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Scoringmodelle als Analyseinstrument des

Immobilienportfolioma

nagements

Eigentiimer und Finanziers groBer Inmobilienbesténde setzen als
Analyseinstrument zunehmend Portfolioanalysen ein. Dabei

Monika Dobberstein, Dusseldorf

werden die einzelnen Immobilien bzw. einzelnen Teilportfolios mit

Hilfe von Punktbewertungsmodellen, sog. Scoringmodellen,
bewertet. Diese Modelle sind derzeit wissenschaftlich noch kaum
tberpriift und weisen methodische Probleme auf.

1 Portfoliomanagement: Einsatzgebiet
und Anwendergruppen

Unter Portfoliomanagement wird die systematische Steue-
rung, Planung und Kontrolle von Immobilienbestinden ver-
standen. Es dient der Optimierung der Mieteinnahmen und
der Wertsteigerung, der Risikosteuerung sowie der Reserven-
generierung.! In den USA werden Immobilienbestinde be-
reits seit den 20er Jahren aktiv gemanagt, wihrend in
Deutschland das Immobilienportfoliomanagement erst in den
letzten Jahren eingefiihrt wird, nachdem zunichst die reakti-
ve Verwaltung eines langfristigen Immobilienbestandes (buy
and hold Strategie) durch ein Objektmanagement abgeldst
worden war, das die Optimierung von Kosten und Ertriigen
fiir jedes einzelne Objekt zum Ziel hatte.” Der Bedeutungs-
gewinn einer Strategie, die sich auf die Zusammensetzung
des Portfolios konzentriert, basiert auf der Verinderung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und einem sich wan-
delnden Immobilienmarkt. .

Die Motivation zur Implementierung einer aktiven Portfo-
liobewirtschaftung hingt wesentlich vom Anwender ab. Zu
ihnen gehoren Eigentiimer und Finanziers groRBer Immobi-
lienbestidnde. Zur ersten Gruppe zihlen beispielsweise groBe
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen wie die Deutsche
Bahn AG, die Deutsche Telekom, Automobil- und Stahlkon-
zerne, etc. Bel ihnen wurden durch den allgemeinen Struk-
turwandel Flichen freigesetzt, die nun einer optimalen Ver-
wertung zugefiihrt werden sollen. Zudem haben viele Unter-
nehmen entdeckt, dall groBle Teile ihres Anlagevermégens in
Immobilien gebunden bzw. dafl grofie Teile ihrer Erfolgs-
rechnung grundstiicks- und gebiiudebezogen sind.* Der Ein-
satz cines Corporate Real Estate Managements soll in diesem
Zusammenhang einen Beitrag zur Verbesserung der Gesamt-
bilanz bzw. der Gewinn- und Verlustrechung leisten.

Ahnlich wie die genannten Unternehmen sind ffentliche
Eigentiimer zu beurteilen. Sie besitzen grofie Bestinde eigen-
genutzter Immobilien, bei denen angesichts knapper Haus-
haltsmittel iiber Einsparpotentiale nachgedacht wird. Zudem
wurde in den vergangenen Jahrzehnten von Stidten und Ge-
meinden Boden im Rahmen einer Vorhaltepolitik erworben.
Durch den Einsatz von Bodenmanagementinstrumenten sol-
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len finanzielle Ressourcen reaktiviert und eine aktive Stadt-
entwicklungspolitik betrieben werden.

Versicherungen und Pensionsfonds verfolgen mit dem
Portfoliomanagement zum einen das Ziel, ihre groBien eigen-
genutzten Immobilienbestinde optimal- zu bewirtschaften,
und zum anderen die Mittelzufliisse, die sic in Immobilien in-
vestieren, in threm Wert zu erhalten und zu steigern. Durch
die Optimierung der Risiko/Renditerelation des Immobilien-
bestandes sollen Immaobilien im Vergleich zu anderen Kapi-
talanlagen wie Wertpapieren, Aktien, Beteiligungen und Hy-
potheken konkurrenzfihig gemacht bzw. erhalten werden.
Neben Versicherungen und Pensionsfonds verfolgen auch of-
fene Immobilienfonds und Immobilienaktiengesellschaften
dieses Ziel.

Weitere Anwender von Portfoliomangamentinstrumenten
im Zusammenhang mit Immobilien sind Kreditinstitute. Ne-
ben der Bewirtschaftung des unternehmenseigenen Immobi-
lienbestandes, bei dem das Portfoliomanagement in der klas-
sischen Form angewendet wird.* steuern Banken Immobi-
lienbesténde im Sinne eines Kreditportfoliomanagements.’
Die Steuerung des Neugeschiitts und das aktive Management
der Bestinde dient einem optimal diversifizierten Immobi-
lienkreditportfolio und somit einer bestmoglichen Risiko/
Renditerelation im Geschiftsfeld »Immobilien«.® Dariiber
hinaus verduBern Kreditinstitute zunechmend ihr in diesem
Bereich erworbenes Know-how an Privatanleger. Als ganz-
heitlicher Problemldser méchten sie ihren Kunden mit dieser
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Dienstleistung ein umfassendes Vermégensmanagement an-
bieten, das das Immobilienmanagement miteinbezieht.’

2 Portfolioanalysen

2.1 Einsatzgebiete und Methodik der
Portfolioanalyse

Damit die Anwender die von ihnen im Rahmen des Portfo-
liomanagements formulierten Ziele umsetzten konnen, miis-
sen sowohl individuelle Immobilienobjekte, als auch Teil-
porttolios (z.B. die Immobilien eines abgegrenzien geogra-
phischen Raumes oder die Immobilien eines bestimmten Ob-
jekttyps) beurteilt werden kdnnen. '

Bei der Diskussion um verschiedene Portfolioanalysetech-
niken hat sich das zweidimensionale Multifaktorenmodell
»Marktattraktivitit/Wettbewerbsvorteil« durchgesetzt.® Da-
bei spiegelt die Marktdimension die »weitgehend unterneh-
mensextern determinierten Chancen und Risikopotentiale wi-
der, die mit dem Einsatz bzw. der Nutzung der Immobilien
fur das Unternehmen verbunden sind und auf die im Rahmen
des Immobilienmanagements nicht oder nur begrenzt einge-
wirkt werden kann (...). Demgegeniiber umschreibt die Ob-
jektdimension in erster Linie die groBtenteils der Steuerung
des Unternehmens unterliegende Stirken-Schwiichen-Posi-
tion der einzelnen Immobilien«.” Die Analyse der Marktat-
traktivitit untersucht demnach den Makrostandort, die der
Wettbewerbsposition, den Mikrostandort und das Objekt.
Nicht unumstritten ist die Zuordnung des Mikrostandortes.
Weil davon ausgegangen wird, dall der Mikrostandort in ei-
nem gegebenen Markt frei gewihlt werden kann, wird er nor-
malerweise aber zur Ebene der Wettbewerbsposition gezihlt.

Hinter den beiden Dimensionen, der der Marktattraktivitit

und der der relativen Wettbewerbsposition, verbergen sich
wiederum ganze EinfluBfaktorenbiindel, die mit Hilfe von
Scoringmodellen bewertet, gewichtet und aggregiert wer-
den.!” Da die Anforderungen an eine Immobilie bzw. an ein
Portfolio sowohl von den Zielen des Investors als auch von
der vom Investor anvisierten Nutzergruppe abhiingen, muf}
dieser Arbeitsschritt fiir jede Portfolicanalyse erneut vorge-
nommen werden. Zusitzlich mufl zwischen den unterschied-
lichen Immobilientypen unterschieden werden.
Das Ergebnis dieser Vorgehensweise besteht aus je einem
Wert fiir die Marktattraktivitit und fiir die Wettbewerbsposi-
tion. Diese Werte werden in eine Neun-Felder-Matrix iiber-
tragen und erlauben die Positionierung der Immobilie bzw.
des Teilportfolios im Gesamitportfolio. So teilt die Diagonale
durch das Neun-Felder-Portfolio die einzelnen Immaobilien
bzw. Teilportfolios zwei grundsitzlichen Risikobereichen zu.
Dabei kénnen die Immobilien bzw. Teilportfolios rechts ober-
halb der Linie tendenziell positiv, die Einheiten links unter-
halb als tendenziell gefiihrdet eingestuft werden.!!

Die fiir Portfolioanalysen aufgezeigte Methodik ist in der
Literatur unumstritten und scheint grundsitzlich auch geeig-
net. Die Umsetzung der vorgeschlagenen, theoretisch erar-
beiteten Vorgehensweise in die Praxis ist jedoch schwierig,
weil bisher keine wissenschaftlichen Analysen dariiber vor-
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Abbildung 1: Neun-Fehler Matrix eines Marktattraktivitéts-/
Wetthewerbs-Portfolios

liegen, anhand welcher Kriterien, welcher Ausprigungen und
welcher Gewichtungen das Scoring durchgefithrt werden
soll. Da es sich beim Scoring um den wesentlichen Schritt der
Portfolioanalyse handelt, soll im folgenden dargestellt wer-
den, welche Schwierigkeiten zur Zeit noch bestehen. Dieser
Aufsatz versteht sich als ein Beitrag aufzuzeigen, welche Fra-
gen beantwortet werden miissen, bevor Portfolioanalysen zu
sichereren Ergebnissen kommen und Portfoliomanager bel
der Entscheidung unterstiitzen kénnen, eine Immobilie zu
kaufen, zu verkaufen oder im Bestand zu halten. Die Lésung
dieser Probleme kann an dieser Stelle nicht erwartet werden,
sie erfordert umfangreiche Forschungstitigkeiten.

2.2 Anwendung

2.2.1 Auswahl der Bewertungskriterien

Die Auswahl der Bewertungskriterien, der erste Schritt jedes
Scorings, stellt bei Portfolioanalysen fiir Immobilienbestinde
bereits eine wesentliche Hiirde dar. So ist bisher weitgehend
ungeklirt, welche Faktoren Einflufy auf die Qualitit des Ma-
krostandortes bzw. des Mikro- und Objektstandortes haben.
Beispielsweise wird fiir die Bewertung des Makrostandortes
seit einigen Jahren die Bedeutung der weichen Standortfak-
toren betont. Ob Faktoren wie ein reiches Kultur- und Frei-
zeitangebot aber tatsdchlich Auswirkungen auf die Lei-
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stungsfihigkeit einer Stadt und insbesondere eines Immo-
bilienmarktes haben, kann wissenschaftlich kaum iiberpriift
werden. Auf der Mikrostandort- bzw. Objektebene ist bisher
unbeantwortet, ob die Nihe eines Kindergartens oder eine at-
traktive architektonische Gestaltung des Gebdudes iiber den
Erfolg einer Immobilie mitentscheiden.

Ein methodisches Problem entsteht auch dadurch, daf die
Kriterien kaum standardisierbar sind und wesentlich vom
Nutzer abhiingen. So wird beispielsweise bei der Bewertung
der VerkehrserschlieBung eines Makrostandortes die Frage
nach einem Flughafenanschlufl thematisiert. Ein solcher An-
schluf ist aber lingst nicht fiir alle Nutzer von Bedeutung,
wiihrend andere ihn dringend benétigen. Die Aufnahme in
den allgemeinen Kriterienkatalog wiirde im Fall des Fehlens
cines Flughafens zu einer schlechten Bewertung des Standor-
tes beitragen, obwohl diese Einschitzung fiir die meisten
Nutzer und die von ihnen genutzten Immobilien ungerecht-
fertigt wiire.

Der gleiche Sachverhalt gilt auch fiir den Mikro- und Ob-
jektstandort. So bendtigen beispielsweise Nutzer, die keinen
Kundenverkehr haben, keine attraktive Fassade, withrend fiir
andere Unternehmen eine Corporate Identity von essentieller
Bedeutung ist.

Nun lidge es nahe, einfach alle Kriterien in die Bewertung
aufzunchmen und davon auszugehen, daf} je mehr Qualitiiten
dem Immobilienmarkt bzw. der individuellen Immobilie zu-
gesprochen werden konnen, desto hiher sein bzw. ihr Wert
ist. Diese Uberlegung ist zunichst plausibel, weil die Markt-
tiihigkeit einer Immobilie steigl, je gréBer der potenticlle
Nutzerkreis ist. Bei niherer Betrachtung erweist sie sich je-
doch als Trugschluf3, weil jedes zusitzliche Lage- und Aus-
stattungskriterium den Verkaufs- bzw. Mietpreis erhoht und
Nutzer nur die Qualitiiten bezahlen méchten, die sie bendti-
gen. Eine mit allen Kriterien ausgestattete Immobilie kann
daher ihre Kosten nicht erwirtschaften und ist deshalb tko-
nomisch nicht funktionsfihig.

Die Kriterien zusammenzustellen, ist auch deshalb
schwierig, weil sich einige Kriterien gegenseitig beeinflus-
sen. Dieses kann sowohl positiv als auch negativ geschehen.
Beispielsweise hat cine positive Beschiiftigtenentwicklung
normalerweise eine niedrige Arbeitslosenquote zur Folge.
Die positive Ausprigung bei der Arbeitslosenquote hat
wiederum positive Auswirkungen auf die Kaufkraft einer Re-
gion. Kriterien zu erfassen, die sich positiv beeinflussen,
birgt die Gefahr, Merkmale doppelt zu erfassen und damit
iberzubewerten.

Negative Wirkungskoppelungen bestehen beispielsweise
zwischen dem Kriterium »Existenz einer Klimaanlage« und
den »Bewirtschaftungskosten«, weil eine Klimaanlage hohe
Betriebskosten verursacht. Vorausgesetzt, daf die Existenz
ciner Klimaanlage positiv bewertet wird und daf niedrige Be-
wirtschaftungskosten fiir ein Gebiude angestrebt werden
sollten, fiihrt die positive Bewertung des einen Kriteriums,
Exisitenz ciner Klimaanlage, automatisch zu einer negativen
Auspridgung des anderen Merkmals, Bewirtschaftungskosten.
Ahnliches gilt z. B. auch fiir die Zentralitiit einer Region und
die Lebensqualitit. Es kann unterstellt werden, daf die Um-
weltbelastungen in zentralen Regionen hiher sind als in lind-
lichen Regionen. Werden die Umweltbelastungen als ein
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Merkmal betrachtet, das die Wohn- und Lebensqualitiit eines
Standortes beeinfluft, beeintréichtigt die positive Ausprigung
des Merkmals »Zentralitidt« unmittelbar das Merkmal »Le-
bensqualitit«. Werden zwei Kriterien aufgenommen, die sich
negativ beeinflussen, wird die jeweilige Bedeutung des ein-
zelnen Kriteriums abgemildert oder aufgehoben.

Auswahl der Bewertungskriterien
Operationalisierung der Kriterien mit Hilfe von Indikatoren
Ermittlung der empirischen Werte
Skalierung der empirischen Werte
Gewichtung der Indikatoren
Zusammenfassung der Indikatoren

Abbildung 2: Schritte eines Scorings

Hiufig ist zudem nicht so offensichtlich wie in den geschil-
derten Beispielen, daff die Kriterien voneinander abhiingen.
Zum Beispiel ist nur schwer zu erkennen, daB sich die Merk-
male »Sichtanbindung« und »Immissionsbelastung« gegen-
scitig beeinflussen. Eine gute Sichtanbindung ist hiufig mit
der Lage an einer Hauptverkehrsstrale verbunden. Weil die
Lédrm- und Abgasbelastungen dort besonders hoch sind, fiihrt
eine positive Bewertung der Sichtanbindung in vielen Fillen
zu einer negativen Ausprigung des Merkmals »Immissions-
belastung«. Wird nicht erkannt, da} Kriterien in gegenseiti-
gen Abhiingigkeitsverhiltnissen stehen, wird ein Kriterium
unbewult betont oder abgeschwiicht.

2.2.2 Operationalisierung der Kriterien mit Hilfe von
Indikatoren

Bei der Operationalisierung werden Indikatoren gesucht, an-
hand derer die im ersten Schritt ausgewiihlten Kriterien be-
wertet werden konnen. Wihrend in einigen Publikationen
tiber Portfolioanalysen zumindest Kriterienkataloge verdf-
fentlicht wurden, wurde in wissenschaftlichen Arbeiten bis-
her nicht thematisiert, wie die Kriterien operationalisiert wer-
den konnen.

Bei einigen Kiriterien ist dieser Schritt sehr einfach durch-
zufithren, weil Kriterium und Indikator nahezu deckungs-
gleich sind. So ist offensichtlich, daf} die Beschiftigtentwik-
klung anhand der Wachstumsrate der Beschiiftigten gemessen
werden kann. Die Arbeitslosensituation kann mit Hilfe der
Arbeitslosenquote bewertet werden.

Kriterien in Indikatoren zu transformieren, wird aber zu-
mindest immer dann schwierig, wenn es sich nicht um quan-
titative, sondern um qualitative Kriterien handelt. So muf} auf
der Mikrostandortebene u. a. die Frage diskutiert werden, wie
die Qualitiit einer OPNV-Anbindung gemessen werden kann.
Dabei bieten sich z. B. die Entfernung zur nidchsten Haltestel-
le, die Hiufigkeit der Bedienung der Haltestelle sowie die
Zahl der Umsteigevorginge und die benétigte Zeit zum zen-
tralen Knotenpunkt als Indikatoren an.

Auf der Makrostandortebene stellt sich u. a. die Frage, an-
hand welcher Indikatoren die Giite der Wohn- und Lebens-
qualitit beurteilt werden kann. In Betracht kommen so unter-
schiedliche Indikatoren wie der Anteil der Erholungsflichen
am Gesamtgebiet, die Kulturausgaben pro Einwohner, der
Anteil der Einwohner, die an Atemwegs- oder Krebserkran-
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kungen leiden oder die Ausstattung mit Betten in Akutkran-
kenhéusern.

Selbst in Themenbereichen, in denen zunichst angenom-
men werden kann, daf} sich die Auswahl von Indikatoren ein-
fach gestaltet, weil mit Datenmaterial, also quantitativen Aus-
driicken, gearbeitet wird, stellt sich die Definition von Indika-
toren bei genauerer Betrachtung als kompliziert dar. Ein Bei-
spiel fiir diese Problematik ist die Suche nach aussagefihigen
Angaben iiber die Qualitit von Strukturdaten des Makrostand-
ortes wie der Bevolkerungsstruktur oder der Branchen- und
Titigkeitsstruktur der Beschiftigten. So mub fiir die Bevilke-
rungsstruktur definiert werden, welche Bevolkerungsgruppen
fiir die Dynamik einer Region von Bedeutung sind. Als Mel-
indikatoren kommen Anteile bestimmter Alters-, Einkom-
mens- und/oder Ausbildungsgruppen in Betracht. Bei der
Branchenstruktur kénnte z. B. der Strukturfaktor der Shift-
Share-Analyse verwendet werden, der ausweist, ob in einer
Region mehr oder weniger Branchen vertreten sind, die im
Bundesdurchschnitt wachsen. Bei den Tétigkeitsstrukturen
der Beschiiftigten konnte u. a. der Anteil der Biirobeschéftig-
ten, derjenigen in héherqualifizierten Produktionsdienstleis-
tungen oder der Hochqualifizierten gemessen werden.

Gelingt es bei den aufgezeigten Beispielen, ein qualitati-
ves Kriterium so zu operationalisieren, daf es quantitativ ge-
messen werden kann, scheint es bei anderen Kriterien kaum
moglich, sie in mefbare Indikatoren zu verwandeln. Dies gilt
beispielsweise fiir die architektonische Qualitit, die Sichtan-
bindung, den Zustand oder die Drittverwendungsfihigkeit ei-
ner Immobilie. Fiir solche Kriterien bietet es sich an, Indika-
toren auszuwihlen, die wie Schulnoten funktionieren. Denk-
bar ist, Bewertungsskalen zu verwenden, die von sehr gut bis
mangelhaft, von attraktiv bis unattraktiv oder von einfach bis
kompliziert reichen.

2.2.3 Ermittlung der empirischen Werte fiir die
einzelnen Kriterien

Bei der Ermittlung der empirischen Werte muli zwischen de-
nen fiir die Marktattraktivitit und denen der Wettbewerbssi-
tuation differenziert werden. Wihrend fiir die Marktattrakti-
vitit auf &ffentliche und halbéffentliche Datenquellen zu-
riickgegriffen werden mufB, miissen die Daten fiir die relative
Wettbewerbssituation individuell fiir jede Immobilie erhoben
werden.

Auf der Ebene des Makrostandortes kommt es zunichst
darauf an, die Daten flichendeckend zu erhalten, damit alle
Standorte gleichwertig beurteilt werden kdnnen. Fiir die so-
ziodkonomischen Daten muf i.d.R. auf 6ffentliche Daten-
banken, wie diejenigen der statistischen Landes- und Bundes-
dmter zurlickgegriffen werden. Dabei besteht das Problem,
da die Abgrenzung ihrer Gebietseinheiten sich hidufig nicht
mit denen von Immobilienmérkten deckt. So werden diese
Statistiken normalerweise auf Ebene der Landkreise und
kreisfreien Stidte gefiihrt. Wihrend die Abgrenzungen der
Landkreise die Grenzen der jeweiligen Immobilienmirkie
iberschreiten, reichen die Immobilienmérkte in Agglomera-
tionen hiiufig iber die Verwaltungsgrenzen der kreisfreien
Stéddte hinaus.

Weil Immobilienmérkte schnellen Verdnderungen und
starken zyklischen Schwankungen unterliegen, kommt es

GuG 1=2000

GuG

darauf an, moglichst aktuelle Daten zu erfassen. Gerade die
offentlichen Statistiken erscheinen aber mit Zeitverzug und
werden frithestens ein Jahr nach ihrer Erhebung verdffent-
licht. Zudem werden zahlreiche Statistiken nur in grofien
zeitlichen Abstinden erhoben. So wurde die letzte Einzelhan-
dels- und Gaststittenzihlung 1993 durchgefihrt, die letzie
Volks- und Arbeitsstiittenzihlung liegt bereits seit 1987 zu-
riick.

Eine zusiitzliche Erschwernis bei der Nutzung der 6ffent-
lichen Statistiken entsteht durch den Datenschutz. So kann
selbst fiir die Statistik der sozialversicherungspflichtig Be-
schittigten keine Gliederung abgefragt werden, die iiber die
erste Ebene der Brancheneinteilung hinausgeht. Dadurch lie-
gen Daten selbst fiir das verarbeitende Gewerbe nur aggre-
giert vor.

Bei einigen offentlichen Statistiken kann dariiber hinaus
nicht gewdhrleistet werden, dal} die Daten repriisentativ sind.
Dies trifft insbesondere auf den Mikrozensus zu. Als einzige
macht diese Statistik beispielsweise Aussagen tiber die Zahl
der Selbstindigen. Sie kann aber kaum verwendet werden,
weil die erhobene Datenmenge auf der regionalen Ebene zu
gering ist.

Eine weitere Schwierigkeit stellen die forderalistischen
Strukturen der Bundesrepublik dar. Dadurch haben die of-
fentlichen Behdrden eine groBie Gestaltungsfreiheit bei der
Erhebung und Auswertung von Daten, wodurch die Daten der
unterschiedlichen regionalen Einheiten hiufig nicht kompati-
bel sind. Besonders unangenehm fillt dies bei den Gutachter-
ausschiissen auf. Neben der schlechten Vergleichbarkeit hat
die regionale Erfassung zudem den Nachteil, daff die Daten
nicht zentral abgerufen werden konnen, sondern der miihsa-
me Weg liber die regionalen Einheiten beschritten werden
mul. Auch dafiir sind die Gutachterausschiisse das negativste
Beispiel. Bei ihnen liegen die Daten nicht einmal zentral
beim Bundesland vor, sondem miissen in jeder einzelnen
Kommune angefordert werden.

Eines der grifiten Problem ist jedoch, dal} die 6ffentliche
Statistik nicht auf die Bediirfnisse der Immobilienwirtschaft
abgestimmt ist. Deshalb werden zahlreiche Daten, die fiir die
Bewertung eines Immobilienstandortes von Bedeutung wii-
ren, nicht erhoben. So existiert beispielsweise keine amtliche
Statistik zur Zahl der Biirobeschiftigten. Auch Angaben zum
Flichenbestand und -zuwachs kinnen zumindest im gewerb-
lichen Bereich kaum der offentlichen Statistik entnommen
werden. Allenfalls im Wohnungsbereich liefert die Baufertig-
stellungsstatistik Material, das in der notwendigen Tiefe auf-
bereitet ist.

Daten zum Leerstandsvolumen, zur Flichennachfrage
oder zu Mietpreisen finden in keiner amtlichen Statistik Be-
achtung. Teilweise werden solche Informationen deshalb von
privaten Unternehmen, wie beispielsweise groffen Makler-
hdusern, erhoben. Dabei entsteht unmittelbar das Problem der
Repriisentativitit, weil die Unternehmen nur die Vertragssitu-
ation fiir diejenigen Gebiiude erfassen kénnen, in denen sie
Flichen vermitteln oder fiir die ihnen zuverlissige Informa-
tionen von Dritten zur Verfligung gestellt werden. Insbeson-
dere Kleinstmietvertrige und kleine Gebédudeeinheiten gera-
ten aber nur selten in ihr Blickfeld. Ihr Datenmaterial kann
daher nur ein besonderes Marktsegment abdecken. Zudem
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Kriterien Indikatoren Bewertung Gewich-
Bezeichnung MaBeinheit 5 4 3 2 1 tung
Grofe und Anzahl der Einwohner absolut | ==280000 | <=280000 | ==170000 | <100000, | <60000 5%
Bedeutung aber aber aber
=>=170000 | >=100000 | >=60000
Einordnung in das System Raumord-
der zentralen Orte nungstyp 1 5 3und 4 6und 7 8und9 15 %
der BBR
Lage im durchschnittliche Flug-/Fahr- | <=225 | 5225, aber | 5250, aber | >275, aber
Verkehrsnetz zeit zu allen europaischen in min =300 10 %
= : <=250 <=1275 ==300
= Agglomerationen N
£ durchschnittliche Fahrzeit mit i
z der Bahn zu den néchsten in min =0 >75, aber | >85, aber | >95, aber =105 10% |~
= . ) <=85 <=95 ==105
drei Agglomerationen
durchschnittliche Fahrzeit mit
dem Auto zu den nachsten in min = >70, aber | >80, aber | >90, aber =100 10%
: - <=80 ==090 <=100
drei Agglomerationen
Anziehungskraft Verhaltnis von Umsatz und Umsatzkennz] =>=156 | <1,56, aber| <1,42, aber| <1,28, aber| <1,14 25%
als Einkaufs- und | Kaufkraft Kaufkennz. >=1,42 >=1,28 ==1,14
Arbeitsplatzzentrum | verhilinis von Beschéftigten | absolut je ==120 | <120, aber | <100, aber | <80, aber <60 25%
und Einwohnern 1000 Einw. =>=100 =>=80 >=60
demographische Wachstumsrate der in % »=3,5 <3,5, aber | <2, aber | <0,6, aber <-0,6 25%
< Entwicklung und Einwohner »=2 >=0,6 >=-0,6
% Zusammensetzung | Anteil der 18- bis 50-jahrigen | in % der >=49,9 | <499, aber| <48,8, aber | <47,7, aber| <466 15%
=g Einwohner >=48,8 »=47,7 >=46,6
< 3, | soziodkonomische | Zahl der Arbeitslosen Arbeitslosen{ <=11,9 | 11,9, aber| =13,3, aber| 14,7, aber| =16,1 | 25%
§ £ | Zusammensetzung quote <=133 | <=147 | ==16,1 =
5 & | derBevélkerung | 7ah| der Sozialhilfe- absolutje | <=274 |>274, aber|>352, aber| =43, aber | 50,8 5% |—
£ g empfanger 1000 Einw. <=35,2 <=43 <=50,8
£z
& Zahl der Studenten ahsolut je >=90 <90, aber | <50, aber | >20, aber 0 5%
2 1000 Einw. >=50 ==20 =0
a8 Wohlstand der Kaufkraftkennziffer BRD-Durch-| ==116 | <116, aber | <106, aber | <96, aber <86 25%
Bevdlkerung schnitt = 100 >=106 ==96 >=86
Beschéftigten- Wachstumsrate der in % »=-24 | <24, aber | <-4,4, aber | <-5,8,aber| <9, 50 %
entwicklung Beschaftigten =»=-4,4 »=-58 »=-9,1
S | Branchen- Strukturfaktor der BRD-Durch-| ==1,15 | <1,15, aber| <1,05, aber| <0,95, aber|  <0,85 5%
o g’ zusammensetzung | Shift-Share-Analyse schnitt = 1 >=1,05 >=0,95 >=0,85
% 2 | Beschaftigten- Anteil der Hochqualifizierten in % »=11,5 | <11,5, aber| <9,7 aber | <8,0, aber <6,2 20% | o
£°g | struktur »=97 >=8,0 >=6,2 é
£ & | Leistungsfahigkeit | Gewerbesteuereinnahmen DM je »>=575 | <575, aber | =525, aber | <475, aber <425 5%
= E | der Unternehmen | der Gemeinde Einwohner >=525 | >=475 | >=425
= | Produktivitit der | Brutttowertschipfung DMje | ==105000| <105000, | <96000, | <87000, | <78000 | 20%
Beschaftigten Besch. aber aber aber
==96000 | >=87000 | ==78000
* Das Schaubild zeigt nur die Bewertung der Kriterien der Zentralitit, der demographische und soziookonomischen sowie der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Weitere Kriterien zur
Beurteilung der Marktattraktivitat, die aus Platzgriinden nicht dargestellt werden konnten, sind z. B. die Infrastrukturausstattung, die weichen Standortfaktoren, das Preisniveau und die
Angebots- und Nachfragesituation auf dem Immobilienmarkt.
Quelle: eigene Zusammenstellung

Abbildung 3: Ausziige eines Scoringmodells auf der Ebene der Marktattraktivitat*

unterzichen sich Maklerunternchmen der aufwendigen
Marktbeobachtung ausschlieBlich in Mirkten, in denen sic
selbst aktiv sind. Damit beschriinkt sich die Berichterstattung
auf die wenigen grofien Immobilienmirkte der Bundesrepu-
blik. Zudem stehen die Informationen nur den erfassenden
Unternechmen, nicht aber Dritten zur Verfiigung.

Die Daten zu beschaffen, stellt insgesamt also einen be-
schwerlichen Prozefl dar, der zudem mit methodischen Pro-
blemen behaftet ist. Bei der Auswahl der Indikatoren muf
deshalb beriicksichtigt werden, in welcher Form die Daten
zur Verfiigung stehen. Liegen Daten nicht flichendeckend
vergleichbar oder Gberhaupt nicht vor, muf} auf Indikatoren
sogar ganz verzichtet werden.

12

Die umfangreiche Recherche, die im Rahmen der Immo-
bilienmarktbeobachtung notwendig ist, und die Schwierig-
keiten im Umgang mit den methodischen Unzuliinglichkeiten
der vorliegenden Daten, haben bei vielen Unternehmen, die
ihre Immobilienbestinde mit Hilfe von Portfolioanalysen be-
urteilen méchten, den Wunsch geweckt, die Daten der Markt-
attraktivitit extern zu erwerben. Aus diesem Grund treten zur
Zeit Beratungsunternehmen auf den Markt, die Immobilien-
marktdatenbanken anbieten, die das Datenmaterial der stati-
stischen Amter aufarbeiten und zusammenstellen. Zum Teil
werden bisher fehlende Informationen durch eigene Recher-
che ergiinzt.

Die Mdglichkeit, Daten wie auf der Ebene der Marktat-

1%2000 GuG



Abhandlungen ® Dobberstein = Scoringmodelle als Analyseinstrument des Immobilienportfoliomanagements

traktivitdt extern zu erwerben und damit die Kapazititen des
Unternehmens zu entlasten, das die Portfolioanalyse durch-
fithrt, besteht auf der Ebene der Wetthbewerbsvorteile nicht,
well es sich dabei um Daten handelt, die fiir jede Tmmobilie
individuell verschieden sind. Der auf der Mikrostandort- und
Objektebene hiufig vorliegende Datenmangel resultiert oft
daraus, daB bisher nur wenige Unternehmen den eigenen Im-
mobilienbestand systematisch erfalit haben. Viele Daten kon-
nen daher nur durch Aktenrecherche, aus Besichtigungen der
Gebiude oder iiberhaupt nicht mehr gewonnen werden. Die
erforderlichen Daten nachtriglich zu erheben, wird deshalb
gerade in Unternehmen, die iiber einen umfangreichen Im-
mobilienbestand verfiigen, eine erhebliche Arbeitsbelastung
bedeuten. Aber auch fiir Immobilien, die neu in den Bestand
aufgenommen werden sollen, ist die Datenerfassung mit ei-
nem erheblichen Aufwand verbunden. Um zu vermeiden, daB
zu grofBe Arbeitskapazitiiten in der Datenerfassung gebunden
werden, mul3 sich jedes Untemehmen, das seinen Immobi-
lienbestand in Zukunft mit Hilfe von Portfolioanalysen beur-
teilen will, bei der Zusammenstellung des Indikatorenkata-
logs iiberlegen, welche Daten bendtigt werden und ob und
mit welchem Aufwand sie erfafit und aktualisiert werden kon-
nen.

Dabei wird es auch darauf ankommen, die Daten mit an-
deren Informationssystemen im Unternehmen verbinden zu
konnen. So kann in Unternchmen, die tiber eigene Immobi-
lienbestinde verfiigen, durch die Verbindung der Datenbank
des Portfoliomanagements mit der des Facilitymanagements
eine Doppelerfassung der Daten vermieden werden. In Kre-
ditinstituten, die ein Management ihres Immobilienkredit-
portfolios anstreben, wird es wichtig sein, die Objektdaten-
bank mit den Datenbanken zu den Kreditnehmern, den Mie-
tern, den Sicherheiten und den Mirkten verkniipfen zu kin-
ner.

2.2.4 Skalierung der empirischen Werte fiir die
einzelnen Indikatoren

Die empirischen Werte fiir die einzelnen Indikatoren miissen
in zwei Schritten skaliert, d.h. mit Punktwerten versehen

GuG

werden. Zunéichst einmal mul} beurteilt werden, welche Aus-
prigungen eines Indikators positiv und welche negativ zu be-
werten sind. Dies erscheint zunichst einmal ganz simpel, was
fiir die meisten Indikatoren auch zutrifft. So ist unmittelbar
ersichtlich, daff auf der Ebene der Marktattraktivitit eine nie-
drige Arbeitslosenquote und hohe Kaufkraftkennziffern posi-
tiv zu bewerten sind. Auf der Ebene der Wetthewerbsattraki-
vitdt sind die Nihe zu einer Autobahn und ein reichhaltiges
Angebot an Infrastruktureinrichtungen in der Umgebung
selbstverstindlich mil guten Werten zu versehen.

Auf beiden Ebenen gibt es aber auch Indikatoren, bei de-
nen die Art der Bewertung zu diskutieren ist. So ist auf der
Marktebene beispielsweise zu hinterfragen, ob hohe Boden-
werte gut zu beurteilen sind. Auf der einen Seite weisen sie
auf einen gut funktionierenden Markt hin, auf der anderen
Seite erhhen sie aber die Kosten der Projektentwicklung und
zwingen den Eigentiimer, einen hheren Mietzins zu erzielen.
Kann dieser nicht durchgesetzt werden, fiihrt ein hoher Bo-
denpreis zu einem unwirtschaftlichen Immobilienprodukt
und muf3 negativ bewertet werden,

Eine dhnliche Problematik existiert in Bezug auf die Miet-
preise, die auf der Ebene der relativen Wettbewerbsvorteile
beurteilt werden miissen. Einerseits erfreut es Vermieter,
wenn sic Mietpreise erzielen, die iiber dem Marktpreis liegen,
andererseits entsteht durch solche Mietvertriige aber ein Risi-
ko, weil es nicht unwahrscheinlich ist, daf die Mieter nach
Ablauf des Vertrages das Gebiude verirgert verlassen.

Auf der Objektebene ist auch in Frage zu stellen, ob eine
vorhandene Klimaanlage positiv oder negativ bewertet wer-
den mul. Ist fiir einige Mieter, insbesondere fiir internationa-
le Unternehmen, eine Klimaanlage ein absolutes Mul3, wiin-
schen andere Mieter explizil keine Klimaanlage, weil ihre
Mitarbeiter natiirlich beliiftbare Raumlichkeiten bevorzugen.

Dariiber hinaus existieren Indikatoren, bei denen weder
die maximale, noch die minimale Ausprigung als gut zu be-
zeichnen ist. Ein Beispiel: Wenn Hotelzimmer dimensioniert
werden, mul} eine Balance gefunden werden zwischen der
GroBe, in der sich die Hotelgéste noch wohlfiihlen, und der-

Jenigen, die nur so hohe Kosten verursacht, dall sich das Ho-

Kriterien Indikatoren Bewertung Gewich-
: 5 4 3 2 1 tung
Standortcharakteristik Fachmarkt- sehr wichtige AusfallstraBe | Hauptverkehrs- | NebenstraBe 30%
zentrum Ausfallstrale strafle
Sichtanbindung an die sehr gut gut einsehbar einsehbar schlecht nicht einsehbar | 20%
HauptstraBe einsehbar einsehbar
Lage zur Hauptstrafie rechts links mit links mit links ohne links ohne 10%
% Ampelanlage Abbiegerspur Abbiegerspur #&bb‘iege-l =
i maglichkeit ~
Planungsrecht genehmigungs- | genehmigungs | Genehmigungs- | Genehmigungs- nicht 04
fahig fir alle | fahig fiir nicht verfahren verfahren genehmigungs-
Sortimente innenstadt- langwierig unsicher fahig
relevante
Sortimente
* Das Schaubild zeigt nur die Bewertung des Kriteriums der Lage. Weitere Kriterien zur Beurteilung der Wetthewerbsposition, die aus Platzgriinden nicht dargestellt werden konnten, sind
z. B, die Verkehrserschliefiung, die architektonische Gestaltung, die Gebaudekonzeption, der Gebdudezustand, die Mieterstruktur, etc.
Quelle: eigene Zusammenstellung

Abbildung 4: Ausziige eines Scoringmaodells fiir groBflachige Einzelhandelsimmobilien auf der Ebene des Mikrostandortes*
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tel wirtschaftlich triigt. Bei solchen Indikatoren ist es denk-
bar, einen optimalen Wert zu definieren und ihn mit der héch-
sten Punktzahl zu versehen. Abweichungen nach oben oder
unten kisnnten mit niedrigeren Punkten bewertet werden, wo-
bei die Punktzahl umso niedriger ausfillt, je groBer die Ab-
weichung ist.

Nach der Einschitzung, welche Ausprigungen als positiv
und welche als negativ bewertet werden sollen, muf} bei der
Skalierung der Werte eine Entscheidung dariiber getroffen
werden, welche Ausprigungen mit welcher Punktzahl bewer-
tet werden sollen. Dabei wird man i.d.R. Wertungsskalen
verwenden, die von 1 bis 3.5 dder 10 reichen. Je weiter ge-
spannt die Bewertungsskala ist, desto differenzierter ist die
Analyse, desto schwieriger ist es allerdings auch, fiir jeden
Wert die hohe Anzahl an Auspriigungsformen zu definieren.

Dabei gilt, daB fiir jeden Indikator immer alle Kategorien
besetzt werden miissen, weil sonst bei einigen Indikatoren
hohere Punktwerte als bel anderen erzielt werden kinnten
und die Indikatoren dadurch bereits indirekt gewichtet wiir-
den. Alle Kategorien in einer umfangreichen Werteskala zu
besetzen, ist besonders fiir qualitativ zu bewertende Faktoren
schwierig. So kann der Mikrostandort fiir innerstidtische La-
denflichen kaum in 10 Lagetypen unterschieden werden. Die
iiblicherweise verwendeten Gebietstypen beschriinken sich
auf 1a- und 1b-Standorte im Zentrum, 1 a- und 1 b-Standor-
te in Nebenzentren und sonstige innerstidtische Standorte, so
daB nur mit Schwierigkeiten mehr als fiinf Kategorien gebil-
det werden konnen.

Daneben existicren Indikatoren, bei denen die Besetzung
aller Kategorien nicht nur schwierig, sondern unmdéglich ist.

Abhandlungen B Dobberstein i Scoringmadelle als Analyseinstrument des Immobilienportfoliomanagements

Dies gilt fiir Indikatoren, bei denen nur in die zwei Auspri-
gungen »trifft zu« oder »trifft nicht zu« unterschieden werden
kann. So konnen Fenster entweder gebffnet werden oder
nicht, ein Aufzug ist rollstuhlgerecht oder nicht, eine Klima-
anlage ist vorhanden oder nicht, etc.

Bei der Entscheidung dariiber, welche Ausprigung eines
Indikators welchen Punktwert zugewiesen bekommt, muf} die -
Vorgehensweise aul der Marktebene von derjenigen auf der
Wettbewerbsebene unterschieden werden. Auf der Ebene der
Wettbewerbsvorteile wird normalerweise ecin Zielkatalog
formuliert werden. So kann genau bestimmt werden, welche
Entfernung der Immobilie zu einer Autobahn, zu einer
OPNV-Haltestelle oder zu einem Restaurant noch als opti-
mal einzustufen ist und welche nicht mehr toleriert werden
kann. Auch wie das Gebiude gestaltet und ausgestattet wer-
den soll, kann selbst definiert und mit Punktwerten versehen
werden.

Auf der Marktebene hingegen kann ein solcher Zielkata-
log zur Bestimmung der Punktwerte nicht angewendet wer-
den. Auf dieser Ebene konnen nicht selbst formulierte Ziele,
sondern nur die gegebenen Rahmenbedingungen als Malistab
der Bewertung herangezogen werden. So konnte beispiels-
weise fiir die Wachstumsrate der Beschiiftigung oder die
Kaufkraftkennziffer allenfalls das Ziel formuliert werden,
daf} die Auspriigung so hoch wie moglich sein sollte. Dieses
Ziel ist aber nicht quantifizierbar und in Punktwerte umzu-
wandeln. Daher miissen die in der Realitit auftretenden Wer-
te als VergleichsmaBstab herangezogen werden. Als Orientie-
rungswerte konnen bei der Festlegung der Bewertungsskalen
entweder der Median und die entsprechenden Quantile oder

Kriterien Indikatoren Bewertung Gewich-
Bezeichnung MaBeinheit 5 4 3 2 1 tung
Verhaltnis Netto-Nutz- absolut =1,2 =1,3 <14 =1,5 =1,5 20%
flache (NNF)/BGF
Gebaudetiefe erster Wert: absolut =20,05m, | =+0,1m,
Ubrige Werte: 16m <x0,05 m aber aber >x0,15m | 10%
Abweichung vom 1. Wert <=x0,1m | <=x0,15m
ZimmergroBe erster Wert: absolut >+3 m?, >x3md
Ubrige Werte: 26 m? <£3 m? aber aber >+9 m? 15%
Abweichung vom 1. Wert <=+bm? | <=x6m’
Nafizelle erster Wert: absolut »+0,5m?, | >+0,25 m4,
. iibrige Werte: 475m? | «x0,25 m? aber aber =x0,75m’ | 5%
o Abweichung vom 1. Wert ==£0,75 m*| <=+0,5 m’ -
% Eingangs- und erster Wert: absolut =£0,5mé | =x1m?, og
g Géstebereich iibrige Werte: 8 m? 0,5 m? aber aber s+1,5m | 10%
& Abweichung vom 1. Wert c=x1m? | <=x15m?
Lichte Hohe Erdgeschol3 | erster Wert: absolut >x0,1m, | >x02m,
tbrige Werte: 350bis4m| ==0,1m aber aber >x0,3m 5%
Abweichung vom 1. Wert <=202m | <=+0,3m
Lichte Hohe in den erster Wert: absolut =+0,05m, | »x0,1m,
Regelgeschossen librige Werte: im <20,05m aber aber =20,15m | 10%
Abweichung vom 1. Wert ==+01m | ==+0,15m
Achsmal erster Wert: absolut =x0,1m, | >+0,2m,
(brige Werte: 410m <+0,1m aber aber >+03m | 25%
Abweichung vom 1. Wert <=x02m | <=£0,3m
* Das Schaubild zaigt nur die Bewertung des Kriteriums der Raumikonomie. Weitere Kriterien zur Beurteilung der Wetthewerbsposition, die aus Platzgriinden nicht dargestellt werden
koninten, sind z. B, die VerkehrserschlieBung, die architektonische Gestaltung, der Gebaudezustand, etc.
Quelle: eigene Zusammenstellung
Abbildung 5: Ausziige eines Scoringmodells fiir Hotelimmobilien auf der Objektebene*
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der Mittelwert und entsprechend abweichende Prozentwerte
(z.B. 5 % Abweichung vom Durchschnitt) gewihlt werden,

Wenn die Bewertungsskalen am Median und an den Quan-
tilen geeicht werden, werden die Makrostandorte anhand je-
des Indikators in eine Rangfolge gebracht. Dies bietet den
Nachteil, dali bei Indikatoren mit einer geringen Standardab-
weichung Standorte als sehr positiv oder negativ eingestuft
werden, obwohl sie nur geringfiigig vom Durchschnitt ab-
weichen, Demgegeniber wird durch die Orientierung am
Mittelwert die absolute Giite eines Standortes gemessen, d. h.
wenn viele Standorte im Bereich des Durchschnitts liegen,
werden auch viele Standorte als durchschnittlich eingestuft.

Insbesondere auf der Ebene der Marktattraktivitit handelt
es sich bei der Skalierung der empirischen Werte um einen
der kritischsten Arbeitsschritte einer Portfolioanalyse. Erste
Versuche der Autorin, eine solche Analyse zu entwickeln und
anzuwenden, haben ergeben, dafl nur geringfiigig unter-
schiedliche Skalierungen zu groBen Differenzierungen bei
den Ergebnissen fithren.

2.2.5 Gewichtung der Indikatoren
Der schwierigste Schritt jedes Scorings ist, die Indikatoren zu
gewichten. Dies gilt sowohl fiir die Bewertung der Marktat-
traktivitit als auch der Wettbewerbssituation. Die Analyse der
vorausgehenden Arbeitsschritte hat gezeigt., dafl es bisher
kaum Forschungsarbeiten gibt, die Aussagen iiber die Er-
tolgsfaktoren eines Marktes bzw. eines Mikro- und Objekit-
standortes treffen. Um so weniger sind die gegenseitigen Ab-
héngigkeiten der Kriterien untersucht. Deshalb beruhen fast
alle Versuche, die verschiedenen Indikatoren zu gewichten,
aul Erfahrungen.

Aufl der Marktebene werden allerdings derzeit Versuche
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unternommen, die Bedeutung der einzelnen Faktoren fiir den
Erfolg eines Marktes rechnerisch zu ermitteln. Zu diesem
Zweck werden zumeist Skonometrische Modelle eingesetzt,
die aul Korrelationsanalysen beruhen. Dariiber hinaus wird
versucht, mit Hilfe neuronaler Netze herauszufinden, welche
Auswirkungen die Entwicklung einzelner Indikatoren auf
den Gesamtmarkt haben. '

Unabhiingig davon, mit welchen Methoden gearbeitet
wird, hiingt ihr Erfolg im wesentlichen von der Qualitit der
Daten ab. Diese ist, wie bereits erldutert, hiufig unbefriedi-
gend. Dariiber hinaus haben alle Methoden das Problem, dafs
viele Daten, insbesondere diejenigen zur Wettbewerbssitua-
tion, noch nicht sehr lange erhoben werden. Deshalb liegen
fiir zahlreiche Daten keine langen Zeitreihen vor. Um zu ge-
sicherten Ergebnissen iiber die Wirkungsweise einzelner In-
dikatoren zu gelangen, sind solche Datenreihen jedoch erfor-
derlich. Bevor die beschriebenen Analysen vorgenommen
werden kénnen, miissen deshalb die verfiigbaren Daten sorg-
filtig auf ihre Eignung tiberpriift werden.

Die Vielzahl der Indikatoren, die Einflufy auf einen Immo-
bilienmarkt haben, wird einen erheblichen Aufwand bei den
Forschungstitigkeiten erfordern. Zudem ist zu bedenken, daf
die Wirkungsmechanismen von Markt zu Markt unterschied-
lich sein kénnen. Beispielsweise werden schlechte Wachs-
tumsraten im produzierenden Gewerbe fiir die Regionen, die
noch einen hohen Anteil der Beschiiftigten im produzieren-
den Gewerbe haben, eine bedeutendere Rolle spielen als fiir
Regionen, in denen fast keine Produktionseinrichtungen
mehr angesiedelt sind. Auch im Zeitablauf kénnen sich die
Wirkungsmechanismen verindern. So wird die Bedeutung
der Wachstumsraten im sekundiren Sektor durch seinen kon-
tinuierlichen Abbau iiber alle Regionen schwinden. Deshalb

Kriterien Indikatoren Bewertung Gewich-
Bezeichnung MaBeinheit 5 4 3 2 1 tung
Leerstand in % aller Mietflachen ==10 =10, aber | <20, aber | =30, aber =40 30%
<=20 ==30 <=40
durchschnittl. GraBe in m? aller Mietflachen ==250 =250, aber | =500, aber | =750, aber =1000 10%
Mieteinheiten <=500 <=750 <=1000
durchschnittl. Laufzeiten | in Jahren aller Mietflachen »=9 =9, aber <7, aber <6, aber >5 5%
Mietvertrage ==7 <=6 ==5
Branchenzugehdrigkeit | in % der gleichen Branche <=20 >20, aber | =40, aber | =60, aber =80 5%
der Mieter <=40 <=60 ==80
o Auslauf der Vertrage in % aller Mietflachen kein Jahr Jahre mit | Jahre mit | Jahre mit | Jahre mit 5%
E >=20 >20, >40, >60, >80 -
z aber kein | aberkein | aber kein o
£ Jahr == Jahr == Jahr ==
Umsatzsteuerbefreiung | in % aller Mietflachen <=20 »20, aber | =40, aber | =60, aber =80 10%
der Mieter <=40 <=60 <=80
Umlagefahigkeit in % aller Gesamtnebenkosten 100 <100, aber | <80, aber | <60, aber <d0 5%
der Nebenkosten ==80 ==h0 ==40
Mietpreise in DM/m? Marktpreis | bis £10% | bis £20% | bis +30% | his +30% | 20%
des Markt- | des Markt- | des Markt- | des Markt-
preises preises preises preises
Incentives in % der Nominalmiete <=5 =5, aber | =10, aber | =15, aber =20 10%
<=10 <=15 <=20
* Das Schaubild zeigt nur die Bewertung des Kriteriums der Vermietungsleistung. Weitere Kriterien zur Beurteilung der Wettbewerbsposition, die aus Platzgriinden nicht dargestellt werden
konnten, sind z. B. die VerkehrserschlieBung, die architektonische Gestaltung, die Raumdknomie, der Gebaudezustand, etc,
Quelle: eigene Zusammenstellung

Abbildung 6: Ausziige eines Scoringmodells fiir Biiroimmobilien auf der Objektebene*
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ist es nicht moglich, die Qualitit der verschiedenen Immobi-
lienmiirkte zu unterschiedlichen Zeitpunkten mit Hilfe eines
einheitlichen Gewichtungssystems zu bewerten. Die Gewich-
tungen aufgrund der riumlichen und zeitlichen Verinderun-
gen regional und zeitlich anpassen zu miissen, erhoht den
Forschungsaufwand weiter.

Die Schwierigkeiten, die bei der Gewichtung auf der
Marktebene deutlich geworden sind, sind auf der Ebene der
Wettbewerbssituation ihnlich gelagert. So fehlen bisher For-
schungsarbeiten, die Aussagen (iber die Einfliisse der einzel-
nen Indikatoren auf den Erfolg von Immobilien treffen. Wie
auf der Makroebene unterliegt die Bedeutung der einzelnen
Indikatoren zudem zeitlichen Veriinderungen. So war bis vor
einigen Jahren die hochwertige Ausstattung des Gebiiudes ei-
ne wesentliche Anforderung der Nutzer, bis eine Trendum-
kehr einsetzte und vor allem der sparsame Umgang mit Fld-
chen in den Vordergrund des Interesses von Endnachfragern
riickte. Auf riumlicher Ebene entstehen Unterschiede durch
die in den Regionen dominierenden Nutzergruppen. So be-
sitzt die Ausstattung mit Konferenzriumen in den Mirkten
die groBte Rolle, in denen viele Hauptverwaltungen Flichen
nachfragen.

Zukiinftige Forschungsarbeiten, die die Abhingigkeiten
der einzelnen Indikatoren auf der Mikro- und Objektebene
untersuchen méchten, werden auBerdem dadurch erschwert,
dali, wie geschildert, bisher nur fiir wenige Immobilien das
notwendige Datenmaterial erfalit wurde. Mit der Einfithrung
des Portfoliomanagements in vielen Unternehmen werden
solche Daten aber zunehmend zur Verfiigung stehen. Erste
Datenpools existieren bereits bei Facilitymanagern. Es sollte
tiberpriift werden, inwieweit sie fiir Forschungstitigkeiten im
Rahmen von Portfolioanalysen geeignet und zuginglich sind.

2.2.6 Zusammenfassung der Indikatoren

Die Kriterien kénnen entweder durch Addition oder Multipli-
kation der einzelnen Bewertungen zusammengefafit werden.
Normalerweise wird die Addition gewiihlt.

Dariiber hinaus muf} entschieden werden, ob Ausprigun-
gen bestimmter Indikatoren als Ausschlufifaktoren eingesetzt
werden sollen. Dies bietet sich insbesondere auf der Ebene
des Mikro- und Objekistandortes an. So sollte beispielsweise
die Ausprigung »nicht genchmigungsfihig« beim Indikator
»Planungsrecht« zu einer negativen Gesamteinschiitzung des
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Objektes fiihren. Indikatoren des Makrostandortes werden
normalerweise nicht als AusschluBfaktoren verwendet wer-
den, weil gute Immobilien selbst in einem schlechten Markt
erfolgreich sein kénnen und deshalb die negative Ausprigung
cines einzelnen Indikators nicht dazu fithren sollte, das Ob-
jektes als ungeeignet fiir das Portfolio zu betrachten.

3 Fazit

Die Analyse der einzelnen Arbeitsschritte des Scorings im
Rahmen von Immobilienportfolioanalysen haben gezeist,
daB derzeit noch Wissensdefizite und methodische Schwii-
chen bestehen. Methodische Probleme treten insbesondere
auf, weil es sich bei Immobilien um derart differenzierte Pro-
dukte handelt, dafi ein Indikatorenkatalog kaum standardi-
sierbar ist. Wissensliicken bestehen auf allen Ebenen, betref-
fen aber besonders die Wirkungszusammenhinge der einzel-
nen Indikatoren. Diese Zusammenhiinge zu untersuchen,
mul} wissenschaftlichen Analysen vorbehalten werden. Ob
Forschungstitigkeiten erreichen kénnen, Indikatoren so aus-
zuwiihlen, zu skalieren und zu gewichten, daB einzelne Im-
mobilien- oder Teilportfolios objektiv bewertet werden kon-
nen, und ob der Aufwand fiir solche Forschungstitigkeiten zu
rechtfertigen ist, mul diskutiert werden.

Allerdings sollte nach Auffassung der Autorin nicht auf
Portfolioanalysen verzichtet werden, bis alle offenen Fragen
wissenschaftlich geklirt sind. Die Qualitit einer Immobilie
mit Hilfe eines Indikatorenkatalogs zu erfassen, schirft zum
einen das BewuBtsein, was bei der Investition bedacht wer-
den muB. Zum anderen entwickelt derjenige, der eine
Portfolioanalyse durchfiihrt, einen BewertungsmaBstab, der
zwar subjektiv ist, doch bisher unbewuft ablaufende und
hidufig emotional gepriigte Abwiigungsprozesse rationaler
und nachvollziehbarer macht.

Dr. Monika Dobberstein,
Linienstr. 53,
40227 Disseldorf
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