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Vorwort des Herausgebers

Das Immobilien-Portfoliomanagement ist durch kontinuierliche Prozesse der Entschei-
dungsfindung und Entscheidungsvorbereitung geprigt.

Die vorliegende Verdffentlichung von Hans-Christoph Habermehl widmet sich dieser rele-
vanten Aufgabenstellung und schlief3t eine Briicke zwischen der praktischen Arbeit und den
Entscheidungen zu Grunde liegenden theoretischen Faktoren.

Der Flaschenhalsprozess der Entscheidungsfindung der drei wesentlichen Punkte ,,Kaufen®,
»Verkaufen“ und ,Entwickeln“ ist von einer Vielzahl von Faktoren und Prozessen geprigt.
Diese Merkmale werden fiir den Leser analytisch aufbereitet und in ein empirisch unter-
setztes Modell iibertragen.

Die Erkenntnisse der vorliegenden Schrift liefern einen relevanten Beitrag zum methodischen
Umgang von Entscheidungen im Immobilien-Portfoliomanagement.

Weimar, Mirz 2020 Prof. Dr.-Ing. Bernd Nentwig






Vorwort des Autors

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit dem Immobilien-Portfoliomanagement, das
durch seine Vielzahl an Aufgabenfeldern ein sehr komplexes Titigkeitsfeld in der Immo-
bilienwirtschaft darstellt. Als wichtiger Bestandteil und stetig wiederkehrender Prozess im
Immobilienmanagement, wird die Entscheidungsfindung bei Investitionen und Desinvesti-
tionen in den Vordergrund der Analyse gestellt. Dieser in der Wirtschaft wenig transparente
Prozess ist deutlich von der theoretischen Perspektive in der Wissenschaft geprigt und soll
weiterfithrend untersucht werden. Durch die folgende Arbeit wird die Verbindung zwischen
den bereits existierenden theoretischen Ansitzen und der wirtschaftlichen Praxis tiberpriift.
Es wird untersucht, inwiefern bestehende allgemeine Vorschlige und Herangehensweisen
bei Problemen, die sich bei der Entscheidungsfindung iiber eine Investition und Desinve-
stition in Immobilienportfolien ergeben, in der praktischen Wirtschaft angewandt werden.
Die finale Maf§nahmenwahl und insbesondere deren Einflussfaktoren in Form von Infor-
mationen und Daten fiir oder gegen eine Investition, ist ein gut gehiitetes Geheimnis und
zu Beginn der Bearbeitungszeit unzureichend untersucht. Die Erkenntnis, dass bei einem
so wichtigen und weitreichenden Arbeitsschritt das Vorgehen einer Entscheidungsinstanz
vorwiegend theoretisch betrachtet wird, fithrte zur Wahl des in dieser Dissertation behan-
delten Themas. Die Wissenschaft erliutert ausfiihrlich, welche Daten bei Entscheidungen
eingesetzt werden sollen und welche Aussagekraft diese vermutlich haben, lassen jedoch eine
entsprechende Kontrolle beziehungsweise Untersuchung der tatsichlichen Situation aus. Auf
Grundlage dieser Herangehensweise ergeben sich interessante Thesen in Bezug auf die Ent-
scheidung und deren Umfeld, den Entscheidungstriger als wesentliche Instanz sowie immo-
bilienwirtschaftliche Einfliisse, die im Verlauf der Arbeit untersucht werden sollen.

Das Ziel der Arbeit ist eine Verbindung zwischen wissenschaftlichen Ansitzen aus der The-
orie mit den in der Praxis tatsichlich anzutreffenden Entscheidungsverhalten zu schaffen.
Dahingehend steht die Bildung von Transparenz in einem essentiellen Prozess des Immobili-
enmanagements im Vordergrund, die zu einem zielfiihrenden Umgang in Entscheidungssitu-
ationen fiihren soll. Dazu trigt sowohl die wissenschaftlich theoretische als auch die praktisch
orientierte Perspektive der vorliegenden Arbeit bei.

Hans-Christoph Habermehl
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Einfilhrung

1.1 Ausgangssituation und Problemstellung

Immobilieninvestitionen sind in Niedrigzinsphasen und auf der Suche nach stabilen Rendi-
teerwartungen eine attraktive Anlageklasse und werden dies voraussichtlich auch zukiinftig
bleiben. Ein professioneller Umgang ist somit fiir Investoren besonders bei Sachwerten, wie
sie Liegenschaften darstellen, von besonderer Bedeutung. Die Einfliisse auf eine Immobilie
ergeben sich aus verschiedenen Bereichen', die bei jedem Objekt oder Projekt unterschiedlich
sind und in eine Entscheidungsfindung integriert werden miissen. Diese sich aus der Inves-
tition ergebenden Umstinde machen die wirtschaftliche Titigkeit mit Liegenschaften sehr
komplex und bediirfen einer stetigen Kontrolle und Sammlung von Informationen beziiglich
der Immobilie.? Verstirke wird diese Grundausgangssituation bei dem Vorhandensein von
mehreren Liegenschaften, einem Portfolio an Immobilien und deren Grundstiicken. Dem
Immobilien-Portfoliomanagement kommt in diesem Zusammenhang eine hohe Verantwor-
tung im Umgang mit den Liegenschaften zu. Die Kernaufgabe des Portfoliomanagements
ist das Fithren und Verwalten von Immobilienbestinden, die Optimierung des Verhiltnisses
von Rendite und Risiko sowie der zukunftsorientierte Blick auf Erhalt und Steigerung des
Portfoliowertes.? Die Grundlage fiir die Erfiillung dieses Aufgabenspektrums ergibt sich aus
der Analyse des Ist-Portfolios, die mit einer erheblichen Menge an Informationen und Daten
verbunden ist.* Dies geschieht mithilfe von qualitativen und quantitativen Methoden, die
eine Einschitzung der Liegenschaft erméglichen.’

Die Hauptaufgabe besteht zum einen in der Sammlung und Aufbereitung der benétigten
Einflussgroflen und zum anderen in der zielorientierten Anwendung der vorliegenden Lie-
genschaftsdaten. Die Sicherung der Ertrige aus den einzelnen Liegenschaften steht dabei aus
der Sicht des Investors im Vordergrund. Als wesentliches Instrument sind in diesem Zusam-

' Vgl. Wellner (2003), S. 224

? Die Begriffe Immobilie und Liegenschaft werden synonym eingesetzt.

3 Vgl. Schulte/Thomas/Focke/Pfrang (2007), S. 28, ebenda: Herzog (2008), S. 8
4 Vgl. Lehner (2010), S. 86

> Vgl. Wellner (2003), S. 25 - 26
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1 Einfiihrung

menhang Investitions- und Desinvestitionsmafinahmen zu bestimmen, die beim Bestands-
management von Immobilienanlagen eine entscheidende Rolle spielen.

Hinsichdlich der Entscheidungsfindung obliegt es dem Immobilien-Portfoliomanagement,
mit strategischer und interdisziplinirer Ausrichtung’, dariiber zu bestimmen, welche Maf3-
nahmen im Rahmen der Portfoliosteuerung getroffen werden miissen.

Es ist die Aufgabe des Managements, die gewiinschten oder erforderlichen Kennziffern und
Informationen zusammenzufithren, auf die es seine Entscheidung stiitzt. Dies betrifft im
Einzelnen jede Art von Risikofaktoren einer Immobilie. Wie der Prozess beziehungsweise
das Auswahlverfahren fiir oder gegen eine Mafinahme nach der Zusammenfiihrung weiter
abliuft und welche Faktoren prigend sind, ist derzeit nicht bekannt. In diesem Kontext
muss sich gleichzeitig damit befasst werden, inwiefern das Entscheidungsumfeld als Beein-
flussungsfakeor eine Rolle spielt. Die Trennung zwischen dem Umfeld und den Kriterien
einer Maf{nahmenwahl wiirde keine Riickschliisse erméglichen und ist somit in die Unter-
suchung zu integrieren.

Es ist fiir die Ausgangssituation und Motivation zur Verfassung dieser Schrift festzuhalten,
dass eine unvollstindige Betrachtung eines wichtigen Schrittes des Entscheidungsprozesses
vorliegt. Dieser steht fiir die Zusammenfithrung und Auswahl von relevanten Informationen
und ist somit ausschlaggebend fiir das Verstindnis {iber das Zustandekommen einer Ent-
scheidung. Welche Daten im Immobilien-Portfoliomanagement bei einer MafSnahmenent-
scheidung tatsichlich eingesetzt werden, ist allgemein dargestellt, aber bisher unzureichend
untersucht worden. Nicht zuletzt fithren die Vielzahl an verschiedenen Kennziffern und die
Ausweisung unterschiedlicher Risikoeinfliisse auf Liegenschaften, zu einer Uniibersichtlich-
keit im Entscheidungsfindungsprozess. Durch das Studium und die Auseinandersetzung mit
diesem Themenkomplex der Immobilienwirtschaft hat sich dieses Untersuchungsgebiet als
Ziel der vorliegenden Arbeit entwickelt.

¢Vgl. Ropeter-Ahlers/Vollrath (2007), S. 169: Haupthandlungsalternativen: Ankauf, Pro-
jektentwicklung, Revitalisierung/Umnutzung/Modernisierung, keine Mafinahmendurch-
fithrung und Verkauf.

7 Vgl. Schulte/Thomas/Focke/Pfrang (2007), S. 29
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1 Einfiihrung

1.2 Stand der Wissenschaft

In der Literatur lassen sich verschiedene Ansitze zu diesem Themengebiet finden, die sich in
Teilen deutlich unterscheiden.

Ein erster Ansatz ergibt sich aus dem Immobilien-Portfoliomanagement. Das erste Aufgaben-
feld, die Generierung von Liegenschaftsdaten sowie deren unterschiedliche Qualitit werden
durch die bestehende Literatur ausfiihrlich beschrieben. Dies betrifft auch die Betrachtung der
Entscheidungsinstanzen. Insbesondere die Vielfalt und Unterschiede der einzelnen Einfluss-
faktoren sowie Kennzahlen {iber eine Immobilie prigen die wissenschaftliche Betrachtung
beim Umgang mit Investitionen im Immobiliensektor. Wellner erarbeitete diesbeziiglich ein
»2Immobilien-Portfolio-Management-System®, dass sowohl quantitative als auch qualitative
Einflussgroflen bei der Entscheidung tiber Investition- und Desinvestition im Immobilien-
Portfoliomanagement beriicksichtigt.® Dieser Ansatz sieht vor, dass alle eine Liegenschaft
betreffenden Einflussfaktoren bei der Entscheidungsfindung beriicksichtigt werden sollten.
Es wird auf der Grundlage von investitions-, finanzierungs- und kapitalmarkttheoretischen
Erkenntnissen thematisiert, welche Informationen und Kriterien fiir eine Entscheidung im
Immobilienmanagement vorausgesetzt werden sollten.” Dem Ansatz einer ganzheitlichen
Betrachtung von Beeinflussungsparametern wird sich in dieser Arbeit angeschlossen. Der
wesentliche Unterschied im Vergleich zur vorliegenden Untersuchung liegt jedoch in einer
differenzierten Perspektive auf eine Entscheidung. Dies bezieht sich zum einen auf der theo-
retischen Ebene darauf, dass sich bei der Betrachtung einer Entscheidung auf eine konkrete
Entscheidungssituation beziehungsweise ein konkretes Entscheidungsumfeld bezogen wird.
Die Entscheidung verliert somit einen allgemeinen und austauschbaren Charakter und wird
spezifiziert. Zum anderen hat die Untersuchung auf der praktischen Ebene zum Ziel heraus-
zufinden, auf welche Daten und Informationen tatsichlich im Entscheidungsfindungspro-
zess zuriickgegriffen wird. Dabei wird sich schwerpunkemiflig auf die Perspektive aus der
Sicht des Bestandsmanagements orientiert.

Des Weiteren lassen sich bei der Auseinandersetzung mit Organisationsformen und betrieb-
lichen Prozessen Losungsansitze fiir die Entscheidungsfindung ausfindig machen. In diesem
grundlegenden und theoretischen Themengebiet bilden der Managementprozess und beson-
ders dessen Planungsphase die Grundlage der Bewiltigung von Entscheidungsproblemen.'
Dahingehend spielt die Optimierung der Prozessabliufe und die Anpassung an die Unter-

8 Vgl. Wellner (2003), S. 235
? Siehe vertiefend Bals/Wellner (2011), S. 555 — 556
10 Siehe vertiefend Klein/Scholl (2011), S. 21 —22
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nehmensstruktur eine wesentliche Rolle, die bei der Entscheidungsfindung zu Verbesserun-
gen fithren kann.

Dariiber hinaus ergibt sich im Rahmen der Betrachtung von Zielsystemen und deren Bedeu-
tung im Entscheidungsprozess ein interessanter Ansatz. Der Einfluss auf die Zielsysteme und
somit auf die Entscheidungsfindung erstreckt sich dabei tiber unterschiedliche Ebenen. Dies
betrifft eine Unternehmung mit ihrer Zielausrichtung sowie situationsbedingte Entschei-
dungen, auf die die MafSnahmen ausgerichtet sind.!' In Bezug auf das Untersuchungsgebiet
bedeutet dies die Problematik der Entscheidung zwischen Investitions- und Desinvestitions-
mafinahmen. Beabsichtigt ist die Bildung von Zielgroflen, die bei der Entscheidungsfindung
unterstiitzend wirken sollen.'? Die Grundvoraussetzung fiir das Treffen einer Entscheidung
ist dabei das Bewusstsein iiber die eigenen angestrebten Ziele, um zwischen Mafinahmen
abwigen zu kdnnen."® Diese Herangehensweise ist fiir die Analyse des Entscheidungspro-
zesses sehr interessant, da das Zielsystem das Fundament einer Entscheidung bildet.' Eine
Anderung oder Abweichung von angestrebten oder vereinbarten Zielen innerhalb des Immo-
bilien-Portfoliomanagements kann demnach zu einer verzerrten Grundlage bei der Findung
der geeigneten MafSnahme fithren. Eine Betrachtung der Entscheidungsinstanzen ist dahin-
gehend von Interesse, da entscheidungsbezogene Zielsysteme einer Subjektivitit unterlie-
gen.”

Die vorhandenen Ansitze befassen sich schwerpunktmifliig mit dem Thema aus der theore-
tischen Perspektive. Dazu gehoren die Verwendung von geeigneten Daten und Zielsystemen
sowie die passende Struktur fiir den Entscheidungsprozess, die zu einer plausiblen und wirt-
schaftlichen Entscheidung seitens des verantwortlichen Managements fiihren sollen.

Eine Ausnahme stellt dahingehend die Arbeit von Schwatlo dar, die sich mit der Entschei-
dungsquantifizierung von Investitionen in Gewerbeimmobilien intensiv auseinandersetzt.'®
Dieser bemingelt und zeigt auf:

11 Siehe vertiefend Klein/Scholl (2011), S. 91 — 93
2Vgl. Klein/Scholl (2011), S. 93 — 94

13 Vgl. Klein/Scholl (2011), S. 69

1 Vgl. Klein/Scholl (2011), S. 125

5 Vgl. Klein/Scholl (2011), S. 94 — 95

16 Vgl. Schwatlo (2003)
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wl-..f s0 feblen bislang sowohl die angemessene Beachtung wesentlicher qualitativer Einflussele-
mente als auch eine Zusammenfiigung dieser quantitativen und qualitativen Komponenten auf
qualifizierte methodisch haltbare Art.*”

Grundsitzlich stimmt diese Aussage mit der im Rahmen der hier vorliegenden Arbeit
angestrebten Schaffung von Transparenz iiberein. Jedoch unterscheiden sich der Ausgangs-
punkt und die gewihlte Betrachtungsperspektive auf eine Liegenschaft von dem Ansatz von
Schwatlo.” Im Vergleich zur vorliegenden Arbeit liegt der Gegenstand der Untersuchung
nicht bei Bestandsliegenschaften sowie der Titigkeit einer Portfoliomanagement-Einheit als
Entscheidungsinstanz. Trotz der Abweichungen im Untersuchungsaufbau und -inhalt, ist
eine Erwihnung hinsichtlich der Relevanz des Themenkomplexes notwendig.

Einer wesentlichen Aufgabe des Portfoliomanagements, der Verwendung von Informationen
bei einer Entscheidungsfindung bei Investitions- und Desinvestitionsmafinahmen kommt
aus akrtueller Sicht wenig Aufmerksambkeit zu. Dies bedeutet konkret das Zustandekommen
einer Entscheidung fiir oder gegen eine Mafinahme auf der Grundlage von immobilienwirt-
schaftlichen Daten. Aktuell liegt keine Untersuchung vor, die auf die tatsichlich im Entschei-
dungsprozess eingesetzten Informationsfelder zielt. Ebenso die Frage nach der Beeinflussung
der Entscheidungssituation auf die eigentliche Mafinahmenwahl ist offen. Welche Daten
besonders wichtig in Bezug auf das Treffen einer Entscheidung im Portfoliomanagement sind
und den Prozess besonders prigen, ist derzeit nicht belegt.

Es ist festzuhalten, dass die Betrachtung des wichtigen Schrittes des Entscheidungsprozesses,
der die Zusammenfiihrung und Auswahl der relevanten Informationen beinhaltet und somit
ausschlaggebend ist, unzureichend thematisiert wird. Welche Daten im Immobilien-Portfo-
liomanagement fiir die Mafinahmenentscheidung tatsichlich eingesetzt werden, ist aktuell
theoretisch, aber fiir den Gewinn einer Erkenntnis aus der praktischen Entscheidungsfindung
unzureichend betrachtet. Nicht zuletzt die Vielzahl an verschiedenen Kennziffern und die
Ausweisung unterschiedlicher Risikoeinfliisse und -kennzahlen von Liegenschaften fithren,
trotz positiver Absicht, zu einer Uniibersichtlichkeit im Entscheidungsfindungsprozess.

17 Schwatlo (2003), S. 5

18 Siehe vertiefend Schwatlo (2003), S. 5 ff.: Schwerpunke dieser Arbeit ist die Erarbeitung
eines Entscheidungsmodells, mithilfe dessen Investitionschancen bei konkreten Gewerbe-
immobilien bewertet werden.

23



1 Einfiihrung

1.3 Untersuchungsinhalte und Zielsetzung

Die erlduterte Ausgangssituation fithrt zu dem Bestreben, eine Betrachtung des Immobilien-
Portfoliomanagements im Bereich der Entscheidungsfindung zu fokussieren. Im Untersu-
chungsvordergrund stehen im Gegensatz zu den bisherigen Analysen, nicht die Herleitung
oder Qualitit der Vielzahl an Liegenschaftsinformationen- und Kennzahlen, sondern ihre
tatsichliche Verwendung und Bedeutung im Entscheidungsprozess. Die Auswahl erfolgt
durch Entscheidungstriger als letzte Instanz der MafSnahmenwahl und bedarf einer Integra-
tion dieser in die Analyse. In der vorliegenden Arbeit wird untersucht, welche Einflussfak-
toren bei der MafSnahmenwahl eine entscheidende Rolle spielen und wie das Umfeld einer
Entscheidungssituation den Prozess der Entscheidungsfindung beeinflusst.

Aufgrund der wirtschaftlichen Tragweite von Investitionen und Desinvestitionen als Kern-
aufgabe und Instrument der Bewirtschaftung von Immobilien, stellt dieser Bereich das Ziel
der Untersuchung dar. Dies bedeutet, dass sich die Untersuchung schwerpunktmiflig auf
Bestandsobjekte beschrinkt. Eine Ubertragung der gewonnenen Ergebnisse auf den Ankaufs-
prozess, der ebenfalls eine Investition im Immobilien-Portfoliomanagement darstellt, erfolgt
am Ende der Arbeit, stellt aber keinen expliziten Untersuchungsgegenstand dar. Insbesondere
die Ausgangssituation und die notwendige Beriicksichtigung divergenter und erweiterter
Beeinflussungsfaktoren sind an dieser Stelle zu erwihnen.

Insgesamt ergeben sich in dem beschriebenen Themenkomplex verschiedene Fragestellungen
und Untersuchungsansitze. Das Ziel der Arbeit lisst sich anhand der Beantwortung der fol-
genden Leitthesen konkretisieren, die im Textverlauf bearbeitet werden:

1. Entscheidungen wird eine wichtige Bedeutung bei der Wahl iiber Investition oder Des-
investition im Bestandsmanagement zugesprochen

2. Die Findung einer Entscheidung basiert auf einer Kombination von verschiedenen Infor-
mationsbereichen

3. Das Entscheidungsumfeld beeinflusst die zur Entscheidung einbezogenen Informationen

4. Unterschiedliche Unternehmensstrukturen greifen auf verschiedene Informationsblocke
zuriick

5. In Abhingigkeit zu der verwalteten/betreuten Nutzungsart indern sich die zum Einsatz
kommenden Informationsbereiche und das Investitionsverhalten

6. Die Strukturierung des Liegenschaftsbestandes wirkt sich auf das Investitionsverhalten
und die eingesetzten Informationen aus

7. Bei der Entscheidungsfindung iiberwiegen die sekundiren Informationsquellen gegen-
iiber den Primirquellen
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8. Liegenschaftsbezogene Merkmale spielen eine untergeordnete Rolle bei Entscheidungen
im Bestand

9. Die Anlagestrategie und Zielvorgaben sind ein wesentlicher Faktor bei einer zu treffenden
Entscheidung

10. Sachverstindige Immobiliengutachten haben bei der Entscheidungsfindung von Investi-
tions- und Desinvestitionsmafinahmen nur eine unwesentliche Bedeutung

11. Die fiir die Mafinahmenentscheidung eingesetzten Informationen kénnen durch die
Analyse zielorientierter gesammelt und eingesetzt werden

12. Der Entscheidungsprozess kann iiber die gewonnenen Erkenntnisse der Untersuchung
prizisiert werden und bietet fiir das Bestandsmanagement Optimierungspotentiale

Mit der Arbeit soll ein Beitrag zum professionellen Immobilien-Portfoliomanagement geleis-
tet werden. Dies erfolgt zum einen durch die Steigerung der Transparenz in einem wich-
tigen Arbeitsschritt, der Entscheidungsfindung. Zum anderen wird untersucht, welcher
Zusammenhang zwischen dem Umgang mit einer Vielzahl verschiedener Informationen in
Verbindung mit unterschiedlichen Entscheidungssituationen besteht. Die Méglichkeit, die
entscheidenden und zielfiihrenden Liegenschaftsdaten von den unwesentlichen zu trennen,
bietet Einsparpotentiale im Zeitmanagement und bei der Planung sowie Einsatz von Res-
sourcen innerhalb einer Unternehmung. Es erscheint dahingehend wenig zielfithrend alle
Informationen und Daten bei jeder Mafinahmenentscheidung zusammenzutragen und diese
einzeln auszuwerten. Verschiedene Ausgangssituationen erfordern eine entsprechend ange-
passte Datenbasis, auf die eine Entscheidung gestiitzt werden soll. Die vorliegende Arbeit soll
dahingehend einen wissenschaftlichen Beitrag leisten.

Das Ziel ist es dariiber hinaus zu zeigen, dass nicht jede Liegenschaftsinformation den glei-
chen Einfluss auf eine MafSnahmenwahl hat, sondern einzelne Faktoren eine besonders
wesentliche Rolle spielen. Die Informationsfelder, die fiir eine Liegenschaftsbeurteilung bei
der Mafinahmenentscheidung tatsichlich ausschlaggebend sind, werden herausgearbeitet.
Dies erfolgt unter Beriicksichtigung des Entscheidungsumfelds und dessen Einfluss auf die
Auswahl der eingesetzten Immobiliendaten.

Die Motivation dieser Arbeit besteht in dem Ziel der Untersuchung eines essentiellen Arbeits-
schrittes in der Immobilienwirtschaft, der bislang schwerpunktmiflig nur durch theoretische
Ansitze erarbeitet worden ist. Um weitere Erkenntnisse zu erlangen und Transparenz in der
immobilienwirtschaftlichen Entscheidungsfindung zu schaffen, bedarf es einer erginzenden
wissenschaftlichen Untersuchung, der eine Kombination von Theorie und Praxis zugrunde
liegt.
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