerbarer Energien … und die Verringerung der Inanspruchnahme von 
Ökosystemdienstleistungen gesetzt hat und wie diese erfüllt wurden bzw. in Zukunft erfüllt werden sollen.“ 

Abbildung 1-1 
Auswahl von Kriterien zur 

Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung aus der branchenspezi-

fischen Ergänzung zum DNK 
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§§ Die ersten vier Kriterien beziehen sich auf strategische Analysen: In der branchenspezi-
fischen Ergänzung zum DNK wird hier insbesondere auf die Analyse der Chancen und 
Risiken aus dem energietechnischen Zustand der Gebäude und auf die Entwicklung von 
Strategien zur energietechnischen Modernisierung unter Nutzung erneuerbarer Energien 
hingewiesen. Es wird empfohlen, konkrete energietechnische Sanierungsziele (Sanierungs-
fahrplan / CO2-Einsparziele) zu benennen. 

§§ Die beiden folgenden Kriterien beziehen sich auf das Prozessmanagement: Konkret sollte 
in diesem Zusammenhang beschrieben werden, wie die Nachhaltigkeitsstrategie z. B. in 
den Bereichen Bestandsmanagement und Portfolio-Management umgesetzt wird. Hier 
wird die Rolle von messbaren Kennzahlen betont. Für die ökonomische Dimension bedeu-
tet dies die messbare Werterhaltung und Werterhöhung des Immobilienbestandes und des 
Unternehmens. Unter der sozialen Dimension wird hier u. a. auf das Angebot an ziel-
gruppengerechtem und bezahlbarem Wohnraum hingewiesen. Darüber hinaus wird unter 
dem Aspekt des Prozessmanagements auch auf die Beteiligung von Anspruchsgruppen im 
Kontext einer nachhaltigen Entwicklung hingewiesen.

§§ Die drei letzten Kriterien beziehen sich auf die Kategorie der Umwelt: Die Unternehmen 
sollen quantitativ und qualitativ offenlegen, in welchem Umfang natürliche Ressourcen 
für ihre Geschäftstätigkeit in Anspruch genommen werden. Dies betrifft u. a. Aussagen 
zu klimarelevanten Emissionen, aber auch zum heutigen und angestrebten zukünftigen 
Wasser- und Energieverbrauch oder zum Abfallaufkommen. 

Die Orientierung an diesen Kriterien der Nachhaltigkeit bedingt, zukünftige ökonomische, 
ökologische und soziale Entwicklungen zu erkennen und entsprechend das Immobilien-
portfolio zu entwickeln. Ein solches Management erfordert einen prozessorientierten Ansatz 
mit dem Übergang von der Einzelobjekt- zur Portfoliobetrachtung. Daher wird in der woh-
nungswirtschaftlichen Ergänzung zum DNK unter den Erläuterungen zu den Kriterien des 
Prozessmanagements explizit auf das „Portfolio-Management“ als ein Element der nachhalti-
gen Entwicklung von Gebäudebeständen und letztlich der Unternehmen hingewiesen.3,4 Vor 
diesem Hintergrund fokussiert die vorliegende Dissertation auf das Thema des Portfolio-Ma-
nagements als ein Aspekt der nachhaltigen Entwicklung.
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Portfolio-Management in der Wohnungswirtschaft
Das klassische Portfolio-Management in der Wohnungswirtschaft ist ein komplexer Prozess, 
der die systematische und kontinuierliche Analyse, Planung, Steuerung und Kontrolle von 
Immobilienbeständen umfasst. Ziel ist die Erhöhung der Transparenz für den Immobilienei-
gentümer bzw. Investor sowie das Herstellen einer Balance zwischen Erträgen und den damit 
verbundenen Risiken für das gesamte Immobilien-Portfolio und letztlich für das Unterneh-
men.5 Dieses klassische Portfolio-Management ist in den Unternehmen der Wohnungswirt-
schaft ein inzwischen bekanntes Verfahren und ist als vereinfachtes Strukturdiagramm in 
Abbildung 1-2 dargestellt. 
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Der Prozess des klassischen Portfolio-Managements basiert auf einer übergreifenden Unter-
nehmensphilosophie als Grundlage für die gezielte Entwicklung des Immobilienportfolios. 
Im klassischen Portfolio-Management werden unter Berücksichtigung der komplexen Rea-
lität wohnungswirtschaftlicher Rahmenbedingungen und der Stärken und Schwächen des 
eigenen Immobilienportfolios langfristige übergeordnete normative/strategische Entschei-
dungen getroffen und an der Schnittstelle zum operativen Geschäft in konkrete Handlungs-
empfehlungen übersetzt. Charakteristisch für den Management-Prozess ist die über die Feed-
Back-Schleife dargestellte Rückkopplung der Erfahrungen aus dem operativen Geschäft über 
die strategische Ebene bis hinein in die Unternehmensphilosophie. 

§§ In der Praxis zielen Handlungsempfehlungen beim klassischen Portfolio-Management 
vorwiegend auf Maßnahmen innerhalb der Gebäudestruktur und auf das unmittelbare 
Wohnumfeld ab, um zukünftigen Anforderungen aus z. B. dem demografischen Wandel 
gerecht zu werden. 

§§ Dagegen werden Kriterien einer umfassenden nachhaltigen Entwicklung beim klassischen 
Portfolio-Management zumeist nicht systematisch berücksichtigt und spielen insgesamt 
eine eher untergeordnete Rolle. Eventuell bestehende Anforderungen an die Verbesserung 
des baulichen Wärmeschutzes werden im Rahmen der ordnungsrechtlichen Mindestvor-
gaben erfüllt. 

Die in der Literatur beschriebenen Ansätze, den Prozess des klassischen Portfolio-Manage-
ments mit zusätzlichen Kriterien der Nachhaltigkeit zu verbinden, müssen vor dem Hinter-
grund der in Wohnungsunternehmen in der Regel vorzufindenden Datengrundlage zudem 
kritisch hinterfragt werden. Die zur Verfügung stehende Datenbasis muss entsprechend dif-
ferenziert und abgesichert sein. Hier gibt es einen Widerspruch zwischen Theorie und Praxis, 
denn die in Wohnungsunternehmen vorliegenden Daten erscheinen häufig nicht geeignet, 
ein umfassendes Portfolio-Management-System aufzubauen.6
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1.2	 Aufgabenstellung und Lösungsansatz

Die Aufgabenstellung der Dissertation ist es, einen pragmatischen Ansatz zu entwickeln, der 
es Wohnungsunternehmen unter Berücksichtigung einer zumeist unzureichenden Daten-
grundlage erlaubt, gesicherte Strategien für die nachhaltige Entwicklung eines bestehenden 
Wohngebäude-Portfolios zu entwickeln, auf operativer Ebene umzusetzen und die Erfahrun-
gen auf operativer Ebene wiederum in das strategische Management einfließen zu lassen.7 Um 
in einer ersten Stufe die Komplexität der Aufgabenstellung zu verringern, soll der umfassende 
Anspruch einer nachhaltigen Entwicklung zunächst auf energierelevante Fragestellungen als 
ein Aspekt der nachhaltigen Entwicklung begrenzt werden. Insbesondere kleineren und mitt-
leren Wohnungsunternehmen soll damit ein Instrument an die Hand gegeben werden, um:

§§ dem gesellschaftspolitischen Handlungsdruck aus einem allgemeinen gesellschaftlichen 
Wertewandel (Klimaschutz, Ressourcenverbrauch, Umweltbewusstsein) zu genügen,

§§ Risiken auf das Portfolio aus klimaschutz- und energiepolitisch motivierten Entwicklun-
gen vorausschauend abbilden zu können,

§§ auf dieser Basis zukunftsfähige Strategien für die energietechnische Modernisierung des 
Immobilienportfolios zu entwickeln und

§§ diese in den verschiedenen Ebenen eines Portfolio-Management-Prozesses zu verankern.

In einer zweiten Stufe soll im Sinne eines Ausblicks skizziert werden, wie weitere Aspekte 
einer nachhaltigen Entwicklung in den Lösungsansatz integriert werden können.

Lösungsansatz
Der Lösungsansatz lehnt sich eng an den Prozess des klassischen Portfolio-Managements 
an. Während jedoch in der vorliegenden Literatur das klassische Portfolio-Management 
zumeist aus einem immobilienökonomisch-theoretischen Ansatz entwickelt und dabei die 
unzureichende Datenlage vernachlässigt wird, beschreibt der hier dargestellte Lösungsansatz 
einen Weg, auf Basis vergleichsweise weniger Grunddaten ein energietechnisches Portfo-
lio-Management-System aufzubauen, das im Laufe eines Entwicklungs- und Lernprozesses 
verfeinert werden kann. Dieser Grundgedanke führt zu dem in Abbildung 1-3 als Struktur-
diagramm dargestellten methodischen Ansatz:
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§§ Das klassische Portfolio-Management fokussiert vorwiegend auf strategische Handlungs-
empfehlungen für das unmittelbare Wohnumfeld der Gebäude und auf Handlungsemp-
fehlungen innerhalb der Gebäudestruktur. Dazu zählen u. a. Maßnahmen im Treppenhaus, 
in Kellern oder in den Wohnungen. Energierelevante Aspekte spielen dabei insgesamt eine 
eher untergeordnete Rolle. 

§§ Beim energietechnischen Portfolio-Management werden übergeordnete Strategien für die 
energietechnische Modernisierung entwickelt und an der Schnittstelle zum operativen 
Management in Handlungsempfehlungen übersetzt, die Maßnahmen an der thermischen 
Gebäudehülle sowie die heizungs- und energierelevante Anlagentechnik betreffen.8 Dies 
geschieht in Abgrenzung und gleichzeitig als Ergänzung zum klassischen Portfolio-Ma-
nagement.

Abbildung 1-3
klassisches Portfolio-
Management und in 
Ergänzung dazu das 
energietechnische 
Portfolio-Management


