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Vorwort 
Die Wohnungsunternehmen bilden eine äußerst bedeutende Akteuerengruppe auf 

dem deutschen Immobilienmarkt. Dabei bestehen die gehaltenen 
Wohnimmobilienportfolios zwar überwiegend aus einer Nutzungsart, erfordern aber 
aufgrund der hohen Granularität, der Vielfältigkeit von wirkenden Einflussfaktoren 
sowie einer grundsätzlich hohen Entwicklungsdynamik auf dem Mietmarkt ein 
professionelles Management, welches weit über die Grenzen der herkömmlichen 
Immobilienverwaltung hinausgeht. Eine hohe Bedeutung haben dabei die 
Entscheidungskompetenzen im Rahmen der Portfoliosteuerung. Diese beziehen sich 
sowohl auf die Wertschöpfungsgestaltung in den bereits vorhandenen Immobilien als 
auch auf eine mögliche Portfolioerweiterung. Für eine effiziente 
Entscheidungsunterstützung ist dabei die Auseinandersetzung mit erheblichen 
Datenbeständen erforderlich, welche als Grundlage im Portfoliomanagementprozess 
dienen. Die Informationsverfügbarkeit gewinnt dabei zunehmend an Bedeutung, was in 
dem immobilienwirtschaftlichen Kontext potenziell zu einem Paradigmenwechsel von 
„Lage, Lage, Lage“ zu „Daten, Daten, Daten“ führt. 

Im Einklang mit dem informationstechnologischen Fortschritt wird hiermit das 
Ziel verfolgt, ein Rahmenkonzept für ein Portfoliomanagementsystem zu entwickeln, 
welches einen Übergang von einem herkömmlichen Management-Informationssystem 
zu einer ganzheitlichen Modellierung der Entscheidungsfindungsprozesse innerhalb des 
Portfoliomanagements in einem Wohnungsunternehmen gewährleistet und den Ent-
scheidungsträger somit weitgehend ergänzt. Dieses Konzept fungiert im Arbeitsverlauf 
als ein intelligentes Wohnimmobilien-Portfoliomanagementsystem (iWIPMS). Um die 
Anforderungen an die Entscheidungsunterstützung in einem Wohnungsunternehmen 
vollständig zu erfüllen, werden im Rahmen der Systementwicklung ausgewählte An-
sätze aus dem Bereich Künstliche Intelligenz untersucht und implementiert. Entspre-
chend der formulierten Zielsetzung liegt diese Arbeit an der Schnittstelle zwischen 
Informations- und Wirtschaftswissenschaft und betrachtet eine immobilienspezifische 
Problemstellung in einem informationstechnologischen Kontext. Dabei werden die the-
oretischen Methoden und Modelle des Immobilienmanagements schrittweise mit den 
Instrumenten der Wirtschaftsinformatik verknüpft. 

Der erste Schritt der Ausarbeitung bezieht sich auf die Analyse der 
wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagementaufgaben. Diesbezüglich werden die 
Spezifik der Assetklasse Wohnimmobilien, die zur Verfügung stehenden 
Diversifikationspotenziale sowie das grundsätzliche Handlungs- und 
Entscheidungsspektrum, welche der wohnungsunternehmerischen Wertschöpfung 
zugrundeliegen, diskutiert. Im Ergebnis wird ein spezifischer Erklärungsansatz, welcher 
das wohnungswirtschaftliche Portfoliomanagement als eine eigenständige Disziplin 
charakterisiert, formuliert. 
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In dem zweiten Teil der Arbeit erfolgt die Ableitung konkreter Anforderungen an 
ein effizientes Portfoliomanagementsystem. In diesem Zusammenhang werden 
einerseits die vorhandenen Systeme aus der methodischen und der technologischen 
Perspektive ausgewerten. Andererseits werden die Weiterentwicklungspotenziale 
identifiziert und auf deren Umsetzbarkeit geprüft. Es werden dabei sukzessive die 
Vorgaben für das iWIPMS abgeleitet und in Bezug auf die Systemfunktionen und die 
Systemarchitektur konkretisiert. 

Die Effizienz der Systemfunktionen hängt unmittelbar von der Ausgestaltung der 
methodischen Basis, auf welcher dieses beruht, ab. Im vorliegendan Fall zählen dazu 
die im Unternehmen etablierte Managementmethodik sowie die in diesem 
Zusammenhang angewendeten Entscheidungsmodelle und Analyseinstrumente. So 
wird in dem dritten Teil ein integrativer Portfoliomanagementansatz erarbeitet, welcher 
eine umfassende Modifikation des Shareholder-Value-Ansatzes darstellt. Dies soll in 
erster Linie zur ganzheitlichen Operationalisierung der wohnungswirtschaftlichen Wert-
schöpfung in dem iWIPMS sowie zu der Verknüpfung der Asset- und Ressourcenallo-
kation im Rahmen der Portfolioanalyse, -planung, -steuerung und -kontrolle dienen. Ein 
einheitliches, für die wohnungswirtschaftliche Anwendung konstruiertes Kennzahlen-
systems, welches sowohl die unmittelbar immobilienbezogenen Parameter als auch die 
interdisziplinär relevanten Kenngrößen integriert, soll dabei eine logische Grundlage für 
die Umsetzung der agentenbasierten Modellierung innerhalb des Systems darstellen. 

Mit der Entwicklung eines agentenbasierten Modells beschäftigt sich der vierte 
Arbeitsteil. Hierbei liegt der Diskussionsschwerpunkt auf der Implementierung eines 
Selbststeuerungsmechanismus für ein Wohnimmobilienportfolio, welches sich an die 
ausgewählten Merkmale der Organisation eines Wohnungsunternehmens orientiert. In 
diesem Zusammenhang wird eine verteilte Agentenarchitektur entworfen, in der sowohl 
die symbolischen als auch die neuronalen KI-Ansätze implementiert werden können. 
Abschließend werden ausgewählte Aspekte der praktischen Umsetzung des Systems er-
örtert. 

Für die fachliche und moralische Unterstützung bei der Erstellung dieser Disserta-
tion möchte ich mich herzlichst bei meinem Doktorvater Professor Dr. Pelzl bedanken. 
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Immobilienwirtschaftliche Erklärungsansätze 1

1. Abschnitt: Portfoliomanagement in einem 
wohnungswirtschaftlichen Kontext 

Die Auseinandersetzung mit der Disziplin Portfoliomanagement war in den deut-
schen Wohnungsunternehmen ursprünglich mit dem Bedarf an der Kontrolle und der 
Beseitigung des strukturellen Leerstands in den eigenen Wohnungsbeständen begrün-
det. Im Zeitverlauf wurde in der Branche jedoch die Bedeutung des Portfoliomanage-
ments als eines unverzichtbaren Bestandteils der Unternehmensentwicklung erkannt. Es 
etablierten sich Ansätze, die einen Paradigmenwechsel von der Immobilienverwaltung 
bis hin zu der laufenden Bestandsoptimierung im Sinne eines Investitionsportfolios aus-
gelöst haben.1 

Die betriebswirtschaftliche Auffassung über die Zusammenstellung eines Investi-
tionsportfolios beruht auf der Hypothese der unsicheren Erwartung eines Investors über 
die zukünftige Entwicklung seiner Kapitalanlage. Diese Unsicherheit beschreibt das 
mögliche Ausfallrisiko, welches es durch die Kombination unterschiedlicher Investiti-
onsobjekte in einem Verbund zu eliminieren bzw. zu minimieren gilt. Es wird also an-
gestrebt, im Rahmen der einzelnen Investitionsentscheidungen eine für die gegebenen 
Investorenpräferenzen möglichst optimale Allokation des zur Verfügung stehenden Ka-
pitals zu erzielen.2 

Für eine effiziente informationstechnologische Förderung der Investitionsent-
scheidungen werden in der Praxis finanzwirtschaftliche Entscheidungsunterstützungs-
systeme  (EUS) in unterschiedlichen Formen implementiert.3 Im Kontext des 
Immobilien-Portfoliomanagements werden darunter Programme verstanden, welche die 
relevanten Managementansätze im Rahmen des systemtheoretischen Transfers modell-
haft abbilden und mithilfe methodischer und technologischer Instrumente für eine im-
mobilienspezifische, portfolioorientierte Anwendung mit dem Ziel der 
Entscheidungsqualitätssteigerung operationalisieren.4 

Die Konzeption eines Portfoliomanagementsystems hängt dabei maßgeblich von 
der Art und dem Umfang der zu treffenden Entscheidungen, deren Strukturierungsfä-
higkeit sowie von der Komplexität des Informationsflusses zwischen den in den Ent-
scheidungsprozess involvierten Organisationseinheiten ab.5 Diese Faktoren sind in 
einem Immobilienunternehmen durch die individuellen Eigenschaften des vorhandenen 
Immobilienbestandes, die wesentlichen Risiken und Wechselwirkungen, die Tiefe und 
Breite des Leistungsprogramms, aber auch durch die rechtlichen, die finanziellen und 
die organisatorischen Prämissen determiniert.6 Für die Entwicklung eines speziell auf 

 
1 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 11f. 
2 Vgl. Rehkugler, Grundlagen des Portfoliomanagements, 2002, S. 5ff.; Poddig / Brinkmann / Seiler, Portfolioma-

nagement, 2009, S. 15; Garz, Theorie des Portfoliomanagements, 2006, S. 24f. 
3 Vgl. Weber, Financial DSS, 2008, S. 421; Murthy, IT Governance, 2015, S. 70f. 
4 Vgl. Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 221ff. 
5 Vgl. Weber, Financial DSS, 2008, S. 423. 
6 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 657; Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 

2005, S. 175. 
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die Anwendung in einem Wohnungsunternehmen ausgerichteten Portfoliomanagement-
systems ist es dementsprechend zielführend, zunächst den grundsätzlichen Stellenwert 
sowie die typischen Aufgaben und Charakteristika des wohnungswirtschaftlichen Port-
foliomanagements festzuhalten. Diesbezüglich wird im nachfolgenden Schritt ein Er-
klärungsansatz auf Grundlage der bereits existierenden Begriffserklärungen erarbeitet. 

A. Immobilienwirtschaftliche Erklärungsansätze 
Eine betrachtungsrelevante Definition des Immobilien-Portfoliomanagements 

kann aus dem Modell des Real Estate Investment Managements (REIM) der Gesell-
schaft für immobilienwirtschaftliche Forschung (gif e.V.) abgeleitet werden. Die gif 
e.V. (2004) ordnet in ihrer Systematik alle Aufgaben auf Portfolioebene dem Manage-
ment des aggregierten Immobilienbestandes zu. Sie bestehen in der Formulierung der 
Portfoliostrategie, der Auswahl, der Steuerung und der Kontrolle der bestimmten 
Dienstleistungen sowie in der Auseinandersetzung mit ausgewählten Risikokategorien. 
Als Hauptziel gilt dabei die strukturelle Gestaltung des Immobilienbestandes gemäß 
dem übergeordneten Rendite-Risiko-Profil des Investors.7 Das Immobilien-Portfolio-
management wird also lediglich als eine Schnittstelle im gesamten Ökosystem des In-
vestmentmanagements (Abb. 1) positioniert.  

 
Abbildung 1: Funktionen des Portfoliomanagements innerhalb der REIM-Systematik 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an gif e.V., REIM, 2004, S. 4. 

Eine Abgrenzung zu anderen Ebenen des REIM erfolgt durch die Festlegung der 
aggregierten Vorsteuer-Performance als Zielkennzahl. Alle erkennbaren Leistungen, die 
entweder über die Steuerung dieser Größe hinausgehen oder die Summe aller Immobi-
lienobjekte nicht als Betrachtungsgegenstand haben, werden aus diesem Bereich orga-
nisatorisch und funktional ausgegliedert.8 Somit wird dem Portfoliomanagement 

 
7 gif e.V., REIM, 2004, S. 4. 
8 Vgl. gif e.V., REIM, 2004, S. 4ff; Thomas, Immobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 579f. 
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vorwiegend die Koordinationsfunktion zugewiesen. Diese soll in erster Linie durch die 
effektive Gestaltung der relevanten Informationsströme innerhalb des REIM-Modells 
ausgeübt werden.9 

Einen detaillierteren Aufschluss gibt die Auffassung von Wellner (2003), welche 
das Immobilien-Portfoliomanagement als einen „komplexen, kontinuierlichen und sys-
tematischen Prozess der Analyse, Planung, Steuerung und Kontrolle von Immobilienbe-
ständen, der die Transparenz für den Immobilieneigentümer bzw. -investor erhöhen soll, 
um eine Balance zwischen Erträgen und den damit verbundenen Risiken von Immobili-
enanlage- und Managemententscheidungen für das gesamte Immobilienportfolio herzu-
stellen“10 definiert. Damit wird die Aufteilung des Portfoliomanagements in vier 
Funktionsbereiche, die sich in einem Kreislaufmodell abbilden lassen (Abb. 2), vorge-
nommen. 

 
Abbildung 2: Portfoliomanagementkreislauf 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 57. 

Die Funktionsbereiche Portfolioanalyse, Portfolioplanung sowie Portfoliosteue-
rung verkörpern zusammen die Asset Allokation – die unmittelbare Strukturierung des 
Immobilienbestandes. Eine laufende Ergebniskontrolle soll die permanente Konformität 
mit der investorenseitigen Zielsetzung gewährleisten. Diese äußert sich analog zur 
REIM-Definition in der optimalen Rendite-Risiko-Kombination. Das Modell von Well-
ner (2003) institutionalisiert die Aufgaben und Funktionen und charakterisiert das Im-
mobilien-Portfoliomanagement als eine eigenständige, wenn auch nicht übergeordnete 
Disziplin mit einer integrativen Natur.11 

Diese Betrachtungsperspektive wird in dem Ansatz von Kuhn (2008) fortgeführt. 
Dabei wird von einer hierarchischen Aufgabentopologie auf drei Managementebenen – 
der strategischen, der taktischen und der operativen – ausgegangen. Jeder Ebene werden 
Aufgaben innerhalb des gesamten Managementprozesses zugewiesen. Sie unterliegen 
bestimmten Timing-Prämissen und haben konkrete Betrachtungsgegenstände im Fokus 
(Abb. 3).12 

 
9 Vgl. Thomas, Immobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 581. 
10 Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 35. 
11 Vgl. Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 47ff. 
12 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 35. 
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Abbildung 3: Hierarchie des Portfoliomanagements 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Eine optimale Asset Allokation wird als Ergebnis der Aufgabenausführung inner-
halb einzelner Managementbereiche im Unternehmen sowie der zielgerichteten Koordi-
nation zwischen diesen gesehen. Mit dieser eng an die Prinzipien der 
Unternehmensplanung und -steuerung angelehnten Auffassung kommt Kuhn (2008) der 
Idee einer möglichst umfassenden Einbindung des Portfoliomanagements als einer pro-
aktiven Komponente in den gesamten Mechanismus der Unternehmensführung nahe.13 

Die drei aufgeführten Erklärungsansätze weisen unterschiedliche Betrachtungs-
perspektiven auf, überschneiden sich dennoch in einigen Aspekten, die als Ausgangs-
punkt für die wohnungswirtschaftliche Anwendung dienen können. In der Literatur 
existiert dabei keine eindeutige wohnungsunternehmensspezifische Systematisierung 
der Portfoliomanagementaufgaben. Vielmehr werden die generalistischen Modelle mit 
selektiven Anpassungen implementiert.14 In diesem Zusammenhang wird auch in der 
Praxis ein bestehender Professionalisierungsbedarf bezüglich der Zusammenführung 
der vorhandenen immobilienwirtschaftlichen Methoden und Instrumenten in einem 
ganzheitlichen Modell der wohnungswirtschaftlichen Tätigkeit konstatiert.15 Im Hin-
blick auf die Systementwicklung ist es also notwendig, die wohnungswirtschaftliche 
Spezifik des Portfoliomanagements bereits auf konzeptioneller Ebene zu berücksichti-
gen.  

 
13 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 198. 
14 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 24. 
15 Vgl. Piazolo, Wohnimmobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 606. 
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B. Berücksichtigung der wohnungswirtschaftlichen Besonderheiten 
Der Gestaltungsrahmen des Portfoliomanagementsystems hängt maßgeblich von 

den Eigenschaften der einzelnen Investitionsobjekte, den verfügbaren Diversifikati-
onsoptionen innerhalb des Portfolios sowie von den verfolgten Unternehmenszielen 
ab.16 Diese Parameter können als Basiskriterien für die nachfolgende Diskussion der 
Portfoliomanagementspezifika in einem Wohnungsunternehmen fixiert werden. 

I. Assetklasse Wohnimmobilie 
Als Wohnimmobilien werden in dieser Arbeit alle Immobilien mit der Wohnfunk-

tion betrachtet.17 Ein Wohnimmobilienportfolio im Besitz eines Wohnungsunterneh-
mens bildet dessen Geschäftsgrundlage. Die Einnahmen werden in erster Linie durch 
die langfristige Wohnungsvermietung generiert.18 Die Wohnimmobilien weisen als eine 
eigenständige Assetklasse zahlreiche Besonderheiten auf, welche aus Sicht des Portfo-
liomanagements ausschlaggebend sind. Diese äußern sich in den substanziellen Eigen-
schaften, welche ihrerseits einen unmittelbaren Einfluss auf die kapitalanlagebezogenen 
Faktoren wie Anlagenhöhe, Haltedauer und Liquidierungsmöglichkeiten ausüben.19 

a) Substanzielle Eigenschaften 
Die substanziellen Charakteristika beschreiben die Immobilie als ein Wirtschafts-

gut. Als ein zentrales Merkmal ist dabei die Standortgebundenheit zu nennen. Sie im-
pliziert den Einfluss auf die Objektnutzung durch die baulichen, die sozialpolitischen 
sowie die infrastrukturellen Umgebungseigenschaften.20 Eine Immobilie kann somit 
ihre Funktion ausschließlich im Zusammenhang mit den standortbezogenen Vorausset-
zungen effektiv erfüllen, was insbesondere im Hinblick auf die Nachhaltigkeit der Mie-
terträge ausschlaggebend ist.21 Aus Sicht eines Wohnungsunternehmens bedingt die 
Standortgebundenheit einerseits ein typisches Risiko der externen Wirkungen auf eine 
Investition.22 Andererseits können durch den sukzessiven lokalen Ausbau und die Auf-
wertung des eigenen Wohnimmobilienbestandes die Umgebungseigenschaften positiv 
beeinflusst werden, was potenziell zur Entstehung der Nischen-Wettbewerbsvorteile 
führt.23 Hierzu ist jedoch eine auf Basis der langfristigen Prognosen angelegte Portfo-
liostrategie, die ausgehend von der Bestandsgröße eine bewusste Nachfragesteuerung 
vorsieht, unabdingbar.24 

Als ein weiteres wesentliches Merkmal einer Immobilie kann die Heterogenität 
genannt werden.25 Aus der Portfoliomanagementperspektive wird damit die Existenz 

 
16 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 619. 
17 Vgl. Arens, Immobilienarten, 2016, S. 86. 
18 Vgl. Kühne-Büning, Marktstrukturen, 2005, S. 121. 
19 Vgl. Bone-Winkel / Focke / Schulte, Wirtschaftsgut, 2016, S. 16; Rottke, Immobilienwirtschaft, 2017, S. 41ff. 
20 Vgl. Heuer / Nordalm, Wohnungsmärkte, 2001, S. 24. 
21 Vgl. Kurzrock, Einflussfaktoren, 2016, S. 102. 
22 Vgl. Wetzel, Risikomanagementsystem, 2010, S. 145. 
23 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 148. 
24 Vgl. Terboven, Management von Wohnungsbeständen, 2017, S. 623. 
25 Vgl. Bone-Winkel / Focke / Schulte, Wirtschaftsgut, 2016, S. 16. 
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von zwei identischen Immobilieninvestitionen aufgrund der zahlreichen Einflussfakto-
ren nahezu ausgeschlossen.26 Infolge der teilräumlichen Siedlungsbildung mit einem 
überwiegend einheitlichen baulichen Charakter zeigt die Heterogenität bei Wohnimmo-
bilien jedoch häufig erst in Verbindung mit der Standortqualität ihre vollständige Wir-
kung. Daraus ergeben sich u. a. spezifische Rahmenbedingungen für die 
Portfoliodiversifikation.27 

Eine hohe Relevanz im Portfoliomanagementkontext hat ebenfalls die Langlebig-
keit einer Immobilie.28 Aus ökonomischer Perspektive ist dabei die wirtschaftliche Le-
bensdauer ausschlaggebend. Diese ist durch die grundsätzliche Marktfähigkeit der 
Immobilie bestimmt und hängt sowohl vom Objektzustand als auch von der Nachfrage 
nach bestimmten Wohnungstypen am gegebenen Standort ab.29 Bei einem Wohnge-
bäude wird pauschal von einer Gesamtnutzungsdauer von 80 Jahren mit möglichen An-
passungen in Abhängigkeit von der Bauweise und der Qualität der einzelnen 
Bauelemente ausgegangen. Damit wird der vollständige Lebenszyklus von der Gebäu-
deentstehung bis zur Kernsanierung oder dem Abriss abgebildet.30 Die Langlebigkeit 
bildet einerseits die Grundlage für die nachhaltige Ertragserzielung. Andererseits fallen 
in der gesamten Nutzungsphase Instandhaltungs- und Vermarktungskosten sowie an-
schließend die Kosten für eventuelle Umbauaktivitäten an. Diese sind idealerweise unter 
Berücksichtigung der sich im Zeitverlauf ändernden Nutzeranforderungen bereits in der 
Investitionsphase zu prognostizieren.31 Zu beachten ist dabei die Tatsache, dass die An-
passungsflexibilität bei Wohngebäuden zwar grundsätzlich vorhanden ist, lässt sich je-
doch aufgrund der zeitintensiven Planung, Genehmigung und Realisierung der 
baulichen Maßnahmen nur vergleichsweise langsam umsetzen.32 

b) Eigenschaften als Kapitalanlage 
Aus den spezifischen substanziellen Eigenschaften der Wohnimmobilien ergeben 

sich eigenständige Kapitalanlageprämissen,33 die das wohnungswirtschaftliche Portfo-
liomanagement in seiner Anwendung deutlich von der klassischen, kapitalmarktorien-
tierten Vorgehensweise unterscheidet (Abb.4). Eine besondere Stellung hat dabei der 
äußerst langfristige Anlagenzeithorizont, welcher in erster Linie durch die verhältnis-
mäßig langen Marktzyklen bedingt ist und i. d. R. sogar bei spekulativ motivierten In-
vestitionen mindestens 10 Jahre beträgt.34 Aufgrund der begrenzten Substituierbarkeit 
sowie der für die Kapitalanlageinstrumente untypisch hohen Transaktionsdauer von 

 
26 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 38f. 
27 Vgl. Heuer / Nordalm, Wohnungsmärkte, 2001, S. 26. 
28 Vgl. Rottke, Immobilienwirtschaft, 2017, S. 41. 
29 Vgl. Kurzrock, Lebenszyklus, 2017, S. 424. 
30 Vgl. Kortmann, Abriss und Neubau, 2008, S. 12; §4 Abs. 2–3 i. V. m Anlagen 1 und 2, ImmoWertV. 
31 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 39. 
32 Vgl. Georgi, Neustrukturierung, 2006, S. 12. 
33 In dem gesamten Arbeitsverlauf wird ausschließlich die Form einer direkten Immobilienanlage betrachtet. Diese 

Anlageform impliziert den unmittelbaren Erwerb einer Immobilie mit der Eintragung der eigentumsrechtlichen 
Verhältnisse in das Grundbuch. 

34 Vgl. Kurzrock, Immobilien- und Kapitalmarkt, 2017, S. 635. 
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mehreren Monaten – die Verfügbarkeit am Markt vorausgesetzt – ist bei Immobilienan-
lagen von einer eingeschränkten Fungibilität zu sprechen.35 Daraus entsteht die sog. 
Time-Lag-Problematik, die es im Portfoliomanagementprozess durch eine äußerst ge-
naue Transaktionsplanung zu nivellieren gilt.36  

Weiterhin besteht bei einem Immobilienerwerb im Gegensatz zu diversen anderen 
Kapitalanlagen eine klare verfügungsrechtliche Zuordnung. Sie ermöglicht die nach-
trägliche Einflussnahme auf die Investitionsobjekte sowohl durch die Anpassung der 
mietvertraglichen Komponente als auch durch die bereits erwähnten bautechnischen 
Maßnahmen. Dadurch wird der Handlungsrahmen bspw. im Vergleich zu einem Wert-
papierportfolio deutlich erweitert. Die Grundvoraussetzung ist jedoch ein entsprechen-
des Maß an Ressourcen und Kompetenzen im Unternehmen.37 Dies gilt sowohl für die 
immobilienbezogenen als auch für die finanzierungsbezogenen Managementaspekte. 
Aufgrund eines hohen Kapitalbedarfs ist eine Immobilieninvestition i. d. R. mit der Auf-
nahme von Fremdmitteln verbunden.38 Die Konditionen einer Fremdfinanzierung spie-
geln sich dabei unmittelbar in der Performance des Eigenkapitals wider und gehören aus 
diesem Grund zu den wesentlichen Entscheidungselementen.39 

 
Abbildung 4: Spezifik auf Asset-Ebene 
Quelle: Eigene Darstellung. 

II. Wohnimmobilienportfolio 
Mehrere Immobilien mit einer überwiegenden Wohnnutzung bilden sinngemäß 

ein Wohnimmobilienportfolio. Aufgrund der relativen Kleinteiligkeit der einzelnen In-
vestitionen zeichnet sich ein Wohnimmobilienportfolio in erster Linie durch die Gra-
nularität aus, was sich u. a.  im Aufgabenumfang des Portfoliomanagements 
widerspiegelt.40 

 
35 Vgl. Bone-Winkel / Focke / Schulte, Wirtschaftsgut, 2016, S. 20. 
36 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 92. 
37 Vgl. Kurzrock, Immobilien- und Kapitalmarkt, 2017, S. 617. 
38 Vgl. Rottke, Wohnimmobilienfinanzierung, 2017, S. 906. 
39 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 186. 
40 Vgl. Rottke / Krautz, Investition in Wohnimmobilien, 2017, S. 783. 
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Im Regelfall bildet ein im Grundbuch eingetragenes Grundstück eine für ein Woh-
nungsunternehmen relevante Mindestinvestitionsgröße. Die kaufmännische Verwaltung 
erfolgt jedoch auf Ebene der einzelnen Mietwohnungen.41 Eine Agglomeration aus meh-
reren Immobilien an einem Standort kann sowohl formal als auch durch die einheitliche 
bautechnische und infrastrukturelle Gestaltung zu einem Wohnquartier zusammenge-
fasst werden. Ein Wohnquartier kann bereits als eine Geschäftseinheit (GE) und somit 
als ein Diversifikationssegment gelten.42 Eine den Unternehmenszielen entsprechende 
Diversifikationsstruktur sowie die gezielte Ausnutzung der Wechselwirkungen inner-
halb dieser zählen in der kapitalmarkttheoretischen Auffassung des Portfoliomanage-
ments zu den Haupterfolgsfaktoren.43 

a) Diversifikationspotenziale 
Wird die kapitalmarkttheoretische Perspektive weiterverfolgt, ist die Diversifika-

tion stets das zentrale Instrument für die Steuerung des gesamten Portfoliorisikos eines 
Investors. Im Vordergrund steht konventionell eine möglichst breite Anlagenstreuung. 
Dieses Prinzip wird von einigen institutionellen Immobilieninvestoren wie bspw. inter-
national agierenden Immobilienfonds angestrebt, ist in einem Wohnungsunternehmen 
jedoch nur eingeschränkt umsetzbar.44 

Theoretisch kann der gesamte Diversifikationsrahmen eines Immobilienportfolios 
durch die Summe der potenziellen Einflussfaktoren auf Objektebene definiert werden.45 
In der immobilienwirtschaftlichen Praxis haben sich Strukturierungsansätze etabliert, 
die die sektorale (nutzungsartbezogene) und die regionale Diversifikation als Hauptop-
tionen aufzählen.46 Diese Kategorien werden i. d. R. nach weiteren Kriterien gegliedert 
(Abb. 5). Die Auswahl der Segmentierungsmethodik erfolgt dabei in Abhängigkeit von 
den für das Unternehmen relevanten Asset-Klassen und den implementierten Manage-
mentansätzen.47 

 
Abbildung 5: Kriterien der Portfoliodiversifikation 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
41 Vgl. Kühne, Aufgaben und Leistungsbereiche, 2005, S. 518. 
42 Vgl. Neppl, Wohnimmobilien und Stadtquartiere, 2017, S. 341. 
43 Vgl. Marnewick, Portfolio Success, 2015, S. 124. 
44 Vgl. Thomas, Immobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 585. 
45 Vgl. Georgi, Neustrukturierung, 2006, S. 13. 
46 Vgl. Ropeter-Ahlers / Vollrath, Planung von Immobilienportfolios, 2007, S. 166. 
47 Vgl. Stier, Moderne Ansätze, 2010, S. 16. 
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Ein Wohnimmobilienportfolio stellt definitionsgemäß ein sog. Single-Asset-Port-
folio mit ausschließlich einer Immobiliennutzungsart dar. Zwar werden in der Praxis 
auch alternative Nutzungen, wie bspw. kleine bis mittelgroße Laden- oder Büroflächen 
oft in die Wohnquartiere integriert, sie haben aber einen für Diversifikationszwecke un-
bedeutenden Anteil am Gesamtbestand. Vielmehr wird damit die Qualitätssteigerung 
der sozialen Infrastruktur innerhalb der Wohnagglomerationen bezweckt.48 

Eine eingeschränkte Diversifikationsbreite kann potenziell durch eine mit der Gra-
nularität des Wohnungsbestandes einhergehende Heterogenisierung der Mietergruppen 
ausgeglichen werden.49 Von dem Portfoliomanagement ist dabei die Implementierung 
von Strategien erforderlich, die eine geeignete Diversifikationstiefe gewährleisten kön-
nen. Damit wird die Anwendung von Methodiken impliziert, welche einen äußerst ho-
hen Detaillierungsrad der Portfoliosteuerung ermöglichen.50 Im Mittelpunkt bleiben 
dabei standortbezogene sowie nutzungsqualitätsspezifische Kriterien.51 Die standortbe-
zogene Diversifikation richtet sich nach der regionalen Geschäftsstrategie des Unter-
nehmens und kann entweder eine bundesweite Ausbreitung oder eine Konzentration auf 
bestimmte Länder oder Städte vorsehen. Die qualitätsspezifische Diversifikation erfolgt 
typischerweise mittels einer nachfrageorientierten Bildung des Angebots ausgehend von 
den prävalierenden Eigenschaften der lokalen Miethaushalte.52 

b) Wechselwirkungen 
Eine Konsolidierung der einzelnen Wohnimmobilien zu einem Portfolio bewirkt 

neben der bereits erwähnten Risikodiversifikation ebenfalls die Herausbildung der Sy-
nergie- und Skaleneffekte, die durch die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen 
Objekten oder Objektgruppen generiert werden.53 Die Synergieeffekte resultieren in 
dem zusätzlichen Nutzen, welches durch eine gezielte Zusammenführung mehrerer 
Komponenten mit einem Synergiepotenzial zu einer als Gesamtheit funktionierenden 
Struktur entsteht. Sie können sowohl erlös- als auch kostenbezogene Wirkung haben 
und unterscheiden sich hinsichtlich der Wirkungshöhe, aber auch der Wirkungsdauer.54 

In der wohnungswirtschaftlichen Praxis nimmt die Bedeutung der Verwirklichung 
von Synergiepotenzialen vor allem bei einem steigenden Wettbewerb zu. Diesbezüglich 
wird zwischen den bereits erwähnten nutzungsbezogenen und den baubezogenen Syner-
gien unterschieden.55 Im ersten Fall werden durch die ortsspezifische Clusterbildung aus 
komplementären Nutzungen und Mietergruppen, begleitet von ergänzenden wohnungs-
unternehmerischen Dienstleistungen, Differenzierungsvorteile für das Unternehmen 

 
48 Vgl. Terboven, Management von Wohnungsbeständen, 2017, S. 626. 
49 Vgl. Rottke / Krautz, Investition in Wohnimmobilien, 2017, S. 783; Kurzrock, Transaktionsorientierte Immobi-

lienanalyse, 2017, S. 748. 
50 Vgl. Stier, Moderne Ansätze, 2010, S. 16. 
51 Vgl. Schäfers, Strategisches Management, 1997, S. 127f. 
52 Vgl. Kurzrock, Transaktionsorientierte Immobilienanalyse, 2017, S. 748. 
53 Vgl. Rottke / Krautz, Investition in Wohnimmobilien, 2017, S. 784. 
54 Vgl. Angermayer-Michler / Oser, Synergieeffekte, 2019, S. 1495f. 
55 Vgl. Kalmund / Nädele, Sekundärstandorte, 2018, S. 75. 
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erzeugt. Als Ergebnis werden steigende Mieterträge gekoppelt mit sinkender Mieter-
fluktuation angestrebt.56 Eine alternative Strategie richtet sich auf die Schaffung zusätz-
licher Bauoptionen durch die Restrukturierung oder den Erwerb angrenzender 
Immobilien mit einer gemeinsamen unbebauten Fläche.57 

Die Skaleneffekte entstehen aus der größenmäßigen Anpassung der lokalen Be-
standssegmente und äußern sich typischerweise in den direkten Kostenvorteilen. Diese 
ergeben sich zum einen aus den Lerneffekten im operativen Geschäft und einer besseren 
Arbeitsteilung im Einklang mit der Portfoliostruktur.58 Zum anderen kann durch die 
Standardisierung des Angebots- und Leistungsspektrums eine vorteilhafte Gestaltung 
der Rahmenverträge mit den externen Dienstleistern und damit eine Verringerung der 
Bau- und Instandhaltungskosten erzielt werden. Das Gleiche gilt für die Vertragskondi-
tionen bei der Aufnahme einer Fremdfinanzierung.59  

Mit der steigenden Portfoliogröße erweitern sich ebenfalls strategische und takti-
sche Handlungsoptionen des Managements.60 Dazu gehört bspw. die Möglichkeit einer 
Quersubventionierung im eigenen Bestand, bei der ein kurz- bis mittelfristiger Aus-
gleich der wirtschaftlichen Verluste aus den momentan ertragsschwachen Objekten 
durch ertragskräftige Portfoliosegmente stattfindet.61 

 
Abbildung 6: Spezifik auf Portfolioebene  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Voraussetzung für eine gezielte und systematische Abschöpfung aller o. g. 
Potenziale ist die Erarbeitung und die planmäßige Umsetzung von proaktiven Hand-
lungsmaßnahmen im Portfoliomanagementprozess. Dies soll idealerweise unter Beach-
tung der Zyklusphasen des Wohnungsmarktes, aber auch des Marktes für bauliche 
Dienstleistungen sowie des Finanzierungsmarktes erfolgen.62 Die Herausforderung liegt 
dabei in der Identifizierung und der rechnerischen Abbildung von Synergie- und 

 
56 Vgl. Gans, Standorttheorie, 2017, S. 437; Hoerr, Real Estate Asset Management, 2017, S. 649. 
57 Vgl. Krzyzanek / Klippert, Nachverdichtung, 2019, S. 375. 
58 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 49. 
59 Vgl. Bogenstätter, BSC, 2018, S. 24; Piazolo, Wohnimmobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 606. 
60 Vgl. Kurzrock, Einflussfaktoren, 2016, S. 236. 
61 Vgl. Matzen, Wohnungsbauunternehmen, 2005, S. 62. 
62 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 196; Ott / Hughen / Read, Optimal Phasing, 2012, S. 890ff. 
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Skaleneffekten. Die gängigen Berechnungsmodelle, die ausschließlich aggregierte 
Werte mit einbeziehen, sind dafür ungeeignet.63 

III. Wohnungsunternehmen 
Es existieren keine rechtsverbindlichen Definitionskriterien eines Wohnungsun-

ternehmens. Entscheidend ist die anteilsmäßige Konzentration der Geschäftstätigkeit 
auf die Nutzungsart Wohnen. Der Fokus liegt dabei auf der effektiven Bewirtschaftung 
des eigenen Bestandsportfolios. In diesem Zusammenhang ist auch der Begriff „be-
standshaltendes Unternehmen“ üblich.64 Um die wohnungsunternehmerischen Spezi-
fika zu verdeutlichen, wird im Nachfolgenden auf zwei Aspekte zurückgegriffen – die 
schwerpunktmäßige Ausrichtung der Geschäftsstrategien sowie die typischen Wert-
schöpfungsmechanismen. 

a) Schwerpunkte der Geschäftstätigkeit 
Die Geschäftsstrategie eines Unternehmens wird durch den verfolgten Geschäfts-

zweck geprägt. Gemäß diesem Kriterium werden im weiteren Arbeitsverlauf die deut-
schen Wohnungsunternehmen in privatwirtschaftliche und kommunale aufgeteilt.65,66 

Die Tätigkeit der privaten Wohnungsunternehmen kann alle denkbaren immobi-
lienwirtschaftlichen Leistungen umfassen. Der Handlungsspielraum ist dabei mit Aus-
nahme des öffentlich geförderten Wohnraums keinen gesetzlichen Beschränkungen 
unterworfen. Die Unternehmensstrategie orientiert sich ausschließlich auf die Marktver-
hältnisse und baut auf den finanziellen Zielen der Unternehmenseigentümer auf.67  

Die kommunalen Wohnungsunternehmen befinden sich in einem mehrheitlichen 
oder vollständigen Besitz der einzelnen Städte oder Gemeinden. Sie zeichnen sich i. d. 
R. durch die Verankerung eines Zielbündels aus monetären und nicht-monetären Zielen 
in deren Satzung aus.68 Zu den nicht-monetären Aspekten gehören vor allem die ent-
wicklungspolitischen Aufträge der jeweiligen Kommune wie bspw. die Versorgung 
nicht marktgängiger Mietergruppen mit angemessenem Wohnraum, die räumliche 
Durchmischung breiter Bevölkerungsschichten sowie diverse ökologische Ziele und 
Maßnahmen der Stadtentwicklung und der Wohnumfeldgestaltung.69 Anzumerken ist 
jedoch, dass auch ein gemeinnütziges Unternehmen in erster Linie nach wirtschaftlichen 
Grundsätzen agiert und ebenfalls eine zumindest indirekte Gewinnerzielungsabsicht 
verfolgt, da die kommunale Bedarfsdeckung idealerweise über die entsprechende Ge-
winnverwendung stattfindet.70 

 
63 Vgl. Guserl / Pernsteiner, Finanzmanagement, 2015, S. 183. 
64 Vgl. Winter, Institutionen, 2017, S. 101ff. 
65 Vgl. Matzen, Wohnungsbauunternehmen, 2005, S. 56. 
66 Die Form einer Wohnungsgenossenschaft (e. G.) wird aufgrund der typischerweise geringen Portfoliogrößen 

sowie der lokal beschränkten Tätigkeit nicht weiter betrachtet. 
67 Vgl. Lohse, Deutsche Wohnungsunternehmen, 2006, S. 3. 
68 Vgl. Kühne, Aufgaben und Leistungsbereiche, 2005, S. 516. 
69 Vgl. Besecke / Enbergs, Professionelle Wohnungsunternehmen, 2008, S. 32. 
70 Vgl. Winter, Institutionen, 2017, S. 104ff. 
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Trotz des teilweise unterschiedlichen Geschäftszwecks zeichnen sich die privaten 
und die öffentlichen Wohnungsunternehmen insgesamt durch zahlreiche gemeinsame 
Charakteristika aus. Dazu gehört in erster Linie die hohe Anlagenintensität.71 Diese im-
pliziert prinzipiell die Eingliederung des vollständigen Leistungsspektrums für alle Im-
mobilien-Lebenszyklusphasen entweder im Rahmen der Selbsterstellung oder durch die 
Beauftragung von spezialisierten Dienstleistern.72 Die unmittelbare Wohnungsbewirt-
schaftung mit allen dazu gehörenden Aktivitäten wie die Verwaltung, die Vermietung 
und der operative Regiebetrieb bildet das Kerngeschäft. Zum Nebengeschäft gehören 
typischerweise die Investitions- und Bautätigkeit im eigenen Bestand oder im Rahmen 
der städtischen Sonderaufgaben.73 

Für die Systemkonzeption hat somit die Ausprägung des Geschäftszwecks eine 
untergeordnete Bedeutung, da sich die funktionale Ausgestaltung nach den konkreten 
Aufgaben im Wertschöpfungsprozess ausrichtet, welcher seinerseits unabhängig von 
der Rechtsform einer Wohnungsgesellschaft betrachtet werden soll. 

b) Wertschöpfungsprozess 
Im Unterschied zu den anderen institutionellen Immobilieninvestoren bildet die 

marktbedingte Performance der Immobilien in einem Wohnungsunternehmen lediglich 
einen Teilaspekt der Wertschöpfung ab. Den Hauptbestandteil stellt in erster Linie, wie 
bereits gezeigt, die langfristig effektive Bestandsbewirtschaftung dar. Diese bedingt 
eine entsprechende Gestaltung von Unternehmensabläufen mit dem Ziel, die Perspekti-
ven Asset- und Ressourcenallokation schwerpunktmäßig miteinander zu verknüpfen. 
Somit zeichnet sich die idealtypische Wertkette eines Wohnungsunternehmens durch 
eine äußerst enge Verzahnung der Geschäftsprozesse aus, in der das Portfoliomanage-
ment eine leitende Funktion ausübt (Abb. 7). Sein Stellenwert steigt mit der Anzahl und 
der Diversität der einzelnen Teilprozesse innerhalb der gesamten Wertschöpfungsstruk-
tur.74 

 
71 Vgl. Matzen, Wohnungsbauunternehmen, 2005, S. 56. 
72 Vgl. Pape, Bewertung von Wohnungsunternehmen, 2009, S. 16. 
73 Vgl. Georgi, Neustrukturierung, 2006, S. 17. 
74 Vgl. Heyden, Immobilien-Prozessmanagement, 2008, S. 84. 
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Abbildung 7: Wertschöpfungskette eines Wohnungsunternehmens 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 49 i. V. m. Heyden, 
Immobilien-Prozessmanagement, 2008, S. 140. 

 Die Immobilien sind ein unmittelbarer Bestandteil der originären wohnungswirt-
schaftlichen Leistungserstellung und können somit als Produktionsfaktoren betrachtet 
werden. Die substanziellen Eigenschaften eines Gebäudes bilden dabei in Kombination 
mit den Leistungspotenzialen des Unternehmens das Marktprodukt „Wohnen“.75 Damit 
existiert in einem Wohnungsunternehmen eine besondere Form der Wertschöpfung. 
Diese vereint alle kritischen Erfolgsfaktoren eines Dienstleisters mit diesen eines Pro-
duktionsbetriebs und stellt bestimmte Anforderungen an das Portfoliomanagement 
(Abb. 8).76 

 
Abbildung 8: Spezifik auf Unternehmensebene  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
75 Vgl. Grünert, Betriebliche Immobilien, 1999, S. 54; Hens, Marktwertorientiertes Management, 1999, S. 75; 

Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 81f. 
76 Vgl. Georgi, Neustrukturierung, 2006, S. 36. 
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C. Definitorische Konkretisierung  
Nach der Diskussion der relevanten Spezifika kann im nächsten Schritt eine ab-

grenzungsfähige Definition des wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagements abge-
leitet werden (Abb. 9). 

 
Abbildung 9: Definition des wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagements  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Gemäß der abgeleiteten Definition gibt das Portfoliomanagement in einem Woh-
nungsunternehmen sowohl die kurz- als auch die mittel- und langfristige Entwicklungs-
richtung vor. Im Mittelpunkt steht die Festlegung eines den Unternehmenszielen 
konformen Angebots- und Leistungsspektrums. Das äußert sich speziell in der laufen-
den Umstrukturierung des bereits vorhandenen Immobilienbestandes im Zusammen-
hang mit der Marktentwicklung und den Unternehmenskompetenzen. Der 
konventionelle Prozess der immobilienwirtschaftlichen Asset Allokation wird also in 
der verfolgten Interpretation um die zusätzlichen leistungswirtschaftlichen Faktoren er-
weitert und zu einer Unternehmensentwicklungsperspektive transformiert. Die Ange-
botsstruktur ergibt sich aus einer zielgerichteten Zuordnung der materiellen und der 
personellen Ressourcen zu konkreten Immobilienobjekten bzw. Objektgruppen.77  

 
77 Vgl. Poddig / Brinkmann / Seiler, Portfoliomanagement, 2009, S. 21f.; Gaitanides, Prozessorganisation, 2013, 

S. 136. 
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I. Aufgaben des Portfoliomanagements in einem Wohnungsunternehmen 
Als eine eigenständige, jedoch nicht autonome Disziplin sollte das wohnungswirt-

schaftliche Portfoliomanagement auf einer spezifischen methodischen Grundlage, die 
mit den Prinzipien sowie mit dem gesamten Instrumentarium der Unternehmensführung 
eng abgestimmt ist, aufgebaut werden. Eine integrative Gestaltung setzt somit die Er-
gänzung der unmittelbar dem Portfoliomanagement zuordenbaren Funktionsbereiche 
um die Schnittstellen zu den ausgewählten weiteren Disziplinen im Unternehmen vo-
raus. Der Umfang und die Ausgestaltung der ersteren definieren die Hauptfunktionen 
des Portfoliomanagements und dementsprechend des zu entwickelnden Systems. Die 
Zweiteren bestimmen seinen Integrationsgrad in die Unternehmensprozesse.78 

 
Abbildung 10: Funktionsbereiche des wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagements 
Quelle: Eigene Darstellung. 

a) Intradisziplinäre Funktionsbereiche 
Mit den intradisziplinären Funktionsbereichen wird das bereits aufgezeigte Kreis-

laufmodell von Wellner (2003) implementiert. Hierzu gehören sinngemäß die Analyse, 
die Planung, die Steuerung und die Ergebniskontrolle. 

1. Portfolioanalyse 
In Abhängigkeit von der Marktdynamik kann die mit einem vorhandenen Investi-

tionsportfolio verfolgte Zielsetzung sukzessive ihre Aktualität und Konsistenz verlieren. 
Die Diskrepanz zwischen der bestehenden und der optimalen Portfoliostruktur ist durch 
eine Informationslücke in Bezug auf die aktuelle Marktsituation begründet und ist mit 
einer regelmäßigen Portfolioanalyse zu beseitigen.79 Auf dieser Grundlage sollen die 
Assets oder ganze Assetkategorien mit einer nicht ausreichenden Performanceerwartung 
im Rahmen von Kapitalmarkttransaktionen durch vorteilhaftere Vermögenswerte 

 
78 Vgl. Hänel / Felden, Operational BI, 2015, S. 264f. 
79 Vgl. Grinold, Dynamic Analysis, 2007, S. 12. 
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ersetzt werden. Eine solche Restrukturierung entspricht der Portfolioselektionstheorie. 
Dabei wird von bestimmten, zumindest theoretisch existierenden Gegebenheiten des 
Kapitalmarktes, wie bspw. fehlende oder unbedeutende Transaktionskosten- und Zeiten, 
ausgegangen.80 

Die Prämissen der dargestellten Vorgehensweise können im Falle von Wohnim-
mobilieninvestments nicht vollständig erfüllt werden, was sich u. a. in der spezifischen 
Problemstellung und der Logik der wohnungswirtschaftlichen Portfolioanalyse wider-
spiegelt.81 Die Ertragsstärke eines Wohnungsportfolios ist, wie bereits gezeigt, nicht nur 
marktseitig bedingt, sondern kann ebenfalls im Hinblick auf die Einzelobjekte unterneh-
mensintern beeinflusst werden. Eine Analyse des Immobilienbestandes hat somit zwei 
Schwerpunkte. Einerseits sind die möglichen markt- und substanzbezogenen Risiken zu 
identifizieren. Das Ergebnis besteht in erster Linie in der Zuordnung der Objekte je nach 
existierendem Handlungsbedarf.82 Andererseits sollen parallel dazu die unternehmens-
interne Leistungs- und Finanzpotenziale erkannt, ausgewertet und auf den Immobilien-
bestand projiziert werden.83 

Eine ausschließliche Analyse mittels Performance-Vergleich ist für die o. g. Zwe-
cke nicht ausreichend. Vielmehr soll die Portfolioanalyse in einem Wohnungsunterneh-
men den Charakter einer komplexen objekt- und handlungsbezogenen Ursache-
Wirkungs-Untersuchung aufweisen, welche idealtypisch mehrere Bereiche einbezieht 
und auf der Ebene der einzelnen Einflussfaktoren ansetzt (Abb. 11). 84 

 
Abbildung 11: Bestandteile der Portfolioanalyse 
Quelle: Eigene Darstellung. 

In dem gesamten Analyseprozess erfolgt ein inhaltlicher Transfer von den atomi-
sierten Einzelinformationen zu einer kumulativen Sichtweise. Die zentrale Herausfor-
derung liegt dabei in der Zusammenführung der gesamten Bandbreite der 
immobilienwirtschaftlichen Due Diligence, erweitert um die Unternehmensperspektive, 

 
80 Vgl. Markowitz, Portfolio Selection, 2003, S. 14ff. 
81 Vgl. Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 58. 
82 Vgl. Allendorf / Kurzrock, Qualitative Modelle, 2007, S. 123. 
83 Vgl. Stock, Immobilienportfolio, 2009, S. 38. 
84 Vgl. Pape, Strukturierte Analyse, 2009, S. 48. 
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zu einer einheitlichen methodischen Grundlage, anhand deren zusammenhängende 
prognoseorientierte Aussagen getroffen werden können.85 

2. Portfolioplanung 

Die Ergebnisse der Portfolioanalyse dienen als Basis für die Planungsphase.86 Die 
Kernaufgabe der Planung liegt in der Bereitstellung der Handlungsgrundlage für das 
Management in Form von konkreten zahlenmäßigen Soll-Vorgaben für die kommenden 
Geschäftsperioden.87 Die wohnungswirtschaftliche Portfolioplanung verfolgt analog der 
Portfolioanalyse stets eine immobilien- und maßnahmenbezogene Perspektive.88 Den 
Planungsgegenstand bildet also ein für eine laufende Bestandsoptimierung relevanter 
Aktionsradius. Dabei findet eine bewusste Eingrenzung der zukünftigen Entwicklungs-
szenarien durch die zum Planungsstichtag getroffenen Entscheidungen statt.89 

Der gesamte Planungsprozess in einem Wohnungsunternehmen kann idealtypisch 
in die strategische, die taktische und die operative Planung aufgeteilt werden (Abb. 
12).90 

 
Abbildung 12: Dimensionen der wohnungswirtschaftlichen Portfolioplanung  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
85 Vgl. Allendorf / Kurzrock, Qualitative Modelle, 2007, S. 124. 
86 Vgl. Thomas, Immobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 618. 
87 Vgl. Hahn, Strategische Planung, 2006, S. 5. 
88 Vgl. Deisenrieder, Controlling von Immobilienportfolios, 2007, S. 253. 
89 Vgl. Ropeter-Ahlers / Vollrath, Planung von Immobilienportfolios, 2007, S. 161. 
90 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 166. 
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Das inhaltliche Resultat der Portfolioplanung sind die globalen Zielvorgaben auf 
strategischer, der segmentbezogene Maßnahmenplan auf taktischer sowie die objektbe-
zogenen Budgets auf operativer Managementebene.91 In der wohnungswirtschaftlichen 
Praxis fehlt dabei oft eine zusammenhängende, zeitlich und inhaltlich getaktete Vorge-
hensweise. Die strategische Portfolioplanung ist überwiegend durch die Reaktion des 
Managements auf die Marktereignisse oder die Trendentwicklungen bedingt und erfolgt 
i. d. R. ohne Anlehnung an bestimmte Formvorschriften nach dem Top-Down-Prinzip. 
Die operative Planung wird im Gegenteil nach dem Bottom-Up-Prinzip in Form von 
Budgetvorschlägen gestaltet. Eine derartige Vorgehensweise führt ohne eiffziente IT-
Unterstützung zwangsläufig zur Erarbeitung planungsrelevanter Entscheidungen auf der 
Basis von manuell kombinierten Handlungsalternativen.92 Diese nehmen mit der stei-
genden Portfoliogröße sinngemäß zu, was insbesondere im Falle von stark segmentier-
ten Wohnungsbeständen einen übermäßigen Abstimmungsaufwand auf allen Ebenen 
des Planungsprozesses bedeutet. Die taktischen Fragestellungen bleiben dabei meistens 
im Hintergrund bzw. werden nicht direkt von dem Portfoliomanagement betrachtet.93 

Eine weitere koordinationsbezogene Herausforderung liegt in der Einarbeitung der 
Portfolioplanungsergebnisse in die gesamte Unternehmensplanung. Die Hauptproble-
matik besteht dabei in der inhaltlichen und der methodologischen Diskrepanz zwischen 
diesen Planungsbereichen.94 

3. Portfoliosteuerung 
Die Steuerung im engeren Sinne der betriebswirtschaftlichen Planungslehre bein-

haltet die Konkretisierung und die Durchführung von der im Rahmen der Planung fest-
gelegten Maßnahmen.95 Im Kontext des wohnungswirtschaftlichen 
Portfoliomanagements stellt die Steuerungsphase einen komplexen Mechanismus dar. 
Es findet die Umwandlung der Planungsinhalte in konkrete maßnahmenbezogene Vor-
gaben statt, die der auszuführenden Organisationsstelle als Leitfaden für die Aufgaben-
ausführung dienen. Die Vorgabenpräzision spielt dabei eine erstrangige Rolle und wird 
durch drei Dimensionen bestimmt – der Zielinhalt, das Zielausmaß und der Zeitbezug. 
Anhand der geeigneten Kennzahlen oder Wertespannen sollen innerhalb dieser Dimen-
sionen die potenziell relevanten Entscheidungssituationen operationalisiert werden.96 
Die Transparenz des gesamten Steuerungsmechanismus sowie die Deutung der Vorga-
ben von einem Entscheidungsträger wird durch die Aussagefähigkeit der gewählten 
Steuerungsparameter bestimmt.97 

Eine entscheidende Bedeutung kommt dabei der informationstechnologischen Un-
terstützung zu, um die einzelnen Leistungsbereiche eines Wohnungsunternehmens, die 

 
91 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 35. 
92 Vgl. Ropeter-Ahlers / Vollrath, Planung von Immobilienportfolios, 2007, S. 165. 
93 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 142. 
94 Vgl. Linden / Navrade, Effektive Planung und Steuerung, 2015, S. 330. 
95 Vgl. Freidank / Sassen, Unternehmensüberwachung, 2012, S. 5. 
96 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 24. 
97 Vgl. Haub, Kennzahlenorientierte Portfoliosteuerung, 2007, S. 225. 
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oft innerhalb der individuellen abteilungsspezifischen Ziel- und Kennzahlensysteme 
agieren, zu synchronisieren.98 

4. Ergebniskontrolle 
Die Ergebniskontrolle dient sinngemäß einer Überprüfung des Zielerreichungsgra-

des. Die praktische Ausprägung dieses Funktionsbereichs äußert sich in einer, zu be-
stimmten Zeitpunkten stattfindenden Planrevision mittels eines Soll-Ist-Vergleichs der 
ausgewählten Kennzahlen. Fallweise wird dieser durch die Prämissenkontrolle (Ist-
Wird-Vergleich) sowie die Planfortschrittskontrolle (Soll-Wird-Vergleich) ergänzt.99 
Die Feststellung von Abweichungen resultiert in der Analyse der damit verbundenen 
Ursachen und u. U. in der Revision der als optimal betrachteten Portfoliostruktur.100 
Dabei werden die kurzfristig entstehenden technischen Gebäudemängel oder Vermie-
tungsproblematiken meistens auf operativer Managementebene mithilfe des bestehen-
den Budgets behoben. Die Auseinandersetzung auf Portfolioebene erfolgt also erst wenn 
die negativen Soll-Ist-Abweichungen einen strukturellen Charakter annehmen. Die Zeit-
verzerrung kann dabei mehrere Berichtsperioden betragen, was zumindest zu deutlichen 
zeitlichen und inhaltlichen Einschränkungen der Handlungsoptionen des Managements 
führen kann.101 

Eine wirksame Ausübung der Kontrollfunktion setzt die Implementierung eines 
effektiven Portfoliomonitorings voraus. Dabei sind mehrere Faktoren zu beachten. Zum 
einen soll dessen inhaltliche Gestaltung mit dem gesamten Steuerungssystem des Woh-
nungsunternehmens korrespondieren. Zum anderen sind alle relevanten Leistungsberei-
che zu integrieren. Für jede wohnungswirtschaftliche Maßnahme, die eine Auswirkung 
auf Portfolioebene zeigen kann, sind individuelle Kontrollfrequenzen festzulegen.102 
Eine einfache, in der wohnungswirtschaftlichen Praxis verbreitete Analyse der aggre-
gierten Quartals- oder Jahreswerte auf Portfolio- oder Unternehmensebene ist für diese 
Zwecke unzureichend.103 Neben der generellen Kenntnis über die möglichen Chancen 
und Risiken ist das Vorliegen von möglichst genauen und aussagekräftigen Informatio-
nen über deren Natur sowie die Ursachen ausschlaggebend. Eine unbekannte Problem-
herkunft bedarf zwingend einer multidimensionalen Ursachenanalyse. Dabei ist der 
Informationsbedarf jedoch meistens nicht exakt bekannt, was eine umfassende Betrach-
tung von der historischen Entwicklung einer Vielzahl von wirtschaftlichen Paramtern 
impliziert.104 

 
98 Vgl. Laux, Unternehmenssteuerung und Kapitalmarkt, 2006, S. 32. 
99 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 190. 
100 Vgl. Walbröhl, Immobilienanlageentscheidung, 2001, S. 28. 
101 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 164. 
102 Vgl. Deisenrieder, Controlling von Immobilienportfolios, 2007, S. 259. 
103 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 110. 
104 Vgl. Wetzel, Risikomanagementsystem, 2010, S. 259. 
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b) Interdisziplinäre Schnittstellen 
Für einen umfassenden Ausbau der Koordinationsfunktion sollen die Portfolioma-

nagementaufgaben in einer wechselseitigen Abstimmung mit den sonstigen relevanten 
Unternehmensbereichen ausgeführt werden. Für das Portfoliomanagementsystem setzt 
dies die Einbettung mehrerer Themenkomplexe mit einem äußerst heterogenen Schwie-
rigkeitsgrad voraus.105 

1. Unternehmensplanung 
Im Gegensatz zur Portfolioplanung bezieht sich die Planung auf Unternehmens-

ebene formal nicht auf konkrete Immobilien, sondern verfolgt die Leistungs- und Wert-
perspektiven.106 Sie erfolgt konventionell im Rahmen der Teilplanungen für die 
einzelnen Unternehmens- oder Geschäftsbereiche, die anschließend zusammengeführt 
werden.107 Die gesamte Unternehmensplanung besteht im Ergebnis aus mehreren struk-
turell zusammenhängenden Planungsfeldern (Abb. 12). 

 
Abbildung 13: Struktur der Teilpläne in einem Wohnungsunternehmen  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Behringer, Funktionen des Controllings, 2021, S. 59 i. V. m. Fuchs, Wert-
schöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 168. 

Die Erstellung von Teilplänen erfolgt i. d. R. sequenziell und autonom innerhalb 
der einzelnen Organisationseinheiten.108 Obwohl sich die verarbeiteten Informationen 
unmittelbar auf den vorhandenen Wohnungsbestand beziehen, existiert in der Praxis 
kaum eine direkte Verknüpfung zwischen dem Portfoliomanagement- und dem Unter-
nehmensplanungsprozess. Dies führt zu einem unnötig komplexen und 

 
105 Vgl. Habermehl, Entscheidungsfindung, 2020, S. 70. 
106 Vgl. Riebel, Wohnungswirtschaftliche Unternehmensplanung, 2005, S. 590. 
107 Vgl. Preißler, Instrumentarium des Controllings, 2009, S. 89. 
108 Vgl. Behringer, Funktionen des Controllings, 2021, S. 59. 
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redundanzbehafteten Informationsaustausch zwischen den einzelnen Managementberei-
chen und schränkt die Aktualisierungsmöglichkeit der Unternehmensplanung in Abhän-
gigkeit von den potenziell zu treffenden portfoliorelevanten Entscheidungen ein. Als 
Folge kann die Intransparenz der Auswirkungen von Managementhandlungen auf das 
Unternehmensergebnis konstatiert werden. Eine Schwachstelle stellen ebenfalls die 
pauschalisierten Annahmen, die aufgrund der mangelnden Informationen mit einem Zu-
kunftsbezug getroffen werden.109  

Eine mögliche Lösung für die Beseitigung der dargestellten Problematik liegt in 
der Parallelisierung der Portfolio- und der Unternehmensplanung. Dies soll sowohl auf 
methodischer als auch auf informationstechnischer Ebene stattfinden.110 Ein EUS soll 
dabei eine zielgerichtete Abstimmung der einzelnen Entscheidungen in sachlicher, zeit-
licher sowie organisatorischer Hinsicht auf allen relevanten Planungsebenen ermögli-
chen und diese unmittelbar auf die Portfolioperformance beziehen.111 Zielführend wäre 
dabei eine Planungsrechnung, welche ein durchgängig integriertes Simulationsmodell 
entlang der gesamten Wertschöpfungskette des Wohnungsunternehmens implementiert, 
die Verflechtungsstrukturen auf der In- und Outputseite berücksichtigt und die Konse-
quenzen der Managemententscheidungen ohne Zeitverzug in mehreren Formen abbil-
den kann.112   

2. Rechnungswesen 
Die Funktion des Rechnungswesens besteht in der quantitativen Erfassung und der 

empfängerorientierten Darstellung des gesamten betrieblichen Umsatzprozesses sowie 
der finanziellen Auswirkungen der unternehmerischen Tätigkeit.113 Im Kontext des 
Portfoliomanagements sind dabei die Datenbeschaffung aus dem internen Rechnungs-
wesen sowie die Einbeziehung der für den Jahresabschluss des Unternehmens geltenden 
Bilanzierungsprämissen in den Entscheidungsprozess relevant. Der Jahresabschluss ei-
nes Unternehmens trägt dabei neben der reinen Informationsfunktion ebenfalls die Zah-
lungsbemessungsfunktion hinsichtlich der steuerlichen Belastung sowie der Höhe der 
Ausschüttungen an die Anteilseigner.114 Durch bestimmte bilanzpolitische Maßnahmen 
kann das Unternehmen in einer für das Management zweckgemäßen Perspektive darge-
stellt werden.115 Dazu gehören die zeitliche Gestaltung der Geschäftsvorfälle und die 
Anwendung der gesetzeskonformen individuellen Bilanzierungsspielräume und -wahl-
rechte.116 

Die Grundlage für die Bilanzerstellung in einem Wohnungsunternehmen bildet 
eine periodische Bewertung des Immobilienportfolios. Angesichts der Größenordnung 

 
109 Vgl. Dohrmann / Grube, ERP-Integration, 2014, S. 53. 
110 Vgl. Grönke / Kirchmann / Leyk, Big Data in der Unternehmenssteuerung, 2014, S. 74. 
111 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 310. 
112 Vgl. Mosler, Integrierte Unternehmensplanung, 2017, S. 374. 
113 Vgl. Schellenberg, Rechnungswesen, 2010, S. 21. 
114 Vgl. Peemöller, Bilanzanalyse, 2003, S. 10. 
115 Vgl. Wagenhofer / Ewert, Externe Unternehmensrechnung, 2015, S. 265. 
116 Vgl. Veit, Bilanzpolitik, 2002, S. 11ff. 
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des Anlagevermögens eines Wohnungsunternehmens sowie der damit verbundenen 
Geldströme, kann die unmittelbare Berücksichtigung der bilanziellen Auswirkungen 
von bestimmten immobilienspezifischen Maßnahmen im Portfoliomanagement als 
durchaus zielführend angesehen werden.117 

3. Risikomanagement 
Die Einrichtung eines Risikoüberwachungssystems ist in Deutschland zunächst 

durch § 91 Abs. 2 AktG geregelt. Demnach sind alle den Fortbestand eines Unterneh-
mens gefährdende Entwicklungen frühzeitig zu erfassen und zu kommunzieren.118 In 
diesem Zusammenhang sind die Toleranz und die Tragfähigkeit des Unternehmens ge-
genüber den aggregierten Einzelrisiken sowie den Extremrisiken ständig zu überprü-
fen.119 

Die o. g. Vorschrift gilt i. V. m. anderen relevanten Gesetzen, welche sich auf die 
Berichterstattung und die Abschlussprüfung beziehen, grundsätzlich für die Wohnungs-
unternehmen aller Rechtsformen. Die Anwendung ist dabei in Abhängigkeit von der 
Größe und der Komplexität der Unternehmensstruktur bestimmt. Die konkrete Ausge-
staltung des Risikomanagements ist dabei seitens des Gesetzgebers nicht formalisiert. 
Sie ist insofern zumindest bei den großen Bestandshaltern mit rein wirtschaftlichen Prä-
missen der Unternehmenssteuerung begründet und umfasst die Auseinandersetzung so-
wohl mit den Risiken, die unmittelbar mit dem Kern- und Nebengeschäft 
zusammenhängen als auch mit den sog. Compliance-Risiken, die eng mit dem Organi-
sationsmanagement verbunden sind.120 

Das Portfolio- und das Risikomanagement bilden dabei typischerweise zwei ge-
trennte Organisations- und Kompetenzbereiche, die in einem Wohnungsunternehmen 
zumindest im Hinblick auf die esseznziele Geschäftsrisiken einen breiten Aufgaben-
querschnitt aufweisen. So konzentriert sich das Portfoliomanagement auf der Umset-
zung der immobilienbezogenen Risikomanagementaspekte, indem bestimmte 
Risikostrategien in der Formulierung von Portfolio- und Objektstrategien einfließen. 
Umgekehrt, werden im Portfoliomanagement die bestandsbezogenen Informationen ge-
neriert, welche erlauben, die gefährdenden Entwicklungen frühzeitig zu identifizieren, 
zu bewerten und zu steuern.121 Die parametrisierte Risikosteuerung kann dabei als Teil-
aspekt der Entscheidungsunterstützung im Portfoliomanagementsystem implementiert 
werden.122 Eine idealtypische Zielsetzung ist die Evaluierung die Risikostrukturen im 
Kontext der möglichen Portfoliostrategien. Hierbei handelt es sich sowohl um die 

 
117 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 61f. 
118 §91 Abs. 2, AktG. 
119 Vgl. Gleißner, Entscheidungsorientiertes Risikomanagement, 2018, S. 2770. 
120 Vgl. GdW, Compliance, 2017, S. 33. 
121 Vgl. Stock, Immobilienportfolio, 2009, S. 243. 
122 Vgl. Gebhardt, RMS, 2015, S. 69; Lausberg / Schultheiss, Risikomessung, 2021, S. 112. 
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Portfoliokonstruktion selbst als auch um die diesbezügliche Tragfähigkeit der Unterneh-
mensorganisation.123 

4. Organisationsmanagement 
Die Entwicklung und die Gestaltung einer Organisation in ihrem institutionellen 

und funktionalen Verständnis ist stets auf die Steigerung der Effektivität sowie der Ef-
fizienz der Leistungserstellung im Unternehmen ausgerichtet.124  

Aus der unmittelbaren Einflussnahme der Leistungseffizienz auf die Portfolioper-
formance folgt zunächst eine grundsätzliche Befürwortung der Organisationsanpassung 
an die Segmentierung des Wohnungsbestandes.125 Das betrifft sowohl die Aufbau- als 
auch die Ablauforganisation. Hierzu können entscheidungsorientierte Ansätze der Or-
ganisationstheorie, die auf dem rechnerischen Vergleich von alternativen Ausprägungen 
der Organisations- und Prozessstrukturen basieren, als Ausgangspunkt gewählt wer-
den.126 Unter bestimmten Voraussetzungen würde die Integration solcher Modelle in das 
Portfoliomanagementsystem eine Rückkopplung zwischen den immobilien- und orga-
nisationsbezogenen Entscheidungen ermöglichen. Dadurch wäre auch die Verknüpfung 
von Asset- und Ressourcenperspektive gewährleistet.127 In diesem Zusammenhang ist 
jedoch eine Überprüfung der bestehenden Portfoliomanagementansätze auf die grund-
sätzliche Kompatibilität mit einem solchen Vorhaben notwendig. 

5. Finanzmanagement 
Eine laufende Portfoliooptimierung setzt i. d. R. einen bestimmten Liquiditätsvor-

rat voraus. In dieser Hinsicht hat das Finanzmanagement in einem Wohnungsunterneh-
men eine existenzielle Funktion.128 Sie liegt in der vorausschauenden Absicherung des 
finanziellen Gleichgewichts mittels der verfügbaren Finanzierungsinstrumente in Über-
einstimmung mit dem Geschäftsmodell.129 Der zukünftige Finanzierungsbedarf wird un-
mittelbar durch die verfolgte Bestandsentwicklungsstrategie bestimmt und impliziert 
einen intensiven Austausch zwischen dem Portfolio- und dem Finanzmanagement.130 

Die Wohnungsunternehmen bauen insbesondere auf der klassischen Fremdfinan-
zierungsform, der langfristigen Darlehensfinanzierung, auf.131 Der Kapitaldienst beträgt 
i. d. R. mindestens 50-60% der Erträge und stellt somit einen erheblichen Teil der Mit-
telabflüsse dar.132 Die praktische Finanzierungsgestaltung beschränkt sich jedoch meis-
tens auf die Abfrage der Angebote bei den ausgewählten Kreditinstituten. Eine gezielte 
Strukturierung der Finanzierungsalternativen ausgehend von den Chancen und Risiken 

 
123 Vgl. Urschel, Immobilien-Risikomanagement, 2009, S. 315. 
124 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 2014, S. 5. 
125 Vgl. Metzner, Organisation in der Immobilienwirtschaft, 2017, S. 306. 
126 Vgl. Schulte-Zurhausen, Organisation, 2014, S. 21ff. 
127 Vgl. Gaitanides, Prozessorganisation, 2013, S. 136. 
128 Vgl. Riebel, Wohnungswirtschaftliche Unternehmensplanung, 2005, S. 555. 
129 Vgl. Guserl / Pernsteiner, Finanzmanagement, 2015, S. 15. 
130 Vgl. Liebscher, Unternehmensfinanzierung, 2018, S. 24; Segal, Transparenz, 2009, S. 420. 
131 Vgl. Gebhardt, Alternative Finanzierungsinstrumente, 2019, S. 66. 
132 Vgl. Segal, Transparenz, 2009, S. 420. 
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der verfolgten Angebotsstrategie findet kaum statt, wird jedoch als ein entscheidender 
Erfolgsfaktor bewertet.133 Dabei handelt es sich sowohl um die Weiterentwicklung des 
Kreditmanagements als auch generell um eine zielkonforme Gestaltung des gesamten 
Spektrums an verfügbaren Finanzierungsinstrumenten. Solche Gestaltungsparameter 
von Finanzierungsverträgen wie die Zinshöhe, die Kreditlaufzeit sowie die Höhe der 
Kreditsumme können zudem als zusätzliche Diversifikationsfaktoren im Portfolioma-
nagementprozess erfasst werden.134 

6. Service-Management 
Als eine Reaktion auf die zunehmende Renditekompression bei Wohnimmobili-

eninvestments erweitern einige Wohnungsunternehmen ihr Angebotsspektrum um aus-
gewählte wohnbegleitende Service-Leistungen. Darunter sind in dem 
wohnungswirtschaftlichen Wertschöpfungsprozess die Sekundärleistungen zu verste-
hen, welche einen Zusatznutzen für eine bestimmte Mieterkategorie generieren. Hierzu 
können folgende Kategorien zugeordnet werden:135 

- Soziale Dienstleistungen (Betreuungs- und Pflegeangebote) 

- Freizeitdienstleistungen (Vergnügung, Sport, Wellness) 

- Hauswirtschaftliche Dienstleistungen (Einkauf, Reinigung, Versorgung, Hand-
werk) 

- Sicherheitsdienstleistungen (Wachdienst, Konsierge) 

- Kommunikationsdienstleistungen (Provider) 

- Mobilitätsdienstleistungen (Parkplätze, Carsharing) 

Eine solche Leistungserweiterung, die über die Bereitstellung des Wohnraums hin-
ausgeht, bietet einem Wohnungsunternehmen eine Chance, zusätzliche Ertragsfelder zu 
erschließen. Da es sich bei einer Wohnimmobilie um eine relativ unflexible materielle 
Substanzgrundlage handelt, haben die Zusatz-Services in erster Linie eine Funktion der 
Angebotsindividualisierung. Deren Umfang bestimmt auch die Ausgestaltung des Be-
reichs Service-Management. Die Schnittmenge mit den Portfoliomanagementaufgaben 
ergibt sich dabei primär aus der Fragestellung, in welchen Immobiliensegmenten die 
wohnbegleitenden Dienste tatsächlich eine synergertische Wirkung erzeugen.136 

Die Eingliederung der Zusatzleistungen in ein Wohnungsunternehmen ist jedoch 
mit einigen Problematiken verbunden, welche in erster Linie die steuerrechtliche Natur 
besitzen. In der Praxis wird dies meistens im Rahmen von Konzern- bzw. Holdingstruk-
turen gelöst. Die Auswahl und die Steuerung der wohnungswirtschaftlichen Services 

 
133 Vgl. Sydow / Fuest / Tölle, Optimale Finanzierungsalternative, 2016, S. 65. 
134 Vgl. Gebhardt, Alternative Finanzierungsinstrumente, 2019, S. 66. 
135 Vgl. Harsch, Wohnbegleitende Dienstleistungen, 2003, S. 37ff. 
136 Vgl. Hartmann / Kutscheid, AAL-Technik, 2011, S. 39. 
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stellt dabei ein eigenständiges Forschungsfeld dar.137 Aus diesem Grund werden sie im 
nachfolgenden Arbeitsverlauf lediglich am Rande der Portfoliothematik betrachtet. 

II. Portfolioperformance als Ergebnis der Managemententscheidungen 
Der wirtschaftliche Erfolg eines Wohnungsunternehmens wird durch die Summe 

aller Entscheidungen bestimmt, die innerhalb der betrachteten Funktionsbereiche ge-
troffen werden.138 Für die Konzeption eines Portfoliomanagementsystems ist es dabei 
nicht ausreichend, eine Entscheidung lediglich als eine Wahl zwischen mehreren will-
kürlich definierten Alternativen zu betrachten. Das System soll in der Lage sein, den 
Entscheidungsprozess vollständig zu modellieren und die Entscheidungsstrukturen aus-
gehend von dem Schwierigkeitsgrad der portfoliospezifischen Problemstellungen abzu-
bilden.139  

a) Entscheidungsprozess 
Lediglich ein Teil der gesamten Entscheidungsmenge in einem Wohnungsunter-

nehmen weist originär die Merkmale eines gut strukturierten Wahlproblems mit prog-
nosefähigen Konsequenzen auf. Diese sind i. d. R. im operativen Bestandsmanagement 
vorzufinden.140 Auf den höheren Managementebenen aggregieren sich diese zu komple-
xen Entscheidungsproblemen mit entsprechender Charakteristik:141 

- Eine Problemstellung ist in dem Zielsystem des Unternehmens nur einge-
schränkt abbildbar. 

- Eine Entscheidung weist mehrere Dimensionen mit u. a. nicht quantifizierbaren 
Aspekten auf und erfordert zunächst eine klare Strukturierung der Problemstel-
lung. 

- Das vorliegende Problem oder die Auswirkungen der zu treffenden Entschei-
dung betreffen mehrere Unternehmensbereiche. 

- Es handelt sich um ein Gestaltungsproblem mit mehreren Lösungsmöglichkei-
ten und unsicheren Konsequenzen. 

Als ein gängiges Praxisbeispiel kann an dieser Stelle ein Investitionsvorhaben die-
nen, bei dem einerseits nur eine bestimmte Summe an liquiden Mittel und andererseits 
diverse Investitionsalternativen zur Verfügung stehen. Dabei kommen Ankaufsobjekte 
mit unterschiedlichen Eigenschaften aber auch mögliche Modernisierungsmaßnahmen 
im Bestand oder eine Projektentwicklung auf einer vorhandenen Baufläche infrage. 
Diese an sich inkongruente Entscheidungssituation muss zunächst planungskonform 
strukturiert werden:142 

 
137 Vgl. Busch, Steuerliche Aspekte, 2017, S. 704. 
138 Vgl. Armonat / Pfnür, Entrepreneurial decisions, 2004, S. 135. 
139 Vgl. Laux / Gillenkirch / Schenk-Mathes, Entscheidungstheorie, 2018, S. 5. 
140 Vgl. Habermehl, Entscheidungsfindung, 2020, S. 123. 
141 Vgl. Grünig / Kühn, Entscheidungsverfahren für komplexe Probleme, 2013, S. 11. 
142 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 41. 
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- Selektionsobjekt – bei welchen Bestandsimmobilien besteht der Handlungsbe-
darf? Welche Portfoliosegmente sollten erweitert oder verkleinert werden? 

- Maßnahmenzuordnung – welche Maßnahmen stehen grundsätzlich zur Verfü-
gung? 

- Timing – zu welchem Zeitpunkt sollen die Maßnahmen stattfinden? 

Bei einer isolierten Betrachtung der o. g. Problemstellung ergeben alle möglichen 
Kombinationen dieser drei Entscheidungsvariablen die Gesamtmenge der planungsrele-
vanten Handlungsalternativen. Aufgrund des eingeschränkten Investitionsvolumens 
schließen sich diese gegenseitig aus, sodass lediglich eine ausgeübt werden kann. In 
diesem „Idealzustand“ kann von einer optimalen Entscheidungssituation ausgegangen 
werden.143 Bei der Erweiterung der ausschließlich theoretischen Betrachtung um weitere 
praxisrelevante Aspekte, wie bspw. die Erhöhung des Investitionsvolumens durch eine 
Fremdfinanzierung, der Verzicht auf die Investition oder die Entstehung zusätzlicher 
Entscheidungsproblematiken in der Ausführungsphase, trifft die idealtypische Prämisse 
jedoch nicht mehr vollständig zu. Der Unsicherheitsgrad und somit auch das grundsätz-
liche Risiko einer Fehlentscheidung steigen dabei mit den zusätzlichen Entscheidungs-
alternativen.144 Vor diesem Hintergrund gewinnt die Formalisierung der 
Entscheidungsprozesse bei der Systementwicklung an Bedeutung (Abb. 14).145 Das 
Portfoliomanagementsystem muss also in der Lage sein, jede zu simulierende Entschei-
dung als eine kasuistische Sequenz aus einzelnen Aktionen abzubilden.  

Den Ausgangspunkt in dem Entscheidungsprozess bildet die individuelle Anlage-
position des Unternehmens, die zum einen durch die bestehende Performance der ein-
zelnen Immobilienanlagen und zum anderen durch den vorhandenen Handlungsrahmen 
angesichts der verfügbaren Ressourcen und Kapazitäten bestimmt ist. Innerhalb des 
Zielsystems sollen die möglichen Handlungsoptionen ermittelt werden. Auf dieser Basis 
werden die Prognoseszenarien modelliert und miteinander verglichen. Dabei kommen 
sowohl explorative als auch normative Entscheidungstechniken zum Einsatz. Im Ergeb-
nis soll eine effiziente Zuweisung von Ressourcen zu den einzelnen bestehenden oder 
zu erwerbenden Objekten erreicht werden.146 Da die zukünftige Ressourcenlage im Un-
ternehmen unmittelbar durch die Einnahmen aus der Objektbewirtschaftung bedingt ist, 
werden die Entscheidungssequenzen mit jeder Planungsstufe komplexer. 

 

 
143 Vgl. Klein / Scholl, Methoden der Entscheidungsanalyse, 2011, S. 9. 
144 Vgl. French / Maule / Papamichail, Decision behaviour, 2009, S. 16. 
145 Vgl. Laux / Gillenkirch / Schenk-Mathes, Entscheidungstheorie, 2018, S. 8ff; Freidank / Sassen, Unterneh-

mensüberwachung, 2012, S. 5. 
146 Vgl. Armonat, Immobilienrenditen, 2008, S. 192. 
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Abbildung 14: Entscheidungsprozess  
Quelle: Eigene Darstellung. 

b) Entscheidungsstrukturen 
Begleitend zu der Formalisierung der Entscheidungsprozesse soll die Menge aller 

mit dem Portfoliomanagement im Zusammenhang stehenden Entscheidungen identifi-
ziert und systematisiert werden (Abb. 15).  

 
Abbildung 15: Ableitung der Entscheidungskategorien  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Managemententscheidungen mit einem unmittelbaren Immobilienbezug kön-
nen den intradisziplinären Funktionsbereichen zugeordnet werden. Interdisziplinäre 
Aufgaben bilden ebenfalls bestimmte Entscheidungssituationen ab. Diese werden kom-
plementär betrachtet. 

  

  

 

Auswahl einer Handlungsoption 

Problemidentifizierung und -formulierung 

Früherkennung und Beseitigung eines be-
stehenden Risikos 

Realisierung von vorhanden Potenzialen 

Probleminterpretation im Zielsystem 

Kriteriengestützte Formulierung des Endzustandes der möglichen Problemlösungen 
entsprechend des Zielsystems des Unternehmens 

Analyse der Handlungsoptionen 

Ermittlung der möglichen 
Handlungsrestriktionen 

Alternativensuche 
Prognose der möglichen 
Handlungsauswirkungen   

Festlegung einer Handlung gemäß dem im Unternehmen angewendeten Entscheidungs-
modell  

Intradisziplinäre 
Funktionsbereiche 

Immobilienbezogene 
Management- 

entscheidungen 

Interdisziplinäre 
Schnittstellen 

Komplementäre  
Management- 

entscheidungen 



Definitorische Konkretisierung 28

1. Immobilienbezogene Entscheidungen 
Die gesamte Bandbreite der immobilienbezogenen Entscheidungen kann aus den 

generischen Portfoliostrategien abgeleitet werden:147 

- Investition mit dem Ziel, das bestehende Immobilienportfolio zu erweitern oder 
aufzuwerten. 

- Desinvestition mit dem Ziel, das bestehende Immobilienportfolio von den aus-
gewählten Objekten oder ganzen Bestandssegmenten, die im Hinblick auf Ren-
dite-Risiko-Ziele unvorteilhaft sind, zu bereinigen. 

- Unverändertes Halten der Objekte im Portfolio ohne investive Eingriffe mit 
dem Ziel der Ertragsabschöpfung. 

Den höchsten Komplexitätsgrad im Hinblick auf die theoretisch verfügbaren Ent-
scheidungsoptionen weist die investive Tätigkeit auf.  Sie bezieht sich entweder auf die 
Veränderung der Größenordnung oder auf die Beeinflussung der strukturellen Zusam-
mensetzung des Portfolios (Abb. 16).148 

 
Abbildung 16: Imobilienbezogene Entscheidungen  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Erweiterung eines bestehenden Portfolios findet zum einen durch die Ob-
jektzukäufe statt. Dies beinhaltet sowohl bereits vermiete Objekte als auch Immobilien 
mit bestehendem Optimierungsbedarf und entwicklungsfähige Bauflächen. Aus der Ma-
nagementperspektive handelt es sich um neue Geschäftseinheiten, die bestimmte quali-
tative und quantitative Voraussetzungen erfüllen sollen. Da die generelle Verfügbarkeit 
passender Immobilien am Markt zu einem gegebenen Investitionszeitpunkt nicht ge-
währleistet ist, ist die Entscheidungsinitiierung in diesem Bereich nahezu unplanbar.149 

 
147 Vgl. Bone-Winkel u.a., Institutionelles Immobilienmanagement, 2016, S. 719. 
148 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 43; Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, 

S. 28. 
149 Vgl. Armonat / Pfnür, Entrepreneurial decisions, 2004, S. 142. 
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Zum anderen kann die Portfolioerweiterung als ein Ausbau der bestehenden Ge-
schäftseinheiten, bspw. durch eine Nachverdichtung der Quartiersbebauung erfolgen. 
Diese Option ist aufgrund der bereits sich im Eigentum des Unternehmens befindlichen 
Bauflächen potenziell weniger kostenintensiv und bietet mehr Flexibilität in der Portfo-
lioplanung. Gleichzeitig ist sie mit möglichen baurechtlichen und -technischen Ein-
schränkungen sowie mit einem Mietausfallrisiko in den unmittelbar betroffenen 
Quartieren verbunden. 

Eine nicht geringere Rolle spielt die Investitionstätigkeit innerhalb der bereits be-
stehenden Portfoliostrukturen. Die Entscheidungen in diesem Bereich orientieren sich 
vor allem an dem Ziel, die Position bestehender Immobilien in ihrem Marktsegment zu 
stärken oder diese durch die Veränderung der baulichen Eigenschaften in anderen 
Marktsegmenten zu platzieren. Als Beispiele können im ersten Fall energetische Gebäu-
demodernisierung oder Ausstattung des Wohngebäudes mit zusätzlichen nutzungsrele-
vanten Merkmalen genannt werden. Im zweiten Fall handelt es sich typischerweise um 
eine vollständige Gebäudesanierung mit übergreifender Qualitätsänderung oder Abriss 
der bestehenden Bausubstanz mit anschließendem Neubau.150 

In der Haltephase beziehen sich die Entscheidungen in erster Linie auf den Umfang 
der Instandhaltungs- und Instandsetzungsmaßnahmen sowie auf die Gestaltung der 
Mietpreise und der Vermietungsaktivitäten.151 Die Entscheidungen in Bezug auf eine 
Desinvestition beinhalten die Auswahl der Form, in welcher diese erfolgen soll. Hierbei 
stehen zypischerweise entweder ein Verkauf oder ein Rückbau mit der Immobilie mit 
einer anschließenden Flächenkonservierung als Handlungsalternativen zur Verfü-
gung.152 

2. Komplementäre Entscheidungen 
Die Integration der komplementären Entscheidungen in das Portfoliomanagement-

system dient in erster Linie zur Erschließung des gesamten Spektrums der kompetenz-
basierter Managementstrategien (Abb. 17).153 

 
150 Vgl. Kortmann, Abriss und Neubau, 2008, S. 192. 
151 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 166. 
152 Vgl. Kurzrock, Lebenszyklus, 2017, S. 430. 
153 Vgl. Kühne, Aufgaben und Leistungsbereiche, 2005, S. 523. 
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Abbildung 17: Komplementäre Entscheidungen  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die dargestellten Entscheidungsbereiche beziehen sich vor allem auf die finanzi-
ellen und die organisationalen Ressourcen, die für die Ausübung der Investitions-, der 
Desinvestitions- oder der Erhaltungsmaßnahmen notwendig sind. Abstrakt betrachtet, 
sind die Ressourcen dabei heterogen und innerhalb des Unternehmens weitgehend de-
zentralisiert. Das bedeutet, dass der gesamte Entscheidungsprozess als eine Optimierung 
der objekt- und zeitbezogenen Ressourcenverteilung charakterisiert werden kann.154 

Die Fragestellungen im Portfoliomanagement werden dabei mit der zunehmenden 
Bestandsgröße globaler. Bei lokal agierenden kleineren Gesellschaften sind u. a. viele 
Detailfragen, wie bspw. die qualitative Umgestaltung der Abrissflächen, der Betrach-
tungsgegenstand des strategischen Portfoliomanagements.155 Unabhängig von der Ma-
nagementebene, kann jedoch theoretisch anhand der genannten Dimensionen jede 
Entscheidung im Unternehmen hinsichtlich deren Auswirkung auf das Portfolio und 
umgekehrt, jede Portfolioentscheidung hinsichtlich ihrer Auswirkung auf das gesamte 
Unternehmen abgebildet werden. Hierfür ist jedoch eine systemseitige Operationalisie-
rung der Entscheidungsalternativen in Form von mehrstufigen (unsicheren)  

 

 
154 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 103. 
155 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 149. 
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2. Abschnitt: Entwicklungsvorgaben für ein intelligentes 
Wohnimmobilien-Portfoliomanagementsystem (iWIPMS) 

Im nachfolgenden Abschnitt werden die Vorgaben für ein Soll-Konzept des zu 
entwickelnden Systems erarbeitet. Als Ergebnis wird ein Referenzmodell mit einer mög-
lichst großen Abdeckung des Leistungsumfangs angestrebt. Die Anforderungen sollen 
dabei an dem objektiven Informationsbedarf und nicht an der Größenordnung des vor-
liegenden Immobilienbestandes ausgerichtet werden.156 Es erscheint nachvollziehbar, 
dass bei überschaubaren Portfolios auch konventionelle Instrumente bzw. einfache Ma-
nagement-Informationssysteme (MIS)157 mit marginaler Entscheidungsunterstützungs-
funktion effektiv eingesetzt werden können. Bei einer steigenden strukturellen 
Portfoliokomplexität und der Eingliederung zusätzlicher Funktionsbereiche ergeben 
sich jedoch starke Optimierungspotenziale.158 

A. Entwicklungspotenziale der Management-Informationssysteme 
Der zentrale Erfolgsfaktor bei der Entwicklung von EUS  liegt in der optimalen 

technologischen Umsetzung einer für das relevante Entscheidungsspektrum geeigneten 
fachlichen Grundlage.159 Entsprechend dieser These werden die Systemanforderungen 
im weiteren Abschnittsverlauf aus der methodischen und technologischen Perspektive 
betrachtet. (Abb. 18). 

 
Abbildung 18: Systemanforderungen 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
156 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 272. 
157 In der Literatur existieren mehrere Abgrenzugsmöglichkeiten der Informationssysteme. Die MIS werden i. d. 

R. als Systeme betrachtet, die ihren Zweck in der bedarfsorientierten Bereitstellung der aus Sicht eines Ent-
scheidungsträgers notwendigen Informationen haben. Die Entscheidungsunterstützung äußert sich dabei typi-
scherweise in der Möglichkeit, die Informationen nach bestimmten Kriterien zu filtern, zu sortieren und in 
Form von Berichten zusammenzuführen, sodass die Entscheidungsfindung selbst vollständig bei dem Benutzer 
verbleibt. Für eine tiefergehende Klassifikation siehe Gluchowski / Chamoni, Analytische Informationssys-
teme, 2015. 

158 Der grundsätzliche Entwicklungsbedarf der immobilienwirtschaftlichen MIS lässt sich aus der praxisbezogenen 
Literatur ableiten. Die einzelnen Quellen werden diesbezüglich im weiteren Abschnittsverlauf ausgewertet und 
diskutiert. 

159 Vgl. French / Maule / Papamichail, Decision behaviour, 2009, S. 405; Leimeister, Einführung in die Wirt-
schaftsinformatik, 2021, S. 366. 
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Der methodische Weiterentwicklungsbedarf für ein wohnungswirtschaftliches 
Portfoliomanagementsystem wird nachfolgend in folgenden Schwerpunkten überprüft: 

- Weiterentwicklung der grundsätzlichen Managementmethodik, welche die 
Funktionen des Systems bestimmt 

- Weiterentwicklung der Entscheidungsmodelle hinsichtlich deren inhaltlichen 
und funktionalen Harmonisierung mit den wohnungswirtschaftlichen Hand-
lungsfeldern 

- Weiterentwicklung der Analyse- und Prognosemodelle hinsichtlich deren Aus-
sagekraft 

In diesem Zusammenhang werden ebenfalls die technologischen Anforderungen 
diskutiert. Diese werden zunächst in zwei Bereichen identifiziert:  

- Effiziente Umsetzung der Transformationskette „Daten-Information-Wissen“ 

- Verknüpfung der einzelnen Aufgabenbereiche in einem unternehmensüber-
greifenden Systemmodell 

I. Methodische Weiterentwicklung 
Den Ausgangspunkt für die Systementwicklung stellt zunächst der zu implemen-

tierende Portfoliomanagementansatz dar. Zu beachten ist, dass seine methodischen 
Schwächen von der Leistungsstärke der IT-Instrumente nur bedingt nivelliert werden 
können.160 Das Entscheidungsmodell ist dabei per se ein untrennbarer Bestandteil des 
Portfoliomanagementansatzes und wird durch geeignetes Analyse- und Prognoseinstru-
mentarium unterstützt.161 

a) Portfoliomanagementansatz 
Sowohl in der Literatur als auch in der immobilienwirtschaftlichen Praxis finden 

zwei Grundansätze des Portfoliomanagements – der qualitative und der quantitative – 
in unterschiedlichen, tlw. individuellen Modifizierungen Verbreitung. Jeder der Ansätze 
basiert auf bestimmten Prämissen und einer spezifischen Anwendungslogik. 

1. Qualitativer Ansatz 
Im Rahmen der qualitativen Vorgehensweise wird ein Portfolio in einem grafi-

schen Matrixmodell mit nicht-monetären Dimensionen wie bspw. Marktattraktivität und 
Wettbewerbsstärke abgebildet. Mittels der Einordnung einzelner Objekte in bestimmte 
Matrixfelder wird deren Kategorisierung im Hinblick auf die Stärken und Schwächen 
vorgenommen. Jedes Matrixfeld repräsentiert dabei eine individuell definierte Norm-
strategie.162 Damit soll ein praktischer Ansatzpunkt für die Entscheidungsfindung im 

 
160 Vgl. Murthy, IT Governance, 2015, S. 64. 
161 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 109. 
162 Siehe Abschnitt 1, Kapitel C. II. b. 1. 
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Portfoliomanagementprozess geschaffen werden.163 Die Anschaulichkeit eines qualita-
tiven Portfoliomodells wird auch bei großen und stark segmentierten Immobilienbestän-
den sichergestellt, indem für die einzelnen SGE die Matrizen separat abgebildet und 
anschließend skaliert werden (Abb. 19). 

 
Abbildung 19: Portfoliomatrix  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Bone-Winkel u.a., Institutionelles Immobilienmanagement, 2016, S. 758. 

Eine speziell auf die Anwendung in einem Wohnungsunternehmen ausgerichtete 
Modifizierung des qualitativen Ansatzes wurde von Kook und Sydow (2010) entworfen. 
Die o. g. Portfoliomatrix wurde dabei erweitert und zu einem Modell mit drei Dimesnio-
nen – Objektstandard, Standortqualität und Vermietungserfolg transformiert. Sie erset-
zen die Prameter Marktattraktivität und Wettbewerbsstärke und bringen die qualitativen 
Gebäude- und Lageeigenschaften in Verbindung mit den tatsächlich erzielten Einnah-
men. Damit sollte die Ausschöpfung der wirtschaftlichen Potenziale in einzelnen Be-
standssegmenten operationalisierbar gemacht werden. Aus den drei Dimensionen 
ergeben sich insgesamt 27 Bewertungsfelder, was eine äußerst detaillierte Segmentie-
rungstiefe des Portfolios ermöglicht.164 Damit handelt es sich jedoch lediglich um eine 
funktionale Modifikation, welche die grundlegenden methodischen Einschränkungen 
des betrachteten Ansatzes hinsichtlich der Anwendungseffizienz sowie der inhaltlichen 
Aussagekraft nicht beseitigt. 

Die Anwendungsgrenzen liegen dabei zum einen in der Fokussierung auf den Sta-
tus-Quo des vorhandenen Immobilienbestandes. Das Modell gibt den Stellenwert der 

 
163 Vgl. Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 213; Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 

2010, S. 36f. 
164 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 51ff. 
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einzelnen Objekte im Verhältnis zum Gesamtportfolio zwar anschaulich wieder, enthält 
aber für die Planung und Steuerung 

 lediglich pauschal formulierte Anhaltspunkte. Der integrative Charakter des Port-
foliomanagements, der sich aus der Vernetzung der inter- und intradisziplinären Funk-
tionsbereiche ergibt, wird also nicht adressiert.165 Daraus entsteht eine methodische 
Lücke zwischen der Bestimmung der Portfoliostrategien und der Ableitung von konkre-
ten Handlungsmaßnahmen.166  

Zum anderen erfolgt in dem Modell keine fundierte Begründung des strukturellen 
Portfoliooptimums. Die dafür notwendigen Komponenten werden nicht direkt berück-
sichtigt. Es ist somit keine unmittelbare Verknüpfung an die investorenseitige Rendite- 
und Risikozielsetzung möglich. Aus diesem Grund ist ein auf Grundlage des qualitati-
ven Portfoliomanagementansatzes entwickeltes Informationssystem lediglich als eine 
Insellösung im Rahmen der Portfolioanalyse nutzbar.167 

2. Quantitativer Ansatz 
Für die Nivellierung der Schwächen des qualitativen Ansatzes schlägt bspw. Well-

ner (2003) eine ergänzende Anwendung der quantitativen Methodik vor. Hierbei handelt 
es sich um ein kapitalmarkttheoretisches Bewertungsmodell, welches ein Portfolio als 
Kombination finanzmathematisch ausgedrückter Rendite- und Risikoeigenschaften sei-
ner einzelnen Elemente darstellt. 168 

Den Ausgangspunkt für die Portfolioanalyse bildet dabei die Hypothese, dass ein 
Investor ein steigendes Risiko nur bei der marktseitigen Kompensation in Form einer 
höheren Renditeerwartung akzeptiert. Davon ausgehend liegt ein Portfoliooptimum vor, 
wenn bei einem gegebenen Risiko keine weitere Renditesteigerung oder bei einem ge-
gebenen Renditeniveau keine bessere Risikoposition am Markt erreicht werden kann. 
Die Menge aller am Markt theoretisch vertretenen optimalen Rendite-Risiko-Kombina-
tionen kann mittels der sog. Effizienzkurve abgebildet werden (Abb. 20). 

 
165 Vgl. Loos, Strategien, 2008, S. 108; Hungenberg, Management, 2014, S. 445. 
166 Vgl. Bone-Winkel u.a., Institutionelles Immobilienmanagement, 2016, S. 763f. 
167 Vgl. Terboven, Management von Wohnungsbeständen, 2017, S. 617. 
168 Vgl. Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 231. 
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Abbildung 20: Optimales Immobilienportfolio gemäß dem quantitativen Management-Ansatz 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 110. 

Aus der immobilienwirtschaftlichen Perspektive ist ein Portfoliooptimum als Er-
gebnis der Diversifikation einzelner Immobilien mit unterschiedlicher Marktperfor-
mance zu verstehen. Dieses liegt in dem Tangentialpunkt der Effizienzkurve und der 
Nutzenfunktion, welche die individuelle Rendite-Risiko-Präferenz des Investors wie-
dergibt. Die entsprechenden Werte in dem Berührungspunkt können investorenseitig als 
Mindestanforderungen an das Soll-Portfolio interpretiert werden. Die Bewegung des 
Portfolios nach oben innerhalb der von der Nutzenfunktion eingegrenzten Fläche würde 
eine Verbesserung des Rendite-Risiko-Verhältnisses bedeuten. Liegt die aggregierte 
Wertekombination außerhalb der Nutzenfunktion, ist ein definitiver Handlungsbedarf 
vorhanden. Ausgehend von dem ermittelten Optimum kann im nächsten Schritt das 
komplette Spektrum der Handlungsalternativen für die einzelnen Immobilien eruiert 
werden.169 

Hinsichtlich der theoretischen Anwendung in der Wohnungswirtschaft zeigt der 
quantitative Ansatz seine Eignung vor allem für die Portfoliooptimierung im Top-
Down-Verfahren. Es beruht auf einer fundierten methodischen Grundlage und kann die 
strukturelle Auswirkung von Einzelobjekten auf das Gesamtportfolio monetär abbil-
den.170 Eine praktische Umsetzung stößt jedoch analog zum qualitativen Ansatz an be-
stimmte Grenzen. Die Herausforderung besteht primär in der eingeschränkten 
Konformität der Bewertungsmethodik mit den wohnungswirtschaftlichen Prämissen des 
Portfoliomanagements. Zum einen können diverse kapitalmarkttheoretische Annahmen 
nicht erfüllt werden.171 Zum anderen entspricht das zugrundeliegende makroökono-
misch geprägte Modell nicht dem vollständigen Spektrum sowie den Charakteristika der 
immobilienbezogenen Managemententscheidungen. Im Ergebnis einer Portfolioanalyse 
kann bspw. eine Investition eines bestimmten Betrags in ein konkretes Marktsegment 
als Allokationsempfehlung formuliert werden. In der Praxis ist jedoch die Möglichkeit, 
Objekte beliebig nach dem passenden Risikoprofil zu einem passenden Zeitpunkt zu 

 
169 Vgl. Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 2011, S. 84. 
170 Vgl. Piazolo, Wohnimmobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 587. 
171 Vgl. Loos, Strategien, 2008, S. 102. 
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Erwartetes Risiko 
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erwerben, nicht gegeben und eine umfassende zeitnahe Portfolioumschichtung ist somit 
unmöglich.172 

Ein weiterer Problempunkt besteht in der Verfügbarkeit der notwendigen histori-
schen Rendite-Datenreihen, die für den Wohnungsmarkt in der benötigten Form nicht 
immer vorliegen.173 Die ausgeprägte Ex-post-Marktfokussierung beeinflusst negativ die 
inhaltliche Aussagekraft und impliziert die Notwendigkeit für die Modifizierung des 
Ansatzes oder für die Anwendung der zusätzlichen Entscheidungsinstrumente, die eine 
breite Palette der prognosebezogenen immobilienwirtschaftlichen Einflussfaktoren be-
rücksichtigen.174  

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass weder der qualitative noch der quan-
titative Portfoliomanagementansätze, die im Abschnitt 1 formulierten wohnungswirt-
schaftlichen Anforderungen vollständig erfüllen. Dies ist auf die Tatsache, dass dem 
Portfoliomanagement typischerweise überwiegend die strategischen Problemstellungen 
zugeordnet werden zurückzuführen. Das methodische Weiterentwicklungspotenzial 
wird daher in folgenden Punkten gesehen (Tab. 1): 

 Status-Quo Entwicklungspotenzial 

Integrationsgrad der Funktionsberei-
che  

- Strategische Analyse des Ist-Portfo-
lios im Fokus 

- Keine direkte Integrationsmöglichkeit 
des gesamten Aufgabenspektrums 

- Ganzheitliches Modell mit einer voll-
ständigen Berücksichtigung des Port-
foliomanagementkreislaufs 

Abbildung der Einflussfaktoren 

- Ausgewählte Dimensionen (i. d. R. 
Objekt und Markt) 

- Keine unmittelbare Berücksichtigung 
der leistungsbezogenen Faktoren  

- Ursache-Wirkungsbezogene Abbil-
dung der Wertschöpfung in allen rele-
vanten Dimensionen 

Tabelle 1: Weiterentwicklung des Portfoliomanagementansatzes  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
172 Vgl. Armonat, Immobilienrenditen, 2008, S. 171. 
173 Vgl. Piazolo, Wohnimmobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 596. 
174 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 219ff. 
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b) Entscheidungsmodell 
In der Immobilienwirtschaft sind grundsätzlich drei Arten von Entscheidungsmo-

dellen mit unterschiedlichen Charakteristika verbreitet (Abb. 21).175 

 
Abbildung 21: Systematisierung von Entscheidungsmodellen 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die beiden betrachteten Portfoliomanagementansätze rezipieren jeweils das bikri-
terielle (quantitativer Ansatz) und das multikriterielle (qualitativer Ansatz) Entschei-
dungsmodelle. Hinsichtlich der praktischen Akzeptanz dominieren die multikriteriellen 
Modelle auf der Basis des Scoring-Verfahrens. Als Hauptargument dafür gilt vor allem 
die Möglichkeit, eine Vielzahl von Einflussfaktoren strukturiert in den Entscheidungs-
prozess einzubeziehen. Das Verfahren ist ebenfalls sehr anpassungsfähig in der Anwen-
dung und zeichnet sich durch eine unkomplizierte programmtechnische 
Implementierung in einem Informationssystem aus.176 Dementsprechend baut auch der 
Großteil der existierenden immobilienwirtschaftlichen MIS auf diesem Verfahren 
auf.177 

In einem immobilienbezogenen Scoring-Modell werden die entscheidungsrele-
vanten Objekteigenschaften je nach deren Ausprägung in eine festgelegte 

 
175 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 109ff. 
176 Vgl. Adair / Hutchison, The reporting of risk, 2005, S. 259f. 
177 Vgl. Preithner, Anforderung an Qualität, 2016, S. 848; Lüdeke, Prognosemodelle in der Wertermittlung, 2013, 

S. 43; Zehrer, Future Office, 2021, S. 129. 
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dung 

- Bei einer spezifischen Anpas-
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- Meistens bedingt durch die feh-
lende Möglichkeit der Quantifi-
zierung der bestimmten 
relevanten Variablen 

- Anwendung in unterschiedli-
chen Formen möglich, die Basis 
bildet i. d. R. jedoch die Scoring-
Methode (bspw. BSC, Matrizen) 
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rungsmöglichkeiten (i. d. R. 
aufgrund der hohen Komplexi-
tät) 



Entwicklungspotenziale der Management-Informationssysteme 38

Bewertungsskala überführt. Diese kann entweder verbal (bspw. gut – mittel – schlecht) 
oder mittels einer Punktzahl (bspw. 1 bis 5) formuliert werden. Die unterschiedliche 
Relevanz der einzelnen Bewertungsfaktoren wird dabei durch eine Gewichtung der Er-
gebnisse ausbalanciert. Dies erfolgt überwiegend anhand der Annahmen oder der im 
Unternehmen vorhandenen Expertise.178 

Die Scoring-Methodik zeichnet sich auf den ersten Blick durch einen hohen Grad 
an Nachvollziehbarkeit aus. Die Bestrebung nach der Bewertungsgenauigkeit impliziert 
jedoch u. U. eine Skalierungstiefe bis zur Ebene der einzelnen technischen Ausstattungs-
merkmale jeder Bestandswohnung.179 In der Praxis fallen somit die Scoring-Modelle 
aufgrund der Mehrdimensionalität sowie der Diversität der Beurteilungskriterien äu-
ßerst komplex und umfangreich aus. Sie sind außerdem durch einen hohen Subjektivi-
tätsgrad geprägt, was auch bei der höchstmöglichen Detailtiefe zur eingeschränkten 
Aussagekraft und folglich zur Fehlinterpretation der Ergebnisse führen kann und einen 
zusätzlichen Plausibilisierungsbedarf auslöst.180 Weiterhin kann die Anwendung von 
dem Scoring Interessenskonflikte verursachen, da ein Entscheidungsträger auf der ope-
rativen Managementebene zu einer potenziell vorteilhafteren Darstellung der Portfolio-
segmente in seinem Zuständigkeitsbereich tendieren kann.181 

Einen weiteren wesentlichen Kritikpunkt stellt ebenfalls die statische Betrach-
tungsperspektive der Scoring-Modelle dar. Zwar werden in der Praxis prognosebezo-
gene Aussagen meistens in das Verfahren integriert, dies erfolgt aber parallel zu der 
stichtagsbezogenen Aufnahme der einzelnen Merkmale und verzerrt u. U. die inhaltliche 
Ergebniskonsistenz.182 

Ebenfalls als ungeeignet für die komplexen Portfoliomanagemententscheidungen 
können die hochkomprimierten monokriteriellen Entscheidungsmodelle eingestuft wer-
den. Es wird eine Weiterentwicklung der mit dem Grundverständnis des Portfolioma-
nagement korrespondierenden Rendite-Risiko-Perspektive in Form eines vollständig 
quantitativen unternehmensübergreifenden Modells angestrebt (Tab. 2). 

 Status-Quo Entwicklungspotenzial 

Abbildbares Entscheidungsspekt-
rum 

- Uneingeschränkt beim Scoring, sehr 
eingeschränkt bei monokriteriellen 
Modellen 

- Entscheidungen mit der Auswirkung 
auf Rendite- oder Risikokomponente 
bei einem „klassischen“ bikriteriellen 
Modell 

 

 

- Rendite-Risiko-bezogenes Entschei-
dungsmodell mit der Einbindung ge-
eigneter statistischer 
Bewertungsverfahren für die beiden 
Komponenten 

Methodische Fundierung 
- In Abhängigkeit von den zugrundelie-

genden Bewertungsverfahren. Beim 
Scoring eingeschränkt. 

Tabelle 2: Weiterentwicklung des Entscheidungsmodells  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
178 Vgl. Kühnapfel, Scoring und Nutzwertanalysen, 2021, S. 14. 
179 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 58. 
180 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 152. 
181 Vgl. Habermehl, Entscheidungsfindung, 2020, S. 104. 
182 Vgl. Kühnapfel, Scoring und Nutzwertanalysen, 2021, S. 15. 
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c) Analyseinstrumente 

Mit jeder hierarchischen Stufe des Portfoliomanagements steigt die Entschei-
dungskomplexität und somit auch der Umfang aller erforderlichen Analysen. Mit jeder 
durchgeführten Analyse wird dabei zusätzliche Information produziert, die mit der be-
reits bestehenden Informationsmenge abzugleichen, zu synthetisieren und entschei-
dungsorientiert zu interpretieren ist.183 In den einzelnen Analysebereichen werden 
unterschiedliche Methoden eingesetzt (Abb. 22).184 

 
Abbildung 22: Immobilienwirtschaftliche Analysemethoden und -instrumente 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Diese Tatsache bewirkt einen nicht unerheblichen Aufwand bei der Zusammen-
führung der einzelnen Analyseergebnisse, da diese u. U. eine eingeschränkte Konformi-
tät zueinander aufweisen. Ferner lässt sich anmerken, dass die gängigen 
Analysemethoden in der Wohnungswirtschaft überwiegend einen deskriptiven Charak-
ter besitzen. Der Großteil der dargestellten Analysetechniken lässt sich dabei programm-
technisch ohne erheblichen Rechenleistungsanforderungen umsetzen und miteinander 
verknüpfen. Dadurch wird jedoch nur die Geschwindigkeit der Informationsbereitstel-
lung erhöht und nicht explizit die Entscheidungsqualität gesteigert. Eine ersichtliche 
Verbesserung der Entscheidungsunterstützung kann im Vergleich zu den existierenden 
MIS erst durch eine Konsolidierung der Analysen mittels einer einheitlichen methodi-
schen Grundlage erreicht werden, welche im vorliegenden Fall durch den Portfolioma-
nagementansatz sowie das zugrundeliegende theoretische Entscheidungsmodell 
verkörpert wird. Die Entwicklungstendenz geht dabei zur Bündelung von diversen ma-
thematischen und statistischen Methoden in komplexe, idealerweise 

 
183 Vgl. Bodenbender / Kurzrock / Müller, Application of AI, 2019, S. 171. 
184 Vgl. Kinatheder, Projektentwicklung, 2017, S. 519ff; Kurzrock, Transaktionsorientierte Immobilienanalyse, 

2017, S. 718ff. 
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unternehmensübergreifend eingesetzte Analysemodelle mit einem ausgeprägten Prog-
nosecharakter sowie einem hohen Automatisierungsgrad.185 

Als Orientierung können bspw. ausgewählte Ansätze aus dem Bereich Business 
Intelligence dienen. Hierbei handelt es sich um technologiegestützte Instrumente, die 
eine Transformation von „rohen“ Daten zu entscheidungsunterstützenden Aussagen er-
möglichen.186 Die Relevanz für die Problemstellungen des Portfoliomanagements wird 
dabei insbesondere in der gemeinsamen Anwendung von Predictive und Prescriptive 
Analytics gesehen. Im Rahmen von Predictive Analytics wird mittels statistischer Mo-
delle gezielt die Veränderung von entscheidungsrelevanten Variablen in einem be-
stimmten Kontext prognostiziert. Prescriptive Analytics implementiert Simulationen 
und Zufallstests, um bspw. aus mehreren Entscheidungsalternativen die vorteilhafteste 
zu ermitteln.187 Solche Techniken können anstatt der vereinzelten Analysen für die Op-
timierung und die Harmonisierung des Portfolio- und des Unternehmensplanungsmo-
dells eingesetzt werden. Theoretisch ermöglichen sie die Erarbeitung sowie die 
Validierung beliebig komplexer Planungsszenarien, sind jedoch an bestimmte techno-
logische Voraussetzungen gebunden.188 Hierbei ist es anzumerken, dass eine Effiziente 
Datennutzung für die Entscheidungsunterstützung auch in der Wohnungswirtschaft zu-
nehmend als ein entscheidender Wettbewerbsvorteil betrachtet wird. Das für die großen 
Wohnungsgesellschaften typisch hohe Volumen der zu verarbeitenden Informationen 
setzt somit zunehmend die Anwendung von Big-Data-fähigen Lösungen in jeder Le-
benszyklusphase der gehaltenen Immobilien voraus.189 

In dem dargestellten Zusammenhang werden in der immobilienwirtschaftlichen 
Praxis folgende Entwicklungspotenziale des gesamten Analyseinstrumentariums gese-
hen (Tab. 3):190 

 Status-Quo Entwicklungspotenzial 

Prognosehorizont 
- Kurz-, z. T. mittelfristig - Langfristig mit einer Downscaling-

Möglichkeit 

Basis-Techniken 

- Einfache qualitative und quantitative 
Analysen, Expertise, Extrapolation 
der historischen Erkenntnisse, an-
nahmengestützte Simulation  

- Ursache-Wirkungs-Modelle, Simula-
tion auf Basis von Mustererken-
nungstechniken  

Gewährleistung der Prognose- 
genauigkeit 

- Durch vergleichende Auswertung 
mehrerer Prognoseergebnisse 

- Durch selbstlernende Mechanismen 

Integration in den Entscheidungs-
prozess 

- Zusammenführung der Ergebnisse 
mehrerer Analysen für jede einzelne 
Entscheidung 

- Manuelle Eingriffe tlw. erforderlich 

- Integration der Analysen in ein ge-
meinsames Entscheidungsmodellie-
rungs-Framework 

- Lediglich benutzerseitige Plausibilie-
sierung erforderlich 

Tabelle 3: Entwicklungspotenziale der Analyseinstrumente  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
185 Vgl. Barkalov, Effiziente Planung, 2015, S. 100. 
186 Vgl. Khan, BI-Framework, 2015, S. 110. 
187 Vgl. Davenport, Enterprise Analytics, 2013, S. 13f. 
188 Vgl. Barkalov, Effiziente Planung, 2015, S. 101. 
189 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 38. 
190 Vgl. Radecke, KI Status Quo, 2018, S. 88; Akerkar / Sajja, Knowledge-based systems, 2010, S. 18. 
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II. Technologische Weiterentwicklung 
Aus technologischer Sicht hat die Minimierung der in den Informationsverarbei-

tungsprozessen gebundenen Personalkapazitäten stets Priorität. Im wohnungswirt-
schaftlichen Kontext liegt der Fokus vor allem auf der Entlastung des operativen 
Managements durch die Automatisierung der entscheidungsvorbereitenden Arbeitsvor-
gänge innerhalb der gesamten Organisationshierarchie.191 Für die Effizienz der Infor-
mationsversorgung sind dabei zwei wesentliche Erfolgsfaktoren zuständig:192 

- Periodengerechte Datenerfassung und -Verarbeitung 

Immobilienwirtschaftliche Wertschöpfungsprozesse weisen stark differen-
zierte Abwicklungszeiten auf. So kann der Abschluss eines Mietvertrags sys-
temtechnisch als eine momentane Handlung registriert werden. Eine 
Projektentwicklungsmaßnahme stellt hingegen einen Ablauf dar, der sich auf 
mehrere Geschäftsperioden erstrecken kann. Ein interdisziplinärer Informati-
onsaustausch ist somit potenziell durch die zeitliche Diskrepanz behaftet, die 
durch eine möglichst hohe periodische Konsistenz innerhalb der gesamten In-
formationsmenge zu beseitigen gilt. 

- Zweckgerichtete Datenkonsolidierung 

Der Datenentstehungsprozess im gesamten immobilienwirtschaftlichen Ge-
schäftsumfeld kann als verstreut und unsystematisch bezeichnet werden. Die 
Ursache dafür liegt in dem äußerst breiten Spektrum der Akteure und somit 
auch der potenziell relevanten Datenquellen. Dementsprechend gilt in der Im-
mobilienpraxis die Datenkonsolidierung als eine zentrale Herausforderung.  Im 
Rahmen des Konsolidierungsprozesses werden die Daten mit unterschiedli-
chen formalen, inhaltlichen und zeitlichen Eigenschaften transformiert. Damit 
soll die Existenz einer einheitlichen, möglichst fehler- und dopplungsfreien Da-
tengrundlage gewährleistet werden. 

a) Systemübergreifende Datenintegration 
Den Grundbaustein der IT-Landschaft eines Wohnungsunternehmens bildet i. d. 

R. ein eigenständiges Enterprise-Resource-Planning-System (ERP).193 Unter diesem 
Begriff wird ein transaktionsbasiertes Informationssystem verstanden, welches vorwie-
gend Administrations- und Dispositionsaufgaben unterstützt. Ein ERP-System deckt die 
operativen Leistungsbereiche eines Unternehmens ab und zentralisiert die Datenerfas-
sung.194 In einem Wohnungsunternehmen deckt es die gesamte Bestandsbewirtschaf-
tung ab und enthält sowohl die technischen und liegenschaftsrechtlichen 

 
191 Vgl. Volker, Bestandsentwicklung priorisieren, 2015, S. 66. 
192 Vgl. Liu / Chen, MIS-Design, 2011, S. 51; RICS, Data Capture, 2017, S. 9; Alpar u.a., Anwendungsorientierte 

Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 284. 
193 Vgl. Radecke, ERP, 2021, S. 50. 
194 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 201. 



Entwicklungspotenziale der Management-Informationssysteme 42

Immobilienstammdaten als auch die periodisch erfassten erlös- und kostenbezogene Da-
ten.195  

Die Effizienz solcher Systeme im Hinblick auf die operativen Aufgaben und Pro-
zesse hat sich in der Praxis bereits bewiesen und wird nicht weiter als Diskussionsge-
genstand betrachtet.196 Für die vorliegende Arbeit ist ein ERP-System hauptsächlich als 
der zentrale Datenlieferant für die wohnungswirtschaftlichen MIS relevant. Typischer-
weise sind diese in Form von Sub-Systemen an den Schnittstellen zum führenden ERP-
System angesiedelt.197 Ein modularer Aufbau wird aus theoretischer Sicht grundsätzlich 
begrüßt und mit diversen Vorteilen begründet. Sie resultieren vor allem aus den indivi-
duellen Gestaltungsmöglichkeiten der einzelnen Module in Korrespondenz mit den kon-
kreten Aufgaben und den benötigten Daten.198 

In der praktischen Implementierung gelangen die modularen ERP-Systeme jedoch 
insbesondere aufgrund der Schnittstellenproblematik schnell an ihre Grenzen. Die ge-
nannte Individualisierung der einzelnen Module impliziert diverse, z. T. mangelhaft auf-
einander abgestimmte Insel- und Nischenlösungen innerhalb des gesamten IT-
Ökosystems des Unternehmens.199 Eine nicht ausreichende Quellenintegration führt in 
komplexen Aufgabenbereichen wie das Portfoliomanagement oft zu einer ergänzenden 
manuellen Datenerhebung und -verarbeitung bspw. mithilfe von selbstentwickelten 
Excel-Tools.200 

Allein mit der Optimierung der Sub-Systeme wird diese Problematik jedoch nicht 
beseitigt. So kann ein Immobilien-MIS zwar die einzelnen Funktionen ausreichend er-
füllen, indem es auf die ERP-Daten zugreift, diese um weitere, von dem Benutzer in 
geeigneter Form hinzugefügte Daten ergänzt und mit vergleichsweise einfachen Pro-
grammalgorithmen zu Analyseberichten verarbeitet, welche im Optimalfall interaktive 
Elemente eines. sog. Management-Cockpits beinhalten.201 Dabei handelt es sich trotz-
dem nur um eine einseitige Integration, da der systeminterne Informationsstrom mit ei-
ner autonomen Speicherung der erzeugten Reports endet und die Weiterverarbeitung der 
gewonnenen Ergebnisse innerhalb des Systems nicht erfolgt.202 

Bei einer übergreifenden Systemintegration soll ein nahtloser Daten- und Informa-
tionsaustausch sowohl „nach innen“ als auch „nach außen“, möglichst ohne Einsatz zu-
sätzlicher Drittanbieter-Instrumente wie bspw. Web-Services, gewährleistet werden.203 
Für ein Wohnungsunternehmen eröffnen sich dabei insbesondere durch eine Einbindung 

 
195 Vgl. Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 2011, S. 429. 
196 Vgl. Radecke, ERP, 2021, S. 55. 
197 Vgl. Bogenstätter, Integriertes Informationsmanagement, 2018, S. 874. 
198 Vgl. Kuhn, Taktisches Portfoliomanagement, 2008, S. 161ff. 
199 Vgl. Krieger / Lausberg, Zwei Systeme, 2014, S. 84. 
200 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 50; Piontek, Software-Roboter, 2021, S. 74. 
201 Vgl. Dohrmann / Grube, ERP-Integration, 2014, S. 53. 
202 Vgl. Hennig / Uszkoreit, Enterprise Intelligence, 2021, S. 95f. 
203 Vgl. Bogenstätter, Integriertes Informationsmanagement, 2018, S. 884. 
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von Ratingagenturen, Gutachterausschüsse, kommunaler Dienstleister und Finanzie-
rungspartnern wesentliche Verbesserungspotenziale.204  

Ein praktischer Lösungsansatz wird global in der anbieterseitigen Standardisie-
rung der etablierten ERP-Systeme gesehen, was die teils fehlenden Integrationsmöglich-
keiten der neuen Instrumente sowie die eingeschränkte Anpassung der Hard- und 
Software Elementen nivellieren soll.205 Eine unternehmensinterne Weiterentwicklungs-
anforderung besteht jedoch in der Schaffung einer unifizierten Data-Management-Platt-
form (Abb. 23), die eine kombinierte und zweckbezogene Nutzung möglichst aller 
relevanten Datenquellen darbietet. Dies stellt in der Wirtschaftsinformatik zwar keine 
inkrementelle Innovation dar, wurde in der Wohnungswirtschaft aber bisher kaum um-
gesetzt.206 

 
Abbildung 23: Varianten der Datenintegration  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Bogenstätter, Integriertes Informationsmanagement, 2018, S. 879ff. 

Die dadurch erzielte unternehmensweite Rationalisierung der Informationsströme 
würde zum einen die Schließung kritischer Informationslücken innerhalb der gesamten 
Organisation ermöglichen. Zum anderen können auf dieser Basis die bereits diskutierten 
innovativen Analyse- und Prognosemethoden in einem Portfoliomanagementsystem 
technologisch umgesetzt werden.207 

b) Automatisierung der Entscheidungsfindung 
Die Existenz einer soliden Datengrundlage ist nicht der alleinige Erfolgsfaktor für 

die EUS-Entwicklung. Erst durch eine ziel- und zeitpunktgerechte Kanalisierung der 
Informationen in einem Ursache-Wirkungsmodell kann die Entscheidungsunterstüt-
zungsfunktion verwirklicht werden. Dies gewinnt insbesondere im Hinblick auf einen 
sehr hohen Informationsbedarf der portfoliobezogenen Entscheidungen an 

 
204 Vgl. Wibbeke, Multimanager-Ansatz, 2020, S. 361; Schulz, Proptech, 2019, S. 22f. 
205 Vgl. Gründling / Nagel, Make or Buy, 2020, S. 57; Rautenberg Jens R., Big Data, 2020, S. 31. 
206 Vgl. KPMG AG, Digitalisierung der Wohnungswirtschaft, 2020, S. 20. 
207 Vgl. Popovič / Turk / Jaklič, Conceptual Model of Business Value, 2010, S. 12f. 
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Bedeutung.208 Ein typisches portfolioorientiertes MIS kann den datenorientierten EUS  
zugeordnet werden, welche durch die Bereitstellung und die kontextbezogene Auswer-
tung der ausgewählten Informationen lediglich die Initialphase des Entscheidungspro-
zesses abdecken. Die strukturelle Auseinandersetzung mit der zugrundeliegenden 
Problemstellung, die Formulierung von Handlungsalternativen sowie die Plausibilisie-
rung der Auswirkungen obliegt weiterhin dem Entscheidungsträger. Eine Alternative 
bieten die modellorientierten EUS, in denen explorative Entscheidungsfindungsmetho-
den ihre Anwendung finden.209 

Als idealtypisch wird jedoch die Abbildung aller Schritte des Entscheidungspro-
zesses betrachtet. Dem System werden damit die Grundzüge einer Problemlösungskom-
petenz vermittelt. Sie äußert sich zunächst in der automatisierten Zuordnung der für eine 
Problemstellung relevanten Informationsmenge, der Feststellung des Informationsbe-
darf und schließlich der gezielten Abfrage oder Generierung der notwendigen Informa-
tionen.210 Je nach Grad der Automatisierung kann ein Entscheidungsträger entweder 
ergänzt oder vollständig ersetzt werden. Hierbei gilt es, einen Kompromiss zwischen 
der Entscheidungseffizienz und Entscheidungseffektivität zu erzielen.211 

Die benannten Aspekte sind im weiteren Untersuchungsverlauf unmittelbar zu be-
rücksichtigen. Sie erfordern u. U. spezifische Voraussetzungen, die einem intelligenten 
System212 nahekommen. Eine wirksame Umsetzung innerhalb der bestehenden MIS-
Konzepte ist somit nahezu ausgeschlossen.213 Das liegt einerseits an einer sehr großen 
Anzahl der zu modellierenden Ereignisbäume und Entscheidungssequenzen und ande-
rerseits an der fehlenden Fähigkeit der einfachen MIS, eine Entscheidungssituation ei-
genständig zu interpretieren. Diese wird mittels spezifischer 
Datenverarbeitungsmethoden implementiert.214 

Der technologische Optimierungspotenzial der vorhandenen Systeme kann inso-
fern folgendermaßen formuliert werden (Tab. 4): 

 Status-Quo Entwicklungspotenzial 

Datenintegration 
- Erschwert aufgrund der Vielzahl an 

Insellösungen 
- Modellierung eines möglichst voll-

ständigen Spektrums der entschei-
dungsrelevanten Ereignisse mit einer 
automatischen bedarfsgerechten Da-
tenabfrage aus einem zentralen Da-
tenmanagementsystem 

Entscheidungsautomatisierung 

- Abdeckung der einzelnen Phasen 
des Entscheidungsprozesses  

Tabelle 4: Technologische Entwicklungspotenziale  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
208 Vgl. Preithner, Anforderung an Qualität, 2016, S. 846f. 
209 Vgl. Donner / Wiegelmann, Digitalisierung, 2018, S. 213; Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinfor-

matik, 2019, S. 231. 
210 Vgl. French / Maule / Papamichail, Decision behaviour, 2009, S. 86. 
211 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 272. 
212 Siehe Abschnitt 2, Kapitel B. II. a. 1. 
213 Vgl. French / Maule / Papamichail, Decision behaviour, 2009, S. 396. 
214 Vgl. Armonat, Immobilienrenditen, 2008, S. 190ff. 



Transformation zu einem wissensbasierten System 45

B. Transformation zu einem wissensbasierten System 
Im Gegensatz zu transaktionsbasierten Systemen und MIS ist ein wissensbasiertes 

System (WBS) konzeptionell in der Lage, zusammenhängende Informationen zu einem 
Objekt oder Sachverhalt in Form von einer problem- oder zielbezogenen Aussage, also 
als synthetisiertes Wissen darzustellen (Abb. 24). Aus der Sicht eines Informationsemp-
fängers bietet sie aktuell den höchstmöglichen Grad der Entscheidungsunterstützung.215  

 
Abbildung 24: Einordnung der WBS in die EUS-Landschaft 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Akerkar / Sajja, Knowledge-Based Systems, 2010, S. 11 i. V. m. French / 
Maule / Papamichail, Decision behaviour, 2009, S. 85. 

Die WBS verfolgen nicht den Zweck, andere Systemarten im Unternehmen zu er-
setzen, sondern ermöglichen vordergründig die Bearbeitung der Managementaufgaben 
auf einer höheren semantischen Bedeutungsebene im parallelen Einsatz mit anderen 
vorhandenen Instrumenten. Im immobilienwirtschaftlichen Kontext kann der Unter-
schied anhand des folgenden Beispiels nachvollzogen werden (Tab. 5):216 

Interpretationsebene Aussagenbeispiel 

Daten 
(ERP-System) 

Der durchschnittliche Mietpreis in einem Objekt beträgt 10,00 €/m². 

Information 
(MIS) 

Der durchschnittliche Mietpreis in einem Objekt beträgt 10,00 €/m² und liegt damit 2% 
über dem Marktniveau. 

Wissen 
(WBS) 

Der durchschnittliche Mietpreis in einem Objekt beträgt 10,00 €/m² und liegt damit 2% 
über dem Marktniveau. Dies ist auf den gehobenen Ausstattungsstandard der Wohnun-
gen in diesem Objekt zurückzuführen. 

Tabelle 5: Daten, Information und Wissen in immobilienwirtschaftlichem Kontext  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Das Wissen kann dabei als eine fließende Mischung aus den einzelnen Informati-
onsbausteinen, den Erfahrungen, dem Kontext und der Expertise, die einen Rahmen für 
die Generierung neuer Erfahrungen und Informationen bietet. Im Unternehmen bezieht 

 
215 Vgl. Akerkar / Sajja, Knowledge-based systems, 2010, S. 18. 
216 Vgl. Vercellis, Business Intelligence, 2009, S. 6. 
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sich das Wissen nicht nur auf die dokumentierten Fakten, sondern ebenfalls auf die or-
ganisationalen Praktiken und Normen.217 

Im Kontext der Entscheidungsunterstützung kann ein WBS dem Nutzer nicht nur 
kontextlose oder aggregierte Daten zu einem bestimmten Sachverhalt bereitstellen, son-
dern auch mögliche Handlungsalternativen evaluieren und somit zumindest theoretisch 
eine weitreichende Entscheidungskonsistenz gewährleisten.218 Die Entwicklung solcher 
Systeme geht auf die Idee zurück, das Expertenwissen von erfahrenen Praktikern mit 
quantitativen Algorithmen zu formulieren und damit bereits bestehende Lösungsansätze 
zu bekannten Problematiken in Form von Softwareanwendungen zu operationalisieren. 
Diese Anwendungen sind aufgrund der engen fachspezifischen Ausrichtung unter dem 
Begriff „Expertensysteme“ bekannt.219 Aus wissenschaftlicher Sicht stellen die Exper-
tensysteme eine Teilmenge der WBS dar. In der Praxis werden jedoch die beiden Be-
griffe meistens synonym verwendet.220 

Die Implementierung bzw. die Weiterentwicklung von WBS zu Zwecken der Ent-
scheidungsunterstützung findet bereits in diversen Bereichen statt. Dazu gehören u. a. 
medizinische und industrielle Diagnosesysteme sowie finanzwirtschaftliche Überwa-
chungs- und Kontrollsysteme. Das Ziel liegt in der Möglichkeit, das über die gesamte 
Organisationsstruktur dezentral verteilte Wissen gezielt einzusetzen. Die einzelnen Wis-
senselemente werden dabei systemseitig unter Beachtung des Problembezugs in be-
stimmte Komponenten des zugrundeliegenden Entscheidungsmodells inkorporiert, was 
theoretisch die Automatisierung aller Entscheidungsphasen erlaubt.221 

I. Funktionsweise eines WBS im Portfoliomanagement 
Ein modernes WBS kann das vorhandene Wissen auf eine aufgabenrelevante Da-

tenmenge extrapolieren, bspw. um bestimmte Strukturen und Muster darin zu erkennen. 
Somit ist das System in der Lage, die Informationen zu verstehen, diese einer bestimm-
ten Problematik zuzuordnen und auf dieser Basis eine Aussage zu treffen bzw. einen 
Lösungsvorschlag zu generieren.222 Eine wichtige Eigenschaft bildet dabei die Fähig-
keit, auch die Unsicherheitsaspekte in einer Entscheidungssituation mithilfe spezifischer 
Verfahren zu verarbeiten.223 

Die Voraussetzung für die dargestellte Funktionalität liegt in der Kombination be-
stimmter Systemkomponenten (Abb. 25). Kennzeichnend für ein WBS ist eine unab-
hängige Wissensverarbeitungskomponente, die auf eine Daten- bzw. Wissensbasis 
zugreift und darauf aufbauend Schlussfolgerungen erarbeitet.224 Die Wissensbasis ist 
dabei eindeutig von dem Problemlösungsmechanismus getrennt. Der Wissenserwerb 

 
217 Vgl. Davenport / Prusak, Working knowledge, 2010, S. 5. 
218 Vgl. Akerkar / Sajja, Knowledge-based systems, 2010, S. 18. 
219 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 36f. 
220 Vgl. French / Maule / Papamichail, Decision behaviour, 2009, S. 83. 
221 Vgl. Ba / Lang / Whinston, Decision Support, 2008, S. 612. 
222 Vgl. Akerkar / Sajja, Knowledge-based systems, 2010, S. 16. 
223 Vgl. Lunze, Künstliche Intelligenz für Ingenieure, 2016, S. 16. 
224 Vgl. Styczynski / Rudion / Naumann, Expertensysteme, 2017, S. 13. 
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kann unterschiedlich gestaltet werden und bspw. durch die Verarbeitung der vorhande-
nen Daten im Rahmen der Aufgabenlösung erfolgen. Somit kann die Wissensgrundlage 
schrittweise erweitert und wiederverwendet werden.225 

 
Abbildung 25: Grundstruktur eines wissensbasierten Systems  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Styczynski / Rudion / Naumann. Einführung in Expertensysteme, 2017, S. 12. 

Beierle und Kern-Isberner (2019) beschreiben die Merkmale eines WBS am Bei-
spiel einer medizinischen Diagnose. Eine solche Anwendung lässt sich in Grundzügen 
auf die Aufgaben des wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagements projizieren:226 

- Alle Daten und Informationen, die für eine Entscheidung bezüglich einer Im-
mobilie notwendig sind, werden automatisch gesammelt, organisiert, ergänzt 
und in einer lösungsorientierten Form präsentiert. 

- Mit jeder zusätzlich analysierten Objekteinheit innerhalb des Immobilienport-
folios wird die Wissensbasis erweitert. 

- Das erworbene Wissen stellt eine Grundlage für die Früherkennung risikobe-
hafteter Segmente im bestehenden Portfolio oder auf den relevanten Teilmärk-
ten dar. Des Weiteren können die Zusammenhänge zwischen der zunkünftigen 
Portfolioperformance und den bestimmten aktuellen Ereignissen systemseitig 
aufgezeigt werden. 

- Bei einer unzureichenden Wissensmenge können die Informationslücken auto-
matisch identifiziert und durch geeignete Analysen oder den Abruf zusätzlicher 
Daten geschlossen werden. 

- Anhand der Evaluation der bisher umgesetzten Immobilienmaßnahmen wird 
die Qualität der Entscheidungsunterstützung kontinuierlich gesteigert. 

 
225 Vgl. Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 11. 
226 Eigene Interpretation der Funktionsbeschreibung eines medizinischen WBS i. A. an Beierle / Kern-Isberner, 

Methoden wissensbasierter Systeme, 2019. 
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Die Effizienz eines WBS hängt im Wesentlichen von der Ausgestaltung der Wis-
sensverarbeitungskomponente ab. Das aufgeführte Beispiel setzt dabei die Implemen-
tierung bestimmter Ansätze aus dem Bereich Künstliche Intelligenz (KI) voraus.227 
Diese werden auch in der immobilienwirtschaftlichen Praxis zunehmend diskutiert. Im 
Fokus stehen vor allem selbstlernende Systeme, die eine eigene Problemlösungskompe-
tenz auf einem bestimmten Fachgebiet entwickeln. Das WBS-Konzept dient in diesem 
Zusammenhang als die übergeordnete Gestaltungsform.228 Es existieren bereits einige 
umgesetzte Lösungen, die sich jedoch vornehmlich auf die vereinzelten Aufgaben des 
Immobilienmanagements konzentrieren:229 

- Überwachung und Prognose der Instandhaltungskosten  

- Fortschrittsüberwachung bei laufenden Projektentwicklungen 

- Optimierung von Dokumenten- und Vertragsmanagement 

- Bedarfsplanung im Facility Management 

- Analyse des Mieterverhaltens 

II. Künstliche Intelligenz als Systembestandteil 
In der modernen Wissenschaft stellt die KI ein eigenständiges Forschungsgebiet 

dar, welches in zahlreichen Bereichen und Disziplinen vertreten ist. Dementsprechend 
variiert auch das Begriffsverständnis in Abhängigkeit von dem jeweiligen Forschungs-
schwerpunkt. Eine einheitliche Definition existiert nicht und wird in der Literatur auch 
nicht als sinnvoll betrachtet. Der Grund dafür liegt in der breit gefächerten Auslegung 
des Terminus „Intelligenz“.230 Hinzu kommt, dass der Begriff „intelligentes System“ in 
der Praxis oft in Bezug auf Analyse- oder Simulationsprogramme mit „starren“ Algo-
rithmen aus Produktvermarktungszwecken übertragen wird. Eine Abgrenzung der KI-
Formen ist jedoch zumindest aus der systemtheoretischen Betrachtungsperspektive 
möglich.231 

a) Systemtheoretische Perspektive 
Als eine Forschungsrichtung der Informatik bringt KI die Automatisierung intelli-

genten Verhaltens in den Mittelpunkt. Darunter wird die Entwicklung technischer Sys-
teme verstanden, die einen ausreichenden Grad an Intelligenz aufweisen, um 
selbstständig komplexe Probleme zu lösen oder bestimmte Zielsetzungen in ihrer Um-
welt zu erreichen.232 

 
227 Vgl. Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 10. 
228 Vgl. Lausberg, Standortanalyse mit System, 2021, S. 57. 
229 Vgl. Radecke, KI Status Quo, 2018, S. 91; Krieger / Lausberg, Zwei Systeme, 2014, S. 84; Jacob, Digitalisierte 

Immobilienwirtschaft, 2022, S. 16. 
230 Vgl. Pennachin / Goertzel, Contemporary Approaches, 2007, S. 6; McCarthy, AI, 2004, S. 2ff. 
231 Vgl. Hennig / Uszkoreit, Enterprise Intelligence, 2021, S. 92. 
232 Vgl. Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 22; Wittpahl, KI - Technologie, 2019, S. 21; McCarthy, 

AI, 2004, S. 4; Luger, Künstliche Intelligenz, 2001, S. 23. 
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Die Vielfalt der Begrifflichkeiten, die im KI-Kontext in der Literatur sowie in der 
Praxis verwendet wird, lässt sich folgendermaßen systematisieren (Abb. 26):233 

 
Abbildung 26: KI-Paradigmen  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Zahlreiche KI-Forschungen haben dabei zwei grundsätzliche Paradigmen zur Er-
klärung des intelligenten Verhaltens hervorgebracht. Eine davon beruht auf der Model-
lierung der kognitiven Fähigkeiten mit dem Ziel, menschliches Denken und Handeln 
vollständig zu reproduzieren. Die Leitidee besteht dabei nicht in der Suche nach der 
bestmöglichen Lösung in einer bestimmten Problemsituation, sondern vielmehr in der 
Wiedergabe des menschlichen Entscheidungsfindungsprozesses.234 Dieser Forschungs-
ansatz beschreibt die sog. „starke KI“. Es wird angestrebt, durch eine hypothetische 
Verknüpfung der menschlichen Denkweise mit der Rechenleistung eines Computers ein 
Informationssystem zu entwickeln, welches ein in den Parametern Schlussfolgerungs-
vermögen und -geschwindigkeit für den Menschen unerreichbares Niveau aufweist. Die 
vollumfängliche Umsetzung solcher Systeme wird jedoch aufgrund des mangelhaften 
Wissensstandes über die kognitiven Fähigkeiten als zumindest in der nahen Zukunft 
nicht realisierbar gesehen.235 

Die aktuell technisch umsetzbaren KI-Systeme beruhen auf den Ansätzen der sog. 
„schwachen KI“.236 Diese Ansätze orientieren sich an der normativen Entscheidungs-
theorie und ersetzen die kognitive Komponente durch den Faktor Rationalität. Die In-
telligenz wird dabei also als eine Fähigkeit interpretiert, bei einer gegebenen 
Handlungsmenge rationale Entscheidungen treffen zu können. Die Implementierungs-
grenze solcher KI-Systeme ist somit lediglich durch die für die Modellierung der rele-
vanten Handlungsmenge notwendige Rechenleistung gesetzt.237 

 
233 Vgl. Schmid u.a., AI Methods, 2021, S. 427ff. 
234 Vgl. Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 23 ff. 
235 Vgl. Wooldridge, Rational agents, 2000, S. 2. 
236 Vgl. Hennig / Uszkoreit, Enterprise Intelligence, 2021, S. 92. 
237 Vgl. Pennachin / Goertzel, Contemporary Approaches, 2007, S. 27. 
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1. Kriterien eines intelligenten Systems 
Die Implementierung der KI als einer Komponente eines Informationssystems 

kann in verschiedenen Formen und mittels unterschiedlicher Techniken erfolgen. Die 
systemtheoretische Perspektive fixiert dabei mehrere Kriterien, die für eine grundsätz-
liche Einstufung als „intelligent“ relevant sind:238, 239 

- Fähigkeit zur Wissensaufnahme, -repräsentation und -speicherung 

Ein intelligentes System agiert auf Wissensebene. Es muss dementsprechend 
in der Lage sein, Wissen zu produzieren bzw. zu extrahieren, zu verarbeiten 
und zu speichern. Diese Fähigkeit ist ausschlaggebend für ein intuitives Ver-
halten, welches dafür notwendig ist, den Aufgabengegenstand zu erkennen, 
diesen zuzuordnen und nach einem entsprechenden Lösungsweg zu suchen.  

- Schlussfolgerungsfähigkeit 

Ein schlussfolgerungsfähiges System ist in der Lage, aus dem gewonnenen 
Wissen Schlüsse zu ziehen. Der Inferenzprozess kann dabei je nach der Ziel-
stellung deduktiv, induktiv oder unter bestimmten Voraussetzungen auch ab-
duktiv gestaltet werden. 

- Lernfähigkeit 

Ein intelligentes System äußert sich in der Anpassungsfähigkeit an die Aufga-
benstellung. Dies wird im Lernprozess erreicht. 

Für die Automatisierung der Entscheidungsfindungsprozesse in einem Immobi-
lien-Portfoliomanagementsystem hat eine effiziente Implementierung der Fähigkeit ei-
ner kausalen Schlussfolgerung die zentrale Bedeutung. Diese kann je nach der 
Erscheinungsform der Kausalität in drei Rangordnungen eingestuft werden:240 

- Assoziationsgestützte Schlussfolgerung 

Die niedrigste Stufe betrachtet die Schlussfolgerung als ein Ergebnis der asso-
tiativen Prozesse im Rahmen der Beobachtung. Dabei kann anhand eines Er-
eignisses auf ein nächstes geschlossen werden. So kann ein System bspw. 
anhand der Daten zu der Nachfrage auf dem Mietmarkt eine genrelle Aussage 
darüber treffen, ob sich der Leerstand in einem bestimmten Typ der Bestands-
objekte potenziell verringert. Die Wahrhaftigkeit dieser Aussage ist aus Sicht 
des Systems ausschliesslich durch die Qualität der zugrundeligenden 

 
238 Vgl. Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 23f; Pennachin / Goertzel, Contemporary Approaches, 

2007, S. 7; Greer, Turing, 2013, S. 52; Giurfa / Menzel, Adaptation and Learning, 2003, S. 7. 
239 Russel und Norvig (2012) definieren in Anlehnung an Alan Turing insgesamt sechs Merkmale für intelligente 

Maschinen. Die hier nicht genannten drei – Sprachverarbeitung, Vision/Objekterkennung sowie Objektmani-
pulation hängen stark von der Ausrichtung der Aufgaben eines KI-Systems ab und werden zumindest im Sinne 
dieser Arbeit lediglich als funktionale Komponenten und daher als nicht zwingend erforderlich betrachtet. 

240 Vgl. Pearl, Seven Tools, 2019, S. 57. 
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statististischen Analysen bedingt, bei denen die Ursache eines stattgefundenen 
Ereignisses im Mittelpunkt steht. 

- Kombinatorische Schlussfolgerung durch Interaktionen 

Auf dieser Stufe erfolgt die Schlussfolgerung nicht anhand einer ursachenbe-
zogenen Analyse, sondern durch die Bewertung einer möglichen Wirkung. Da-
bei interagiert das System mit einem modellierten Objekt und beantwortet die 
Frage, wie sich der Leerstand im Falle einer Sanierung ändern kann. Dies kann 
jedoch, auch wenn die Vergleichsdaten zu den Leerstandsquoten in sanierten 
und unsanierten Objekten vorliegen, nicht ohne zusätzliche Annahmen bezüg-
lich der Marktentwicklung erfolgen. 

- Kontrafaktische Schlussfolgerung 

Die höchste Stufe der Schlussfolgerung verknüpft die Ursache und die Wir-
kung. Das System operiert dabei mit kontrafaktischen Annahmen aus den beo-
bachteten Ereignissen, um „was wäre, wenn“ Hypothesen zu bilden. Es ist also 
fähig, logische Ketten zu bilden und Aussagen in folgender Form zu treffen: 
„Da auf dem Markt eine steigende Nachfrage nach sanierten Objekten zu be-
obachten ist, wird sich der Leerstand im Falle einer Objektsanierung vermut-
lich verringern. Bei einem unveränderten Objektzustand ist hingegen ein 
Leerstandsanstieg zu erwarten.“ Das System generiert somit ein neues Wissen 
sowohl durch eine Intervention als auch durch die Assoziierung ihrer Wirkung 
mit den statistischen Daten. Der Grad der Konkretisierung hängt dabei ledig-
lich von den implementierten Schlussfogerungsalgorithmen sowie von den ver-
wendeten statistischen Verfahren ab.  

Jeder der dargestellten Prinzipien kann seine Effizienz bei bestimmten Aufgaben 
zeigen und kann in einem KI-System implementiert werden. Die Art der angestrebten 
Inferenz äußert sich dabei in der auszuwählenden KI-Form. Diese werden nachfolgend 
betrachtet. Anzumerken ist ebenfalls, dass die Schlussfolgerungs- und die Lernfähigkeit 
eines intelligenten Systems in einer wecheslseitigen Abhängigkeit zueinander stehen. 
Die Art des Inferenzmechanismus bestimmt dabei die Auswahl des Lernverfahrens und 
die Anforderungen an den Lernprozess.241 

2. Klassifizierung der KI-Formen 
Neben der theoretischen Aufteilung der KI in „stark“ und „schwach“ können KI-

Systeme hinsichtlich der zugrundeliegenden Methodik der Wissensrepräsentation unter-
schieden werden.242 Diese Systematisierung dient zunächst als Diskussionsgrundlage 
hinsichtlich der Eignung einer bestimmten KI-Form für ein wohnungswirtschaftliches 
Portfoliomanagementsystem. 

 
241 Vgl. Pearl, Seven Tools, 2019, S. 60. 
242 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 12ff; Luger, Artificial Intelligence, 2009, S. 387ff. 
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i) Symbolbasierte KI 
Der symbol- oder auch logikbasierte KI-Ansatz gilt als die „klassische“ Anwen-

dungsvariante und ist in der Praxis vor allem innerhalb der logisch geprägten Diszipli-
nen, wie bspw. Simulation von Schachspielen, vertreten. Die Grundidee beruht auf der 
logischen Verknüpfung von symbolischen Eigenschaften eines Objektes oder eines Vor-
gangs im Rahmen der kombinatorischen Schlussfolgerung. Die Funktionsweise der 
symbolbasierten KI-Systeme besteht also aus der gezielten Manipulation innerhalb der 
bekannten Symbolmenge anhand bestimmter Regeln sowie aus der anschließenden Be-
wertung der neuen Strukturkonstellation hinsichtlich der Ziel- und Aufgabenstellung.243 
Eine Anwendungsvoraussetzung liegt dementsprechend in der Möglichkeit, Objekte 
und Beziehungen zwischen diesen mithilfe von Symbolen und Regeln in einer gemein-
samen Domäne ausdrücken zu können.244 So kann bspw. eine Immobilie in Form von 
einer streng definierten Menge der charakteristischen Kennzahlen von dem System er-
kannt werden. Anhand der Ausprägung bestimmter Werte kann das System eine Immo-
bilie bspw. nach seinem Sanierungszustand kategorisch zuordnen. Des Weiteren kann 
von dem Benutzer eine Portfoliorenditefunktion formuliert werden, welche sowohl die 
zustandsabhängigen Mieterlöse als auch die notwendigen Kosten für die Herstellung 
eines bestimmten Sanierungszustandes berücksichtigt. Durch die Simulation aller mög-
lichen Kombinationen „saniert – teilsaniert – unsaniert“ wird anschließend eine Variante 
mit dem zielkonformen Renditeniveau ermittelt (Abb. 27). 

 
Abbildung 27: Funktionsweise eines symbolbasierten KI-Systems 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Hierbei handelt es sich um ein sehr stark vereinfachtes Beispiel, welches sowohl 
auf die Ebene einzelner Immobilieneigenschaften beliebig runterskaliert als auch um 
lebenszyklusbezogene Zusatzannahmen erweitert werden kann. Es zeigt jedoch, dass 
ein symbolbasiertes KI-System grundsätzlich fähig ist, eigenständig Aussagen zu einer 
Problemstellung innerhalb eines vorgegebenen Wissensrahmens zu erarbeiten. Dieser 
Wissensrahmen wird in dem Systementwicklungsprozess durch die Definition der zu 
verarbeitenden Symbole, der Entscheidungslogiken sowie der Suchheuristiken, welche 

 
243 Vgl. Spreckelsen / Spitzer, Wissensbasen, 2009, S. 29. 
244 Vgl. Negnevitsky, A Guide to Intelligent Systems, 2005, S. 34. 
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innerhalb des Inferenzmechanismus angewendet werden, auf prädikative Weise festge-
legt. Dem System wird damit die Problemlösungsfähigkeit auf einem hohen Abstrakti-
onsniveau vermittelt.245  

In dem Beispiel besteht das Wissensrahmen aus den Bedingungen, die zur Klassi-
fikation der Immobilien angewendet werden, einer diskreten Menge an Ereignissen, die 
alle Kombinationen aus drei Objekten abbildet, sowie aus der vorgegebenen Rendite-
funktion und einer Regel für die Auswahl der Entscheidungsalternative. Die systemsei-
tige Fähigkeit, selbstständig zu lernen ist in diesem Fall darauf eingeschränkt, die durch 
den Alternativenvergleich ermittelte optimale Konstellation bei der gleichen Aufgaben-
stellung wiederholt anzuwenden. Wird also ein anderes Portfolio mit der identischen 
Struktur betrachtet, müssen unter Prämisse der geltenden Renditefunktion nicht alle Er-
eignisse erneut modelliert werden. In der geschilderten Variante ist das System jedoch 
nicht in der Lage, sowohl die Ereignisbäume eigenständig zu induzieren (bspw. für vier 
Objekte) als auch die Renditefunktion (bspw. je nach räumlichen Marktsegmenten) an-
zupassen.246  

Die konzeptionellen Eigenschaften der symbolverarbeitenden KI können in Ab-
hängigkeit von dem Anwendungsziel sowohl als eine Einschränkung als auch eine we-
sentliche Stärke interpretiert werden. Einerseits müssen, um die Wissensengpässe bei 
der Bearbeitung von neuen Aufgaben zu vermeiden, neue Wissensbausteine manuell 
hinzugefügt werden, was die Verfügbarkeit der entsprechenden Fachkenntnisse voraus-
setzt.247 Bei der Erweiterung der Wissensbasis kann auch der sog. Ankereffekt entste-
hen, indem das System mit dem Wissen operiert, welches nicht unbedingt 
entscheidungsrelevant ist. Die Anwendung des symbolbasierten KI-Ansatzes kann so-
mit nicht ausschließen, dass sich die Fehler in der menschlichen Expertise auf die sys-
temseitig erarbeitete Entscheidung überwälzen. Andererseits zeigen solche Systeme bei 
den Aufgaben mit Ergebnisstrukturen i. d. R. eine sehr hohe Effizienz. Die Vorausset-
zung dafür liegt in der vollständigen Beschreibung der Entscheidungsalternativen. Dies 
bedeutet u. a., dass die Menge aller möglichen Ereignisse oder zumindest der Ereignis-
typen bekannt sein bzw. bewusst eingegrenzt werden muss.248 

Das o. g. Beispiel zeigt zunächst die Eignung des dargestellten KI-Ansatzes für 
diskrete Optimierungsprobleme, die einen deduktiven, monotonen Lösungsweg voraus-
setzten. Der modellierte Entscheidungsfindungsprozess lässt dabei sich in einzelnen 
Schritten exakt überprüfen. Ein symbolbasiertes KI-System kann dementsprechend 
nachjustiert, auf bestimmte Aufgaben präzise angepasst und in Bezug auf die Aufga-
benspezifika konstant weiterentwickelt werden.249 Ferner kann es erweitert werden, in-
dem bspw. unscharfe Logik für die Objektkategorisierung verwendet und anstelle der 

 
245 Vgl. Luger, Artificial Intelligence, 2009, S. 390. 
246 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 25ff. 
247 Vgl. Negnevitsky, A Guide to Intelligent Systems, 2005, S. 20. 
248 Vgl. Luger, Artificial Intelligence, 2009, S. 412f. 
249 Vgl. Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 26ff. 
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einfachen Renditefunktion eine Programmkomponente eingesetzt wird, welche die Un-
sicherheitsaspekte der Entscheidung rechnerisch behandelt.250 

ii) Konnektionistische KI 
Der konnektionistische Ansatz sieht die Wissensentstehung nicht als ein Resultat 

der Symbolmanipulation, sondern als ein Prozess der assoziativen Mustererkennung in-
nerhalb einer Datenmenge mithilfe der nummerischen Operationen, welche anhand be-
stimmter Algorithmen durchgeführt werden. Im Vergleich zu der symbolischen KI 
bringt das die kognitive Komponente in der Schlussfolgerungsfähigkeit eines Compu-
tersystems stärker in den Vordergrund. Dabei ist ein rein konnektionistisches KI nicht 
in der Lage, das erkannte Muster selbstständig zu erklären oder einem Sachverhalt lo-
gisch zuzuordnen.251 

Eine praktische Implementierung des konnektionistischen KI-Ansatzes stellen die 
künstlichen neuronalen Netze (KNN) dar. Sie können als mathematische Konstrukte 
verstanden werden, welche sich in ihrer Funktion an eine vereinfachte Darstellung des 
Nervensystems orientieren. Sie bestehen aus einzelnen Verbindungselementen, die ana-
log zu den Neuronen konzipiert sind. Eingeordnet in eine Netzstruktur bilden diese Ele-
mente die synaptischen Verbindungen eines menschlichen Gehirns nach.252  

 
Abbildung 28: Struktur eines künstlichen Neurons  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Styczynski, Expertensysteme, 2017, S. 136. 

Jedes künstliche Neuron stellt eine mit einem Prozessor vergleichbare Einheit der 
Informationsverarbeitung dar (Abb. 28).253 Das abgebildete Neuron (j) besitzt mehrere 
Eingänge, welche Signale (xk) empfangen, denen jeweils eine bestimmte Gewichtung 
(wkj) zugeordnet werden kann. Die Transformation der Inputmenge der Werte in 

 
250 Vgl. Ertel, Introduction to AI, 2017, S. 163. 
251 Vgl. Luger, Artificial Intelligence, 2009, S. 454. 
252 Vgl. Patterson, Künstliche neuronale Netze, 1997, S. 13. 
253 Vgl. Styczynski / Rudion / Naumann, Expertensysteme, 2017, S. 136. 
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zusammenhängende Wissenskomponenten erfolgt in zwei Schritten mittels mathemati-
scher Funktionen. Im Rahmen der Signalverarbeitung wird zunächst die Summe der ge-
wichteten Eingangswerte (xkwkj) gebildet, um alle Informationen zusammenzufassen, 
die an das Neuron übermittelt werden (Propagierungsfunktion). Das Ergebnis (pj) fließt 
in die Aktivierungsfunktion (aj) mit einem Schwellenwert (θj) ein. In Abhängigkeit von 
ihrer Art bestimmt sie den Neuronenzustand und aktiviert im Falle der Überschreitung 
eines bestimmten Toleranzbereiches die Ausgabefunktion. Die Charakteristik der Aus-
gabefunktion wird je nach angestrebtem Zweck bzw. der verfolgten Problemstellung 
ebenfalls individuell gewählt. Sie hat die Aufgabe, den Wert aj zum yj rechnerisch zu 
transformieren oder in einer unveränderten Form als Output weitergeben.254 

Die dargestellte Funktionsweise kommt aus mathematischer Sicht einem einfa-
chen Regressionsmodell nahe, welches das Verhältnis zwischen den unabhängigen Va-
riablen x1…k und einer abhängen Variable yj abbildet.255 Aus Sicht der Kybernetik wird 
damit der Wahrnehmungsprozess reproduziert, bei dem ein Mensch anhand der visuel-
len Beobachtung von bestimmten Faktoren in seiner Umwelt kausale Zusammenhänge 
in Bezug auf konkrete Sachverhalte bilden kann. Die assoziative Fähigkeit eines Men-
schen entwickelt sich dabei durch das sukzessive Lernen. Eine korrekte Arbeitsweise 
eines künstlichen Neurons ist ebenfalls das Ergebnis eines iterativen Lernprozesses, bei 
dem ein Datensatz mit den bereits bekannten Input- und Outputvariablen als Grundlage 
dient. Die Gewichte sowie die Eigenschaften der Aktivierungsfunktion und des Schwel-
lenwertes werden dabei so lange verändert, bis das Neuron aus den Eingabedaten die 
dazugehörigen Ausgabewerte berechnen kann.256, 257 

Wird die o. g. Funktionalität auf die Ebene eines Netzes skaliert, in welchem meh-
rere miteinander verbundene Neuronen mit unterschiedlichen Eigenschaften die Daten 
stufenweise verarbeiten, so entsteht mit einem KNN ein geeignetes Instrument für die 
Identifizierung von komplexen kausalen Zusammenhängen in einer großen und unstruk-
turierten Menge von Variablen. Die im Rahmen des Lernprozesses erzielte Abstimmung 
zwischen den jedem einzelnen Neuron zugrundeliegenden mathematischen Funktionen 
versetzt das Netz u. a. in die Lage, prognosebezogene Aussagen zu treffen, indem das 
aus den Trainingsdaten erlernte Ursache-Wirkungs-Modell für die Berechnung der Fol-
gewerte zu den bisher unbekannten Eingabedaten verwendet wird. Somit können die 
KNN zur Schätzung der Entwicklung von bestimmten wirtschaftlichen Parametern 
zwecks Performancesteuerung in einem Unternehmen eingesetzt werden.258  

Analog zu der statistischen Trendextrapolation wird auch bei den KNN-gestützten 
finanzwirtschaftlichen Prognosen von der Hypothese der Strukturbeständigkeit ausge-
gangen. Sie setz voraus, dass die Entwicklung in dem betrachteten Zeitraum 

 
254 Vgl. Braun, Neuronale Netze, 1997, S. 7f. 
255 Vgl. Poddig, Handbuch Kursprognose, 1999, S. 280. 
256 Vgl. Styczynski / Rudion / Naumann, Expertensysteme, 2017, S. 138. 
257 Hierbei handelt es sich um eine vereinfachte Beschreibung eines ausgewählten Machine Learning Verfahrens. 

Eine tiefergehende Betrachtung des Konstruktions- und Lernprozesses erfolgt im Abschnitt 4, Kapitel B. II. 
258 Vgl. Lange, KNN zu Prognosen, 2004, S. 21; Fuchs, Entscheidungsunterstützung durch KNN, 2010, S. 112. 
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näherungsweise konstant verläuft.259 Zu beachten ist jedoch, dass obwohl ein Netz an-
hand der Vergangenheitsdaten lernt, ist es bei den Zeitreihenprognosen fähig, auf die 
Entwicklung einer Variable nicht nur anhand ihrer eigenen historischen Zeitreihe zu 
schließen, sondern auch, wie bei multivariaten Vorhersagen, die Prognose mittels der 
Projektion mehrerer Einflussfaktoren zu tätigen.260 Die Technologie erlaubt in diesem 
Kontext nicht nur potenziell bessere Ergebnisse, sondern auch eine laufende Anpassung 
an die durch die neuen Inputdaten repräsentierte Umweltveränderungen zu erzielen, was 
durch eine geeignete Gestaltung der Lernzyklen ermöglicht wird.261 

Der entscheidende Vorteil gegenüber den konventionellen multivariaten Progno-
semethoden, wie bspw. ARIMA, welche eine Reihe restriktiver Annahmen bezüglich 
der Erklärungsvariablen sowie deren Strukturrelation erfordern, besteht jedoch darin, 
dass ein KNN nicht auf Basis der statistischen Modelle funktioniert, sondern das Prinzip 
der mehrstufigen Funktionsapproximation in dem Lernprozess umsetzt. Dies äußert sich 
in erster Linie darin, dass sowohl lineare als auch nicht-lineare Zusammenhänge in einer 
Datenmenge abgebildet werden können, ohne dass die Verteilungsfunktionen der ein-
zelnen Variablen bekannt sind, was insbesondere bei den Fragestellungen der Portfoli-
oanalyse eine hohe Relevanz hat. Ferner zeigen die KNN ihre Effektivität auch bei 
beschädigten oder lückenhaften Daten.262 

Die praktische Anwendung von KNN sowie deren Überlegenheit gegenüber den 
konventionellen mathematisch-statistischen Modellen bei finanz- und immobilienorien-
tierten Fragestellungen wurde im Rahmen unterschiedlicher Forschungen durch fach-
spezifische Studien geprüft. Hervorgehoben wird dabei insbesondere die 
Prognosegenauigkeit, bspw. in Bezug auf die Preisentwicklung sowie auf die Baukos-
tenkalkulation.263 Die KNN können dabei in Abhängigkeit von der vorhandenen Daten-
grundlage und mit der Verwendung bestimmter Techniken auch für einen 
mehrperiodischen Prognosehorizont eingesetzt werden. Somit ist die Implementierung 
für die Unterstützung sowohl der operativen als auch der taktischen und der strategi-
schen Entscheidungen im Portfoliomanagement denkbar. Da es sich bei den Progno-
seergebnissen bereits um funktional approximierte Werte handelt, entfällt grundsätzlich 
die Notwendigkeit der Szenarioanalysen nach dem „Best Case – Worst Case“ Prinzip, 
die für eine fundierte Entscheidung i. d. R. zusätzlicher Aussagen über die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der bestimmten Szenarien bedürfen.264 

Die Prognosen stellen lediglich eine Nutzungsmöglichkeit der KNN. Ein weiteres 
Einsatzfeld, welches ebenfalls mit der Generalisierungsfähigkeit der neuronalen Netze 
begründet ist, liegt in der klassifikatorischen Anwendung. Für diese Zwecke werden die 

 
259 Vgl. Ripper, KNN im Portfoliomanagement, 2000, S. 53. 
260 Vgl. Fuchs, Entscheidungsunterstützung durch KNN, 2010, S. 128. 
261 Vgl. Park / Yoo / Kim, Continual Learning, 2021, S. 2692. 
262 Vgl. Avdullai / Korn / Hoben, Zeitreihenansätze, 2021, S. 37; Zhang / Kline, Time-Series Forecasting, 2007, 

S. 1800; Crone, Prognose, 2010, S. 209. 
263 Vgl. Hakami / Hassan, Cost Estimation, 2019, S. 117; Pagourtzi u.a., Valuation with AI, 2007, S. 55; Ellis / 

Wilson, Neural Network, 2005, S. 108. 
264 Vgl. Ellis / Wilson, Neural Network, 2005, S. 105. 
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Eingabemuster von einem Systementwickler nicht als Zeitreihen, sondern gemäß den 
„statischen“ Merkmalsausprägungen, die zu einer Kategorisierung von bestimmten Ob-
jekten oder Ereignissen dienen können, strukturiert.265 Je nach Gestaltung des Lernme-
chanismus kann ein KNN darauf trainiert werden, entweder die Daten nach den 
vorgegebenen Attributen kategorisch zuzuordnen oder eine Klassifizierung selbststän-
dig vorzunehmen und somit evtl. neue Cluster-Typen zu entdecken, in denen die Daten 
möglichst homogene Strukturen aufweisen. Diese müssen jedoch von dem Benutzer 
selbstständig interpretiert werden.266 

Eine KNN-gestützte assoziative Kategorisierung kann in der Praxis für die Filte-
rung der relevanten Informationen aus den Dokumenten, aber auch für die Früherken-
nung von ausgewählten Risiken, bspw. im Rahmen der Bonitätsprüfung eines Mieters, 
eingesetzt werden.267 Aus der immobilienwirtschaftlichen Perspektive kommt ebenfalls 
die Anwendung für die Ermittlung der Grundstückskaufpreise anhand der Beurteilung 
ausgewählter Daten zu den vergleichbaren Immobilen, die in den Kaufpreissammlungen 
der Gutachterausschüsse enthalten sind.268 Ferner kann ein KNN mithilfe der Bilddaten 
aus den Geoinformationssystemen (GIS) bestimmte Standortmerkmale identifizieren 
und diese einer Immobilie zuordnen.269 

Des Weiteren können die KNN in der Betriebswirtschaft für die Planungsaufgaben 
im Sinne einer laufenden Optimierung der Ressourcen- bzw. Kapazitätenverteilung an 
die verbrauchenden Organisationseinheiten angewendet werden. Hierbei dient ein Netz 
als unterstützende Komponente bei einer Simulation der dynamischen Leistungserstel-
lungsprozesse. Anstatt der statistischen Funktionen können die Neuronen dabei eben-
falls logische Modelle enthalten, vorausgesetzt, diese sind mathematisch 
formulierbar.270 

Je nach verfolgtem Zweck können unterschiedliche Konstruktionsarten von KNN 
implementiert werden. Dies bezieht sich vor allem auf die Auswahl der Anzahl und der 
Typen von Neuronen sowie auf deren topologische Anordnung innerhalb der Netzstruk-
tur. Für die o. g. Aufgaben werden i. d. R. die sog. Multi-Layer-Perceptron-Netze (MLP) 
implementiert (Abb. 29).271  

 
265 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 209. 
266 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 594. 
267 Vgl. Luger, Artificial Intelligence, 2009, S. 460. 
268 Vgl. Selim, Regression vs ANN, 2009, S. 2845. 
269 Vgl. Haas, Detektion mit KNN, 2019, S. 233. 
270 Vgl. Crone, Prognose, 2010, S. 214; Fuchs, Entscheidungsunterstützung durch KNN, 2010, S. 107. 
271 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 222. 
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Abbildung 29: Beispiel eines MLP-Netzes  
Quelle: Eigene Darstellung. 

In der MLP-Netzarchitektur werden drei Arten von Netzschichten verwendet. Die 
Input-Schicht ist für die Aufnahme von Rohdaten und die Output-Schicht für die Aus-
gabe der transformierten Werte zuständig. Der originäre Informationsverarbeitungspro-
zess findet in den verborgenen Neuronenschichten (Hidden Layer) statt, auf die während 
der aktiven Phase kein benutzerseitiger Zugriff vorgesehen ist. Die Anzahl der verbor-
genen Schichten sowie der sich darin befindenden Recheneinheiten bestimmt grundsätz-
lich die Effektivität der Funktionsapproximation und somit auch die 
Problemlösungsfähigkeit eines KNN im Kontext einer bestimmten Aufgabe. Dabei ist 
es grundsätzlich vorstellbar, beliebig komplexe Strukturen zu implementieren. Diese 
Komplexität ist jedoch bei einem praktischen Aufbau eines KNN möglichst zu vermei-
den. Empfehlenswert ist stattdessen die Verknüpfung mehrerer kleinerer Netze mit un-
terschiedlichen Funktionen.272 Vor allem bei der immobilienspezifischen Anwendung 
mit einer Vielzahl an Daten und Zusammenhängen zwischen diesen wird davon ausge-
gangen, dass mit möglichst kompakten, dafür aber stabilen Architekturen und deren 
nachträglichen Ausweitung bessere Ergebnisse erzielbar sind.273 

Bei den MLP-Netzen wird in Bezug auf die internen Informationsverarbeitungs-
prozesse zwischen zwei grundsätzlichen Varianten unterschieden. Bei den Feed-For-
ward-Netzen weist der Datenfluss lediglich eine Richtung auf. In der Input-Schicht 
werden dabei die Eingabedaten empfangen und gefiltert. Durch die gewichteten Verbin-
dungen werden die ausgewählten Neuronen in dem Hidden Layer aktiviert. Sie trans-
formieren die weitergeleiteten Input-Daten und kommunizieren die Ergebnisse ebenfalls 
durch eine oder mehrere gewichtete Verbindungen an die Neuronen der Nachfolge-
schicht. Die auf diese Weise mehrmals umgewandelten Werte werden anschließend von 
der Ausgabeschicht aufbereitet. Die rekurrenten KNN beinhalten zusätzlich die 

 
272 Vgl. Bishop, Pattern recognition, 2013, S. 132ff. 
273 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 594. 
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Rückkopplungsverbindungen von dem Ausgang eines Neurons zu seinem eigenen Ein-
gang oder zu den vorgelagerten Neuronen. Die Weitergabe erfolgt dabei mit einer Zwi-
schenspeicherung der Arbeitsschritte. Dies erhöht zwar die strukturelle Komplexität der 
Berechnungen, kann aber bspw. bei der Verarbeitung von Zeitreihen zielführend sein.274 

Grundsätzlich können die beiden Netztypen gleichermaßen sowohl für die Erken-
nung der statischen Muster als auch für die Prognosezwecke eingesetzt werden. Die re-
lativ einfache Struktur eines Feed-Forward-Netzes erfordert dabei im Vergleich zu 
einem rekurrenten KNN eine größere Anzahl der Neuronen für eine gleiche Aufgabe, 
was als Folge den zeitlichen Umfang des Lernprozesses erhöht. In einem Netz mit Rück-
kopplungen kann ein Neuron hingegen für mehrere Berechnungsschritte eingesetzt wer-
den, was die Netzwerkgröße deutlich reduziert. Dabei steigt jedoch die Anzahl der 
Aktivierungssequenzen, was in dem Lernprozess zu bestimmten komplexitätsbedingten 
Einschränkungen führen kann.275 Die zwei genannten Kategorien beinhalten auch spe-
zielle Netzwerkarten (bspw. Radial Basis Function Network, Convolutional Network), 
die auf den ähnlichen Prinzipien aufbauen, jedoch für engere Aufgabenfelder konzipiert 
sind und sich durch spezifische Datenfilterungs- und verarbeitungstechniken auszeich-
nen.276 

Neben den betrachteten MLP-Netzwerken existieren auch weitere KNN-Formen, 
die ebenfalls künstliche Neuronen als Recheneinheiten implementieren, diese jedoch 
strukturell anderweitig anordnen, bspw. in Form von zweidimensionalen Karten, wie 
bei einem Self Organising Map Network. Ferner wird auch das Verhalten der einzelnen 
Neuronen sowie die damit zusammenhängenden Lernverfahren anhand alternativer Me-
thoden gestaltet. Als Beispiel können an dieser Stelle die assoziativen Hopfield-Netze 
genannt werden, welche im Kontext der Planungsoptimierung eingesetzt werden kön-
nen.277 Die Hauptproblematik bei solchen Anwendungsszenarien liegt in der fehlenden 
Möglichkeit, die Berechnungsergebnisse einer KNN schrittweise zu verifizieren und ei-
nem Entscheidungsträger zu erklären. Das im Rahmen des Trainings erworbene Wissen, 
anhand dessen das Netzwerk die Aufgaben löst, ist verborgen und für den Benutzer für 
die Analyse oder Nachjustierung nicht zugänglich. Bei komplexen Planungsproblemen 
mit Nebenbedingungen kann daher stets vermutet werden, dass die von einem Netzwerk 
generierte Lösung u. U. nicht die optimale ist. Aus diesem Grund werden in der Praxis 
bei der Gestaltung der Planungssysteme einfachere logische Algorithmen bevorzugt.278 

iii) Neuro-symbolische KI 
Die beiden im vorherigen Kapitel diskutierten KI-Paradigmen beschreiben unter-

schiedliche Möglichkeiten der Wissensverarbeitung. Sie weisen im Hinblick auf 

 
274 Vgl. Gupta / Nagpal, AI and XPS, 2020, S. 256. 
275 Vgl. Crone, Prognose, 2010, S. 182. 
276 Vgl. Grosan / Abraham, Intelligent Systems, 2011, S. 287f; Crone, Prognose, 2010, S. 186. 
277 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 262ff. 
278 Vgl. Gupta / Nagpal, AI and XPS, 2020, S. 265. 
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bestimmte Anwendungsszenarien diverse Stärken und Schwächen auf und können an-
hand dieser relativ deutlich voneinander abgegrenzt werden (Tab. 6).279 

 Symbolische KI Konnektionistische KI 

Wissensform Symbole, Regeln und logische Strukturen Funktionales Verhältnis zwischen den Input und 
den Output-Variablen 

Wissensentste-
hung 

Wissen wird in Form von Regeln manuell einge-
fügt. Wissensmenge weitgehend auf die Fachex-
pertise von Entwicklern begrenzt. 

Wissen entsteht im System durch den Lernpro-
zess. Wissensmenge hängt von den verfügbaren 
Daten ab. 

Lernmechanismus Hinzufügen neuer Wissenskomponenten, Mani-
pulation innerhalb der Symbolmenge 

Lernen anhand von Beispielen. Lernprozess ist 
der wesentliche Baustein der Systemfunktionali-
tät 

Argumentation bei 
Aufgabenlösung 

Jedes Ergebnis kann argumentativ begründet 
werden. Die Schlussfolgerungen basieren auf ei-
ner transparenten Logik. 

Wissensverarbeitung erfolgt in Form einer „Black 
Box“. Eine unmittelbare Interpretation des Lö-
sungsweges ist für den Nutzer nicht möglich. 

Entscheidungen 
unter Unsicherheit 

Das System betrachtet das vorhandene Wissen 
stets als vollkommen. 

Verarbeitung von dem unsicheren Wissen mög-
lich 

Implementierung Komplexität steigt mit der Anzahl und der Struktur 
der zu verarbeitenden Regeln. Bei der Verände-
rung der Rahmenbedingungen einer Aufgabe 
sind manuelle Eingriffe zwecks Umprogrammie-
rung notwendig. 

Komplexität bezieht sich vor allem auf die Netz-
strukturierung sowie den Lernprozess. Durch die 
Verarbeitung vom neuen Dateninput adaptiert 
sich ein KNN automatisch an die veränderten 
Rahmenbedingungen. 

Tabelle 6: Symbolische vs. konnektionistische KI  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Während der symbolische Ansatz seine Effizienz bei der Wissensvernetzung zeigt 
und somit für generalistische Aufgaben im Rahmen des Portfoliomanagements, wie die 
Auswahl und die Zusammenführung der immobilienbezogenen Entscheidungen zu ei-
nem Portfolioentwicklungsplan, geeignet ist, können die KNN für die Teilaufgaben mit 
einem niedrigen Abstraktionsgrad, welche als Grundlage für die Entscheidungsvorbe-
reitung dienen, eingesetzt werden. Dazu gehören in erster Linie diverse Analysen und 
Prognosen. Somit lässt sich aus der Kombination der beiden Modelle eine positive Sy-
nergie erzielen. Eine solche Konstellation wird in der Literatur unter den Begriffen 
„neuro-symbolische“ oder „hybride“ KI aufgeführt.280 Für die Integration der symboli-
schen und der konnektionistischen Paradigmen existieren dabei drei grundsätzliche Vor-
gehensweisen (Abb. 30):281  

 
279 Vgl. Souici-Meslati / Sellami, Recognition, 2004, S. 181. 
280 Vgl. Garcez / Lamb / Gabbay, Cognitive Reasoning, 2009, S. 1. 
281 Vgl. McGarry / Wermter / MacIntyre, Hybrid neural systems, 1999, S. 68. 
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Abbildung 30: Neuro-symbolische Integrationsmodelle  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die dargestellten hybriden Ansätze verfolgen das Ziel, die assoziative Lernfähig-
keit mit der kombinatorischen Inferenz zu verknüpfen, um die Entscheidungskompetenz 
eines KI-Systems zu steigern. Ferner kann eine solche komplementäre Gestaltung dazu 
dienen, die verborgenen Informationsverarbeitungsprozesse, die in einem KNN stattfin-
den, für einen Benutzer nachvollziehbar darzustellen.282  

Im Rahmen der unifizierten Integration wird eine vollständige Verschmelzung der 
beiden KI-Ansätze angestrebt, um eine deduktive Wissensverarbeitung, die eine Ent-
scheidung voraussetzt, unmittelbar innerhalb eines KNN umzusetzen. Dadurch soll ein 
Netz sich die Kompetenz aneignen, mehrstufige Entscheidungen auf der Grundlage der 
verallgemeinerten logischen Argumentationskette zu treffen. Jedem einzelnen Neuron 
kann dabei eine symbolische Interpretation zugewiesen werden. Als gewichtete Verbin-
dungen können des Weiteren die logischen Zusammenhänge zwischen den einzelnen 
Symbolen gelten. Für die Aktivierung der Verbindungen kann bspw. eine binäre 
Schwellenwertfunktion verwendet werden, welche eine bestimmte Entscheidungsregel 
darstellt. Somit werden alle Komponenten des symbolbasierten KI-Ansatzes in ein KNN 
integriert. Bei der Ausgabe erfolgt dann die unmittelbare Symboltransformation, die 
funktional mit den Entscheidungsregeln zusammenhängt.283 Solche Netzwerke können 
bspw. eingesetzt werden, um Bilder anhand einer verbalen Beschreibung zu generie-
ren.284 

Mit dieser Methodik ist es hypothetisch vorstellbar, eine Immobilie als ein Netz 
darzustellen, in welches als Input die aktuellen Werte der ausgewählten steuerungsrele-
vanten Faktoren eingegeben werden. Die Neuronen in den verborgenen Schichten kön-
nen die parametrisierten steuerbaren Objekteigenschaften darstellen und in Analogie zu 
Ereignisbäumen in einem symbolbasierten System angeordnet werden. In ihrer Funkti-
onsweise kann das Netz eine Handlungsalternative vorschlagen, welche auf der Verän-
derung der bestimmten Objektmerkmalen aufbaut und zu einer Performancesteigerung 
führt. Als Output-Ergebnis kann also eine Performancekennzahl gelten, welche mit der 

 
282 Vgl. Ebrahimi u.a., Neuro-Symbolic Gap, 2021, S. 6327. 
283 Vgl. Bader / Hitzler, Integration, 2005, S. 181. 
284 Vgl. Asai u.a., Symbolic Reasoning, 2022, S. 53. 

Transformationelle 
Integration 

Unifizierte Integration 
Modulare 

Integration 

Neuro-symbolische Integrationsmodelle 

Symbolische Funktionen bzw. 
logische Schlussfolgerungen 

werden innerhalb des neurona-
len Netzes modelliert 

Symbolisches Wissen wird in ein 
Neuronales Netz transferiert und 

von diesem weiterverarbeitet 
oder umgekehrt  

Symbolische und neuronale Ele-
mente funktionieren bspw. in ei-

nem abwechselnden Modus 



Transformation zu einem wissensbasierten System 62

aus dem Netz extrahierten regelbasierten Argumentation begründet wird. Im nächsten 
Schritt können dann mehrere Netzwerke zu einem Immobilienportfolio verknüpft wer-
den. Der (theoretische) Hauptvorteil liegt hierbei darin, dass das rein kombinatorische 
Schlussfolgern durch das assoziative Lernen ergänzt wird, was dem System erlaubt, die 
Anzahl der effektiven Entscheidungskombinationen „intuitiv“ zu reduzieren.285 

Zwar werden in der Praxis ähnliche Problemstellungen aus den anderen For-
schungsbereichen bereits auf die geschilderte Weise gelöst,286 erscheint eine Anwen-
dung in dem gesamtheitlichen Kontext des Portfoliomanagementsystems aber kaum 
möglich.287 Unbeachtet der mit der Skalierungskomplexität aller möglichen Immobi-
lien- und Portfolioentscheidungen verbundenen Implementierungsproblematik ist dies 
auf eine mangelnde Lerngrundlage zurückzuführen. Die Output-Performancekennzahl 
wird in dem o. g. Beispiel von dem KNN nicht zahlenmäßig berechnet, sondern ist, wie 
bereits erwähnt, das Resultat einer Approximation des aus den gelernten Daten assozi-
ativ gebildeten Wissens. Folglich ist für den Lernprozess eine multimodale Datengrund-
lage erforderlich, welche inhaltlich eine äußerst große Anzahl an bereits getroffenen 
immobilienspezifischen Entscheidungen in einer aus den rohen Daten aufbereiteten 
kontextspezifischen symbolischen Form repräsentiert.288 Die physische Verfügbarkeit 
einer dafür erforderlichen Datenmenge sowie die grundsätzliche Akzeptanz eines sol-
chen Systems von den Entscheidungsträgern in der immobilienwirtschaftlichen Praxis 
sind dabei anzuzweifeln. 

Die alternativen und einfacheren Methoden, welche im Hiblick auf die vorliegende 
Zielstellung einen deutlich besseren Umsetzungspotenzial aufweisen, sind die transfor-
mationelle und die modulare Integration. Hierbei wird das für eine logische Schlussfol-
gerung notwendige Wissen von der neuronalen Komponente aus einer Datenmenge 
generiert und anschließend in einen symbolischen Kontext überführt. Im weiteren 
Schritt wird dieses Wissen im Rahmen der kombinatorischen Entscheidungsfindung 
verwendet.289 Bei der transformationellen Variante können die KNN bspw. als Knoten-
punkte unmittelbar in die Ereignisbäume innerhalb der logikbasierten Inferenzkompo-
nente integriert werden. Die Netze können dann für die Prognose der 
Eintrittswahrscheinlichkeiten von den betrachteten Ereignissen dienen. Dadurch wird 
die logikbasierte KI-Komponente fähig, probabilistische Aussagen zu treffen.290 

Die modulare Kombination stellt eine Weiterentwicklung der geschilderten Vor-
gehensweise dar. Sie ist flexibler in der Anwendung und erlaubt eine verschachtelte Ar-
chitektur, in der mehrere unterschiedliche KI-Module aufgabenspezifisch eingesetzt 
werden. Der Wissensaustausch erfolgt entweder über separate Dateien oder über einen 
gemeinsam genutzten Speicher. Die Modulverknüpfung kann dabei je nach der 

 
285 Vgl. Bader, KNN-Integration, 2009, S. 86. 
286 Bspw. mithilfe der Logic Tensor Netzwerke 
287 Vgl. Badreddine u.a., Logic Tensor Networks, 2022, o. S.; Ebrahimi u.a., Neuro-Symbolic Gap, 2021, S. 6326. 
288 Vgl. Karim, Interpreting Black-Box, 2022, S. 30. 
289 Vgl. McGarry / Wermter / MacIntyre, Hybrid neural systems, 1999, S. 67. 
290 Vgl. Manhaeve u.a., Probabilistic Logic, 2021, o. S. 
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angestrebten Art der Datenverarbeitung (parallel oder sequenziell) erfolgen. Denkbar ist 
eine Anordnung, bei der sich die logikbasierten und die neuronalen Komponenten ab-
wechseln.291 

b) Anwendungsbezogene Perspektive 
Nach der systemtheoretischen Betrachtung der existierenden KI-Ansätze werden 

deren konkrete Umsetzungsformen untersucht. 

1. Intelligente Agenten 
Im Zusammenhang mit der Implementierung der KI-Ansätze fungiert in der Sys-

tementwicklungspraxis der Begriff „intelligenter Agent“. Darunter werden Programme 
oder Robotermechanismen verstanden, die in eine Umgebung – reelle oder virtuelle – 
eingebettet sind und innerhalb dieser Aktionen ausführen können, um bestimmte Auf-
gaben zu erfüllen bzw. Zielsetzungen zu erreichen.292 

 
Abbildung 31: Interaktion des Agenten mit der Umgebung  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 16. 

Ein Agent wird in Analogie zu einem Individuum entworfen. Er handelt autonom, 
analysiert die Umgebung und kann mit dieser interagieren, sodass sich sein eigener und 
der Umgebungszustand verändert (Abb. 31). Seine Wissensgrundlage wird dabei je nach 
dem umgesetzten Lernmechanismus sukzessive erweitert. Die Aktionsmöglichkeiten 
des Agenten sind zwar konzeptionell im Programm festgelegt, die Ausübung erfolgt 
jedoch situativ, ohne externe Bedienung. Die Entscheidung über die auszuführende 
Handlungsoption obliegt also dem Agenten selbst und orientiert sich an seinen Zielen. 
Seine Aktionen können sowohl proaktiv als auch reaktiv ausgerichtet werden. Die Pro-
aktivität zeigt sich dabei durch die konstante Suche nach möglichen Szenarien, die zu-
künftig zur Steigerung seiner Ziel- oder Nutzenposition in der Umgebung führen. Ein 
ausschließlich reaktiver Agent ist auf die Sicherung seiner Zielposition bei 

 
291 Vgl. Garcez / Broda / Taylor, Learning Systems, 2002, S. 4. 
292 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 15; Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 60f. 
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Veränderungen der Umgebung ausgerichtet. Er reagiert dabei entweder mit einfachen 
zugewiesenen Aktionen oder im Rahmen eines internen Wahrnehmungsmodells.293 

Ein Agent kann in seiner Form je nach benötigter Komplexität entweder als ein 
einfaches eigenständiges Programm oder aber als eine KI-gestützte Wissensverarbei-
tungskomponente eines WBS konzipiert werden. Ein System kann dabei mehrere Agen-
ten mit unterschiedlichen Funktionen inkludieren. Damit wird bspw. eine simultane 
Bearbeitung von Teilaufgaben einer mehrdimensionalen Problemstellung ermöglicht. 
Das führt einerseits zur Erhöhung der Bearbeitungsgeschwindigkeit und andererseits zur 
Minimierung des gesamten Fehlerrisikos beim Ausfall eines einzelnen Agenten. Der 
dargestellte Ansatz wird als „agentenbasierte Modellierung“ (ABM) bezeichnet.294 

2. Agentenbasierte Modellierung 
Das ABM-Verfahren kombiniert die Fähigkeiten mehrerer Agenten, die in dersel-

ben Umgebung unter der Prämisse der Wissensverteilung agieren.295 Aus der Interaktion 
der einzelnen autarken Agenten entsteht innerhalb des Systems ein Verhalten, welches 
nicht explizit programmierbar ist. Dies stellt den wesentlichen Vorteil der ABM gegen-
über der konventionellen annahmenbasierten „starren“ Simulationsmodellen  dar.296 Die 
Einschränkungen beziehen sich dabei lediglich auf die vorhandene Rechenleistung so-
wie die Möglichkeit, die Aufgabenstellung vollständig zu parametrisieren.297 

In der Praxis zeigen die agentenbasierten Systeme eine besonders hohe Effizienz 
in der Modellierung vom Kreditnehmer- und Konsumentenverhalten sowie im Rahmen 
des Risiko- und Portfoliomanagements bei Finanzinstituten.298 Ebenfalls wurden bereits 
Versuche unternommen, auf Grundlage der Verhaltenssimulation von zahlreichen In-
vestoren das Angebot und die Nachfrage nach bestimmten Immobilienprodukten zu si-
mulieren.299 Im früheren Arbeitsverlauf wurden einige portfolioorientierte Methoden 
der konventionellen analytischen Modellierung erwähnt, die jedoch Immobilien über-
wiegend als passive Modelleinheiten betrachten.300 Der ABM-Ansatz erlaubt in diesem 
Zusammenhang die Bildung eines Ökosystems der Managemententscheidungen in ei-
nem Unternehmen sowie die Modellierung der Entscheidungsauswirkungen auf mehre-
ren Ebenen.301 Die Eignung des Verfahrens lässt sich dabei anhand folgender Kriterien 
feststellen:302 

 

 
293 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 16; Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 76ff. 
294 Vgl. Kolmykova, Multiagentenbasierte Steuerung, 2020, S. 300. 
295 Vgl. Wagner / Phelps / Guralnik, Coordination, 2004, S. 43ff. 
296 Vgl. Macal / North, Agent-based modelling, 2010, S. 151; Wellman, Putting the agent, 2016, S. 1176. 
297 Vgl. Weyer / Roos, Agentenbasierte Modellierung und Simulation, 2017, S. 13. 
298 Vgl. Baser / Saini, Stock Clustering, 2015, S. 37ff; Wellman, Putting the agent, 2016, S. 1182ff. 
299 Vgl. Kostadinov / Ankenbrand, ABM Real Estate, 2013, S. 4. 
300 Siehe Abschnitt 2, Kapitel A. I. c. 
301 Vgl. Macal / North, Agent-based modelling, 2010, S. 156. 
302 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 225f. 
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- Offener und dynamischer Entscheidungsumfeld mit einem hohem Unsi-
cherheits- und Komplexitätsgrad  

Dieses Kriterium ist sowohl hinsichtlich des Immobilienlebenszyklus als auch 
der Marktentwicklung nachvollziehbar.   

- Einer Entscheidung zugrundeliegende Objekte und Vorgänge sind grund-
sätzlich „metaphorisch“ als Agenten abbildbar 

Dies ist sowohl auf die einzelnen Immobilien innerhalb des Portfolios als auch 
auf die strukturellen Zusammenhänge zwischen diesen projizierbar. Werden 
mehrere Immobilien als Agenten betrachtet, kann die Portfolioperformance als 
das Ergebnis der Agentenaktionen dargestellt werden, welche ihrerseits be-
stimmte Maßnahmen repräsentieren. Weiterhin ist es vorstellbar, die Portfo-
liostruktur als Verhaltensmuster der einzelnen Agenten abzubilden. Das 
Gleiche trifft ebenfalls auf die gesamte Organisations- und Leistungsstruktur 
eines Wohnungsunternehmens zu. 

- Die für eine Entscheidung notwendige Information ist dezentralisiert 

Die Notwendigkeit, Informationsströme in einem Wohnungsunternehmen in-
nerhalb des Portfoliomanagementsystems zu bündeln und zu optimieren wurde 
bereits diskutiert. Der ABM-Ansatz bietet dafür eine geeignete Lösungsmög-
lichkeit. Sie liegt in der Definition des individuellen Informationsbedarfs jedes 
einzelnen Agenten und der anschließenden Konzeption der Informationsbezie-
hungen zwischen diesen. 

C. Formalisierung der Systementwicklungsvorgaben 
Ausgehend von den diskutierten Weiterentwicklungsanforderungen kann nachfol-

gend ein konzeptueller Umriss des Systems formuliert werden. Das Hauptziel liegt dabei 
in der Entwicklung eines KI-basierten Systemkonzeptes, welches einen Übergang von 
einer herkömmlichen MIS-Funktionalität zur ganzheitlichen Modellierung der Ent-
scheidungsfindungsprozesse innerhalb des Portfoliomanagements in einem Wohnungs-
unternehmen gewährleistet (Abb. 32). Es fungiert im weiteren Arbeitsverlauf unter der 
Bezeichnung „intelligentes Wohnimmobilien-Portfoliomanagementsystem (iWIPMS)“. 
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Abbildung 32: Definition iWIPMS 
Quelle: Eigene Darstellung. 

I. Systemaufgaben 
Gemäß der formulierten Zielsetzung soll das iWIPMS den Entscheidungsträger in 

den bekannten Entscheidungssituationen entweder ergänzen, indem es die fertigen Lö-
sungsvorschläge für bestimmte Problematiken anbietet und diese durch den Benutzer 
lediglich validieren lässt (taktische und strategische Ebene), oder an einigen Stellen so-
gar vollständig ersetzen, indem auf der Basis eines Entscheidungsszenarios lediglich die 
Handlungsanweisungen konkretisiert werden (operative Ebene). In diesem Zusammen-
hang wird die übergeordnete Systemaufgabe in einer möglichst vollständigen Automa-
tisierung des Portfoliomanagementkreislaufs gesehen. Dies setzt sowohl die 
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Schlussfolgerungsfähigkeit über die Elemente des Portfoliomodells als auch über die 
Auswirkungen der Managementhandlungen voraus.303 Das System soll also den Opti-
mierungsbedarf in den vorhandenen Bestandsobjekten sowie die Entwicklungspotenzi-
ale in den relevanten Marktsegmenten feststellen und davon ausgehend unter 
Berücksichtigung der in den zukünftigen Planungsperioden zur Verfügung stehenden 
Ressourcen eine optimale Kombination von Maßnahmen erarbeiten, welche zu einer 
zielkonformen Portfoliostruktur führt. Die angestrebte Systemfunktionalität liegt also in 
der Verflechtung von zwei Aufgabengebieten – Analyse und Modellierung (Abb. 33). 

 
Abbildung 33: Aufgabengebiete des iWIPMS 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Analysefunktion äußert sich in der Erhebung einer für eine Entscheidung not-
wendigen Wissensgrundlage mittels der zielgerichteten Verarbeitung einzelner Infor-
mationsbausteine, die durch die Sammlung, die Extraktion sowie die Verdichtung 
relevanter Daten entstehen. Im Rahmen der Modellierung werden die gewonnenen In-
formationen in das Wissen über die mögliche Zustandsveränderung der Betrachtungs-
gegenstände in Abhängigkeit von den zur Verfügung stehenden 
Entscheidungsalternativen umgewandelt.304 In seiner Modellierungsfunktion soll das i-
WIPMS also einem Planungssystem ähneln, welches die Entscheidungen innerhalb des 
gesamten innerbetrieblichen Wirkungsgefüge abbildet und über den automatischen Ex-
Ante-Abgleich mit den Ursprungsplänen eine Rückkopplung zum Analyseprozess ge-
währleistet. Durch eine Echtzeit-Fortschreibung der Planwerte kann der manuelle Ab-
stimmungsprozess zwischen den einzelnen genannten interdisziplinären 
Organisationsbereichen vollständig eliminiert bzw. innerhalb des Portfoliomanage-
ments gebündelt werden.305 

 
303 Vgl. Schieder, Integrationsdisziplin, 2015, S. 25. 
304 Vgl. Kastens / Kleine Büning, Modellierung, 2018, S. 14; Dicke, ATMS, 2007, S. 182. 
305 Vgl. Mosler, Integrierte Unternehmensplanung, 2017, S. 374. 
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II. Systemarchitektur 
Das iWIPMS soll in Form eines WBS realisiert werden, welches auf einer verteil-

ten Agentenarchitektur mit einer gemeinsamen Wissensbasis aufbaut. Das intelligente 
Verhalten des gesamten Systems soll sich somit aus den Funktionen einzelner Software-
Agenten resultieren, denen individuelle Kombinationen aus Analyse- und Modellie-
rungsaufgaben zugeteilt werden. Im Rahmen der Aufgabenzuweisung können die de-
zentralen Entscheidungsstrukturen der Organisation mit den Agenten nachgebildet 
werden. Denkbar ist dabei ein mehrschichtiges Modell, bei dem jede Schicht funktional 
eine Managementebene nachahmt (Abb. 34). 

 
Abbildung 34: Architektur eines iWIPMS306 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Mit der dargestellten Architektur soll erstmalig ein Selbststeuerungsmechanismus 
implementiert werden, bei dem anstatt der für das wohnungswirtschaftliche Portfolio-
management typischen hochzentralisierten Entscheidungsfindung eine Entscheidungs-
autonomie innerhalb der gesamten Managementhierarche angenommen wird. Die 
entsprechenden Agenten sollen hierbei die rationalen Entscheidungsträger mit einem 
definierten Handlungsspielraum imitieren. Sie sollen in einem gemeinsamen Zielsystem 
und ausgehend von den möglichen Veränderungen der internen und externen Rahmen-
bedingungen eines Wohnungsunternehmens eigenständig die bestmögliche Kombina-
tion der zukünftigen Handlungsmaßnahmen bezüglich des Immobilienportfolios 

 
306 In der Abbildung sind die Beziehungen zwischen den einzelnen Agenten zunächst nicht explizit dargestellt. 

Diese sind im weiteren Arbeitsverlauf zu diskutieren und zielgerichtet festzulegen.  
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erarbeiten. Die Entscheidungskoordination soll durch die Interaktion zwischen den ein-
zelnen Agenten auf mehreren Ebenen erfolgen. Eine optimale Portfolioplanung entsteht 
somit als ein Verbundergebnis der Entscheidungen von einzelnen Agenten.307 Um die 
Rationalität zu gewährleisten, soll jeder Agent mit einem Inferenzmechanismus ausge-
stattet werden, welcher die symbolische und die neuronale Komponente auf modulare 
Weise verbindet. Da der jeweilige Handlungsspektrum bekannt ist, soll die logikba-
sierte, kombinatorische Schlussfolgerung den Entscheidungsprozess bestimmen. Die 
KI-Komponente soll dabei die Suchheuristik mithilfe des probabilistischen prognosebe-
zogen Wissens laufend optimieren.308 

Des Weiteren kann das Agentenverhalten zusätzlich differenziert werden, indem 
innerhalb einer GE ein kooperatives und zwischen den GE ein kompetitives Verhältnis 
herrscht. Dies würde der Prämisse entsprechen, dass auf der taktischen Ebene ein Wett-
bewerb für die Erweiterung der konkreten Portfoliosegmente herrscht und auf der ope-
rativen Ebene gleichzeitig das bestmögliche wirtschaftliche Ergebnis innerhalb eines 
Segments durch eine zielführende Ressourcenaufteilung zwischen den im Bestand ver-
bliebenen Einzelobjekten erreicht werden soll. Zusätzlich zu den „entscheidungsbefug-
ten“ Agenten soll eine Agentengruppe mit unterstützenden Funktionen implementiert 
werden. Diese soll im organisationalen Kontext die Rolle von Stabsstellen spielen. 

Die beschriebene verteilte Architektur trägt in erster Linie zur Reduktion der hie-
rarchiebedingten Komplexität der intradisziplinären Portfoliomanagementaufgaben bei, 
indem eine Problematik nicht erstmal global, sondern von einzelnen Agenten, die sie 
betrifft, lokal angegangen wird. Dadurch können alle dezentralen Rahmenbedingungen 
berücksichtigt werden, was grundsätzlich zu einer höheren Anpassungsfähigkeit des 
Systems an die Umweltveränderungen führt. Ferner wird dadurch im Rahmen der si-
multanen Bearbeitung die Abbildung von Entscheidungen nahezu jeder Komplexitäts-
stufe ermöglicht. Im Vergleich zu einer sequenziellen Problemlösung erhöht sich dabei 
die Geschwindigkeit exponentiell. Dies ist in erster Linie für die Modellierung im Echt-
zeit-Modus von großer Bedeutung.309 

 

 

 

 

 
307 Vgl. Kolmykova, Multiagentenbasierte Steuerung, 2020, S. 304. 
308 Vgl. Ertel, Introduction to AI, 2017, S. 65. 
309 Vgl. Timofeev, Parallel structures, 2007, S. 168. 
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3. Abschnitt: Methodisches Rahmenkonstrukt eines iWIPMS 
Im weiteren Schritt wird gemäß den definierten Vorgaben die methodische Grund-

lage erarbeitet, welche die Funktionsweise des iWIPMS bestimmen soll. Im Mittelpunkt 
steht dabei die Entwicklung eines anforderungskonformen wohnungswirtschaftlichen 
Portfoliomanagementansatzes, welcher nachfolgend in seinen Bestandteilen ausführlich 
zu erklären und mit der angestrebten Systemarchitektur in Verbindung zu bringen ist. 

A. Leitansatz der wertorientierten Unternehmenssteuerung  
Der Ausarbeitung des methodischen Rahmens liegt folgende Überlegung zu-

grunde: Eine Steigerung der auf den Immobilienbestand ausgerichteten Leistungseffizi-
enz führt zur Wertsteigerung des Wohnungsunternehmens und somit auch des im 
Portfolio gebundenen Kapitals.310 Damit wird nochmals die Notwendigkeit betont, die 
Immobilien eines Bestandhalters über deren substanziellen Wert hinaus, komplementär 
zu dem gesamten Betriebsmodell zu evaluieren und zu steuern.311 

I. Grundkonzept Shareholder-Value 
Als ein geeignetes Instrument bietet sich in diesem Zusammenhang der Sharehol-

der-Value-Ansatz (SHV) an, welcher in der Praxis vor allem in Industrie- und Service-
Branchen verbreitet ist. Als ein verhältnismäßig universelles Konzept erlaubt der SHV 
eine Anwendung in unterschiedlicher Tiefe – zum Zweck einer vereinfachten Potenzi-
alanalyse, aber auch, bei einer entsprechend tiefen Verankerung in der Organisation, als 
eine Grundlage für ein Unternehmenssteuerungssystem.312 

Der SHV-Ansatz wurde ursprünglich vom Rappaport (1998) für eine von den Ka-
pitalmarkteinflüssen abstrahierte Bewertung von börsennotierten Unternehmen entwi-
ckelt. Als Ziel wurde zunächst die Aufdeckung eines Value-Gaps – einer „Lücke“ 
zwischen dem Aktienkurs und dem „tatsächlichen“ ökonomischen Wert aus der Sicht 
der Anteilseigner bzw. der potenziellen Investoren deklariert. Im Mittelpunkt des An-
satzes steht die zukunftsbezogene, leistungsorientierte Gesamtbewertung eines Unter-
nehmens unter Berücksichtigung der Verzinsungsansprüche an das investierte Kapital. 
Der Unternehmenserfolg wird dabei nicht an den aktuellen bilanziellen Gewinnen ge-
messen, sondern gemäß seinen langfristigen Potenzialen, die Renditeanforderungen der 
Eigentümer zu erfüllen, beurteilt. Die Ergebnisgröße SHV repräsentiert also einen Prog-
nosewert des im Betrieb gebundenen Eigenkapitals und wird von Rappaport (1998) als 
ein für den Eigenkapitalgeber objektiver Marktwert des Unternehmens gesehen. Das 
Prinzip der wertorientierten Unternehmenssteuerung bedeutet in diesem Kontext die 
Ausrichtung aller Managemententscheidungen auf eine langfristige Steigerung dieses 
Wertes.313 

 
310 Vgl. Nourse / Roulac, Linking Decisions, 1993, S. 478; Grünert, Betriebliche Immobilien, 1999, S. 33. 
311 Vgl. Grünert, Betriebliche Immobilien, 1999, S. 54. 
312 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 12f. 
313 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 55ff. 
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Im Rahmen des SHV-Ansatzes findet somit eine permanente Evaluierung des Un-
ternehmens nach den individuellen Grundsätzen, welche sich i. d. R. von den herkömm-
lich geltenden Wirtschaftsprüfungsstandards unterscheiden, statt. Dabei sollen die 
Optimierungspotenziale in der betrieblichen Wertschöpfung aufgedeckt werden. Die 
Bewertungsergebnisse haben also in erster Linie eine unternehmensinterne Relevanz 
und dienen dem Management als Basis für die Verifizierung und die Anpassung der 
verfolgten Unternehmensstrategie.314 

Die SHV-Ermittlung erfolgt mithilfe der Discounted Cashflow (DCF) Methodik. 
Sie beruht auf der periodischen Abbildung der prognostizierten Zahlungsüberschüsse 
und deren anschließenden Diskontierung auf den Betrachtungszeitpunkt (Abb. 35).  

 
Abbildung 35: DCF-Verfahren 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 262. 

Je nach Problemstellung erlaubt die dargestellte Rechenweise eine Deutung des 
SHV als einer entscheidungsorientierten Wertgröße, die standardmäßig sowohl die Er-
tragskomponente (Cashflow) als auch das Risikoprofil eines Investors (Kalkulations-
zinssatz) einbezieht.315 Damit lässt sich eine Analogie zum quantitativen 
Portfoliomanagementansatz herstellen. 

Durch eine mehrstufige Zerlegung der SHV in einzelne Komponenten kann die 
Etablierung eines einheitlichen kennzahlengestützten Steuerungsmechanismus erfol-
gen, bei dem eine Anknüpfung der strategischen, der taktischen sowie der operativen 
Zielsetzungen an die zentralen, unternehmensweit geltenden Steuerungsparameter statt-
findet. Diese Parameter können dabei als Werttreiber der ersten Ebene betrachtet wer-
den, denen ausgehend von der Spezifik der Produktionsfaktoren jeweils weitere 
Einflussgrößen innerhalb der Wertschöpfungskette zuzuordnen sind. Bei einer qualifi-
zierten Umsetzung kann im Ergebnis jeder Leistungs- bzw. Geschäftsbereich im Unter-
nehmen mithilfe zusammenhängender mehrdimensionaler Werttreiberkonstrukte 
modellhaft abgebildet werden (Abb. 36).316  

 
314 Vgl. Günther, Unternehmenswertorientierung, 1997, S. 76. 
315 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 261. 
316 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 24f; Coenenberg / Salfeld / Schultze, Wer-

torientierte Unternehmensführung, 2015, S. 72. 
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Abbildung 36: Wertorientierte Steuerung nach dem SHV-Ansatz 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Rappaport, Creating shareholder value, 1998, S. 89. 

Die Unternehmensplanung erfolgt ausgehend von der regelmäßigen Werttreiber-
analyse und formiert sich aus den konkreten Maßnahmen, die auf die Steuerung ausge-
wählter Einflussfaktoren ausgerichtet sind.317 Dabei können die unterschiedlichen 
Zielstellungen einzelner Unternehmensbereiche auf einer gemeinsamen Grundlage in-
strumentalisiert und ohne Fehlinterpretationen kommuniziert werden, was eine durch-
gehende Bewahrung der Ursache-Wirkungs-Logik im Entscheidungsfindungsprozess 
auf jeder Managementebene gewährleistet.318 Für die Entwicklung des anvisierten i-
WIPMS bietet der SHV-Ansatz somit eine geeignete Grundlage, welche einige benannte 
Problematiken der herkömmlichen Portfoliomanagementansätze bereits auf der metho-
dischen Ebene nivelliert. 

II. Wohnungswirtschaftliche Anpassung 
Der Ausgangspunkt für die Modifizierung der SHV zu einem Wohnimmobilien-

Portfoliomanagementansatz wird in erster Linie darin gesehen, die einzelnen Bestands-
segmente anhand einer einheitlichen Methodik zu bewerten und diese ausgehend von 

 
317 Vgl. Hens / Haub / Meyer, SHV und Immobilien, 1998, S. 186. 
318 Vgl. Ebeling, Erfolgsfaktoren, 2007, S. 27ff. 
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dem individuellen Wertbeitrag zum Gesamtportfolio gezielt zu steuern.319 Die Imple-
mentierung eines solchen Konzeptes in einem KI-gestützten System kann hypothetisch 
eine Abkehr von den qualitativen Beurteilungskriterien sowie eine vollständige Syn-
chronisierung der Entscheidungs- und Planungsebenen „Immobilie“, „Portfolio“ und 
„Wohnungsunternehmen“ ermöglichen. Das Letztere kann u. a. mit der Übereinstim-
mung der rechentechnischen SHV-Grundannahmen mit den Ansprüchen an die Portfo-
liosteuerung in diversen Aspekten begründet werden:320 

- Langfristiger, flexibel skalierbarer Betrachtungszeithorizont erlaubt eine de-
taillierte Abbildung jeder Immobilien-Lebenszyklusphase. 

- Darstellungsmöglichkeit der periodischen Veränderungen von zukünftigen 
Zahlungsreihen erlaubt eine realitätsnahe Modellierung der finanziellen Aus-
wirkungen der zukünftigen Managementmaßnahmen auf das Immobilien- und 
Portfolioperformance. 

- Stringenter Zielbezug in der Berechnung erlaubt eine eindeutige Formulierung 
der Auswahllogik bei mehreren Entscheidungsalternativen. 

In der Literatur dominieren zwei unterschiedliche Vorgehensweisen zur Anwen-
dung des SHV-Ansatzes für die immobilienwirtschaftlichen Problemstellungen. Eine 
Sichtweise reflektiert die originäre These von Rappaport (1998), welche besagt, dass ein 
erfolgreiches Unternehmen insgesamt höher als die Summe seiner Assets zu bewerten 
ist.321 Eine objektbezogene SHV-Ermittlung wird dementsprechend gar nicht vorge-
nommen. Stattdessen werden die Immobilien innerhalb der unternehmerischen Wert-
schöpfung „mitbewertet“. Die Anwendung einer solchen Methodik ist bspw. für die 
Industrieunternehmen vertretbar, bei denen die Immobilien in die Fertigungsprozesse 
fest eingebunden sind und dabei überwiegend die Kostenoptimierung im Vordergrund 
steht.322 Für die Portfoliosteuerungszwecke muss hier jedoch die methodische Tiefe wei-
ter ausgebaut werden. 

Eine alternative Vorgehensweise liegt in einer stand-alone Anwendung als Inves-
titionsrechnungsinstrument für einzelne Immobilien. Diese Variante ermöglicht zwar 
eine sehr detaillierte werttreibergestützte Objektanalyse, verwirft aber u. U. die Unter-
nehmensperspektive.323  Sie wird somit lediglich für einen situativen Einsatz bei insti-
tutionellen Investoren, die keine immobilienbezogene Kompetenzstrategien ausüben, 
als geeignet gesehen. 

 
319 Vgl. Schäfers / Haub, SHV-Analyse, 2004, S. 497; Kunz, Geschäftsbereiche, 2007, S. 64. 
320 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 261. 
321 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 14. 
322 Vgl. Grünert, Betriebliche Immobilien, 1999, S. 55; Hill, CRS, 2001, S. 338; Hens / Haub / Meyer, SHV und 

Immobilien, 1998, S. 59. 
323 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 261ff; Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 

2011, S. 91. 
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 Aus der Perspektive eines Wohnungsunternehmens erscheint eine Synergie aus 
den o. g. Techniken eine idealtypische Lösung zu sein, welche allerdings nur im Rahmen 
eines holistischen Transfers mit einer umfassenden Adaptation (Tab. 7) realisierbar ist.  

 Originärer Ansatz  Adaptation 

Wertinterpretation 
Unternehmenswert als Ausdruck der Ef-
fizienz im Leistungserstellungsprozess 
(EK-orientierte Betrachtung) 

 
Portfoliowert als Ergebnis der Objektaus-
wahl i. V. m. der gezielten Ausübung der 
Kompetenzen (EK-orientierte Betrachtung) 

Zielsetzung Maximierung des Unternehmenswertes  
Maximierung des Portfoliowertes unter Be-
achtung des „Optimums“ 

Wertbezug 
Einzelne Geschäftsbereiche, Unterneh-
men als Ganzes (leistungsorientiert) 

 Immobilie / SGE, Portfolio (objektorientiert) 

Performancemessung 
Zum Zweck der eigentümerseitigen Ka-
pitalallokation 

 Zu Portfolioselektionszwecken 

Werttreiber Finanzwirtschaftliche Standardgrößen  Immobilienspezifische Größen 

Tabelle 7: Adaptation des SHV-Ansatzes  
Quelle: Eigene Darstellung.324 

Als Ergebnis der Modifizierung soll ein Portfoliomanagementansatz entstehen, der 
ein wertorientiertes325 Unternehmenssteuerungsmodell vollständig in sich integriert. 
Der Modifizierungsbedarf betrifft dabei primär die spezifische Interpretation der zent-
ralen Erfolgsgröße „Wert“. Die Prämisse der Wertmaximierung ist beizubehalten und 
ggf. im Kontext der unternehmensindividuellen Geschäftsziele anzupassen. Zu beachten 
ist, dass ein pluralistisches Zielsystem mit der wertorientierten Steuerung grundsätzlich 
nicht konform ist.326 Dies betrifft vor allem kommunale Bestandshalter, die für die An-
wendung des SHV-Ansatzes bspw. den Mehrwert aus den sozialpolitischen Aufträgen 
quantifizieren müssen.327 Hierzu existieren diverse Theorien und Methoden, die jedoch 
nicht im Fokus der vorliegenden Arbeitskonzeption stehen.328 

Darüber hinaus ist das Wertmaximierungsziel stets im Hinblick auf die möglichen 
Restriktionen zu überprüfen. Ein langfristig wertsteigernd wirkendes Investitionsprojekt 
kann bspw. in der Anlaufphase über mehrere Perioden einen Kapitalnachschussbedarf 
aufweisen, was ggf. zu Liquiditätsengpässen im Unternehmen führen kann. Solche Zu-
sammenhänge sind aufzudecken und bei der späteren Formulierung der Inferenzregeln 
zu registrieren.329 

Der Anpassungsbedarf besteht ebenfalls bezüglich der Eingliederung eines immo-
bilienspezifischen Kennzahlensystems in das originäre SHV-Berechnungsverfahren mit 
der Berücksichtigung der bereits erwähnten Lebens- und Investitionszyklusaspekte.330 

 
324 Die einzelnen Adaptationsschwerpunkte sind das Resultat der Diskussion im weiteren Abschnittsverlauf. 
325 Der Begriff „wertorientiert“ wird im weiteren Arbeitsverlauf ausschließlich im Zusammenhang mit der Eigen-

tümerperspektive verwendet. Alternative Konzepte wie bspw. Stakeholder Value sind nicht der Betrachtungs-
gegenstand. 

326 Vgl. Freidank, Führung, 2019, S. 14. 
327 Vgl. Matzen, Wohnungsbauunternehmen, 2005, S. 56. 
328 Als Beispiel kann an dieser Stelle der Social Impact Measurement Ansatz genannt werden, der diverse wir-

kungsanalytische Methodiken des gesellschaftlichen Mehrwerts beinhaltet. 
329 Vgl. Kunz, Geschäftsbereiche, 2007, S. 66. 
330 Vgl. Schäfers / Haub, SHV-Analyse, 2004, S. 503. 
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Weiterhin ist zu klären, auf welche Weise in dem zu entwickelnden Modell das Portfo-
liooptimum ausgewiesen werden soll. 

B. Modifikation zum integrativen Portfoliomanagement 
In Anlehnung an den wertorientierten Steuerungsansatz kann das Ergebnis des 

wohnungswirtschaftlichen Porftoliomanagementprozesses als eine auf Grundlage der 
Werttreiberanalyse erarbeitete Entscheidung über die Kombination der immobilienbe-
zogenen Maßnahmen definiert werden, welche zu einer langfristigen Wertsteigerung 
des Unternehmens führt.331 Das Ziel liegt in der konstanten Prüfung und Realisierung 
der zusätzlichen Wertschöpfungspotenziale aus den vorhanden Immobilien-, Kapital- 
und Kompetenzressourcen.332 Die Prämissen der wertorientierten Steuerung sollen da-
bei in einem integrativen Portfoliomanagementansatz umgesetzt werden (Abb. 37): 

 
Abbildung 37: Integrativer Portfoliomanagementansatz 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Integration des Portfoliomanagements in die Unternehmenssteuerung soll auf 
mehreren Ebenen stattfinden. Zunächst soll die grundsätzliche Abstimmungsmöglich-
keit des unternehmerischen Handelns im Hinblick auf die Portfolioperformance gewähr-
leistet werden. Hierzu wird ein gemeinsames Zielsystem, welches auf die Wertsteuerung 
ausgerichtet ist, geschaffen. Dafür ist aus dem originären SHV eine spezifische immo-
bilienbezogene Wertgröße abzuleiten, welche zur Instrumentalisierung aller Entschei-
dungen in einem einheitlichen Rechenmodell dient. Sie soll also nicht nur für das 
Portfoliomanagement gelten, sondern generell die vorhandenen Zielmaßstäbe unterneh-
mensweit ersetzen und den Knotenpunkt sowohl für die horizontale als auch für die 

 
331 Vgl. Laux, Unternehmenssteuerung und Kapitalmarkt, 2006, S. 32. 
332 Vgl. Schäfers u.a., Immobilienfinanzierung, 2016, S. 544. 
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vertikale Integration bilden. Konkret soll der originäre SHV in eine Wertzahl umgewan-
delt werden, welche alle Facetten der Wertschaffung in den zukünftigen Cashflows ob-
jektbezogen reflektiert.333 Für die Automatisierung der einzelnen Phasen des 
Portfoliomanagementprozesses ist anschließend ein Kennzahlensystem notwendig, wel-
ches sowohl die immobilien- als auch finanzierungs- und leistungsbezogene Werttreiber 
enthält und die Modellierung der relevanten Entscheidungen ermöglicht. Die intelligen-
ten Agenten des iWIPMS sollen logisch innerhalb dieses Kennzahlensystems operieren. 

I. Zielsystem 
In der wohnungswirtschaftlichen Praxis sind oft Abweichungen oder sogar Wider-

sprüche in der Zielorientierung der einzelnen Abteilungen und Managementebenen fest-
zustellen. Vor allem im operativen Bereich – in der Wohnungsbewirtschaftung – wird 
im Falle eines mangelnden Zielverständnisses meist intuitiv im Rahmen der zugewiese-
nen Budgets gehandelt. So kann ein Wohnungsverwalter dazu tendieren, den Hand-
lungsbedarf in den von ihm zu verantwortenden Bestandsobjekten anhand der 
erfahrungsbasierten Faktoren zu priorisieren.334 Daneben erfolgt die Objektbenchmar-
king oft auf Grundlage der vergangenheitsbezogenen buchhalterischen Zahlen, wie 
bspw. des Deckungsbeitrags, was grundsätzlich zwar akzeptabel, aber ohne einen be-
stimmten Bezugsrahmen bedingt aussagekräftig ist.335 Vom Gesamtkontext losgelöst 
werden auch stellenweise die Entscheidungen über den Ankauf einzelner, auf dem 
Markt situativ angebotener Objekte getroffen. Im Falle des Kapitalbedarfs werden dafür 
Fremdfinanzierungsverträge, die sich tlw. nur an die Maximalvorgaben einer für den 
Erwerb der bestimmten Immobilie autonom durchgeführten Investitionsrechnung orien-
tieren, abgeschlossen.336 Dies ist in erster Linie auf eine fehlende oder nicht optimal 
umgesetzte Zielkoordination zurückzuführen. 

Auf dieser Ebene soll die wertorientierte Unternehmenssteuerung mit der Portfo-
liomanagementperspektive durch eine synergetische Zielbildung vereint werden, was 
sich maßgeblich in der Verstärkung der Koordinationsfunktion äußern soll. Die Koor-
dinationsfunktion wird in einem wertorientierten Zielsystem ausgehend von den gelten-
den Steuerungseinheiten in der organisationalen Hierarchie, denen die 
Leistungsergebnisse rechnerisch zugeordnet werden können, ausgeübt. In der Praxis 
sind es i. d. R. das Mutter-Konzern auf der ersten sowie die einzelnen Geschäftsbereiche 
auf der zweiten Hierarchieebene.337 

Die im Arbeitsverlauf deklarierte Verschmelzung der Asset- und der Ressour-
cenallokation muss sich zwingend in dem Zielsystem widerspiegeln. Die Zielformulie-
rung soll sich dementsprechend nicht auf die Organisationsstellen, sondern auf das 

 
333 Vgl. Ebeling, Erfolgsfaktoren, 2007, S. 79. 
334 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 40. 
335 Vgl. Kath-Burdack, Integriertes Controlling, 2013, S. 188. 
336 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 40. 
337 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 111; Hens / Haub / Meyer, SHV und Im-

mobilien, 1998, S. 140ff. 
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Portfolio sowie auf die einzelnen Immobilien als hierarchische Steuerungs- bzw. Mo-
delleinheiten beziehen. Die für die Entscheidungszwecke zu ermittelnde Wertgröße soll 
dabei exakt nach unternehmensspezifischen Erfordernissen interpretiert werden, da eine 
unmodifizierte Übernahme der Standardkennzahlen aus dem Ansatz von Rappaport 
(1998) u. a. zu einer inhaltlichen Verzerrung der Werttreiberkonstrukte und damit auto-
matisch zu Fehlentscheidungen führen kann.338 

Anschließend ist das formulierte Oberziel in die Subziele herunterzubrechen und 
in der gesamten Organisation zu kommunizieren. Der inhaltliche Objektbezug soll dabei 
auf allen Steuerungsebenen konsequent erhalten werden. Dies bedarf einer Operationa-
lisierung der gesamten Wertschöpfungsstruktur anhand konkreter cashflowbezogener 
Größen, die u. a. für die Messung und die Kontrolle des Zielerreichungsgrades geeignet 
sind.339 

a) Interpretation des Spitzenzielwertes 
Die praktische Umsetzung einer wertorientierten Steuerung ist unabhängig von der 

Art des Unternehmens zunächst mit den grundsätzlichen konzeptionellen Herausforde-
rungen verbunden. Sie liegen in der Auffaussungsvielfältigkeit des Wertbegriffes sowie 
in den zahlreichen Unterschieden zwischen den existierenden wertorientierten Kenn-
zahlen.340 Bei der Anwendung der wertbasierten Größen im wohnungswirtschaftlichen 
Portfoliomanagement muss zusätzlich eine Abgrenzung zu den in der Immobilienbran-
che üblichen Wertinterpretationen stattfinden. Diese orientieren sich jeweils an dem Be-
wertungsanlass und werden in Abhängigkeit von dem zugrundeliegenden 
Wertermittlungsverfahren (normiert und nicht-normiert) unterschiedlich erklärt.341 

Es ist dementsprechend eine Angleichung der Werthypothesen erforderlich. Die 
Hauptproblematik besteht dabei in der tlw. konträren Wertobjektivierungslogik. Wäh-
rend der SHV-Ansatz von Rappaport (1998) die Wertschöpfungseffizienz eines Unter-
nehmens bewertet, setzen die immobilienwirtschaftlichen Wertermittlungsverfahren die 
Marktfähigkeit eines Objektes ausschließlich mit seinen unmittelbaren Eigenschaften in 
Verbindung. Zu den wertbestimmenden Merkmalen zählen dabei sowohl die grundsätz-
liche Marktsituation in dem vergleichbaren Immobiliennutzungssegment als auch die 
konkreten boden-, bausubstanz-, ertrags- und rechtsbezogenen Aspekte sowie die Rest-
nutzungsdauer einer Immobilie.342 

Nach dem SHV-Verständnis ist der objektive Marktwert ein intrinsischer Wert bei 
einer unterstellten Unternehmensfortführung, welcher ebenfalls für die relevanten 
Marktakteure als ein (maximal vertretbarer) Kaufpreis interpretiert wird.343 Als ein ob-
jektiver Marktwert einer Immobilie – der Verkehrswert344 – wird hingegen ein Preis 

 
338 Vgl. Ebeling, Erfolgsfaktoren, 2007, S. 80. 
339 Vgl. Freidank, Führung, 2019, S. 21; Hungenberg, Management, 2014, S. 77. 
340 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 5. 
341 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 118ff. 
342 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 643; §§6-8, ImmoWertV. 
343 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 19; Spremann, Valuation, 2016, S. 220. 
344 Wird als Begriff speziell in den deutschlandweit geltenden normierten Wertermittlungsverfahren verwendet. 
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verstanden, der im gewöhnlichen Geschäftsverkehr, unter Beachtung der aktuellen 
Marktlage, ausgehend von den Objektgegebenheiten und ohne Berücksichtigung der 
spezifischen Merkmale der Transaktionsparteien erzielbar ist.345 Die Ermittlung des 
Verkehrswertes kann zwar auch über die Zukunftsprojektion der Erträge und Aufwen-
dungen einer Immobilie erfolgen. Es werden dabei aber stets marktübliche Prognose-
zahlen angenommen. Die Ermittlungsvorschriften sehen keine Berücksichtigung der 
von den Marktverhältnissen abweichenden Erlöse sowie Bewirtschaftungs- und Herstel-
lungskosten vor, welche sich bspw. aus einer erfolgreichen Ausübung der Kompetenz-
strategien eines Wohnungsunternehmens potenziell ergeben. Erlaubt ist lediglich die 
Erfassung von temporären Abweichungen, die unmittelbar aus der Vertragsspezifik re-
sultieren.346 Eine autonome Verkehrswertermittlung auf Objektebene mit der anschlie-
ßenden Aggregation zum Gesamtbestand vernachlässigt somit die Werthaltigkeit des 
Unternehmens und die Interdependenzen im Portfolio und kann lediglich zur Darstel-
lung der Erlössumme aus dem Verkauf der einzelnen Immobilien herangezogen wer-
den.347 In diesem Punkt entsteht ein Widerspruch zu der Wertbildung im SHV-Konzept. 
Bei einer ausschließlich marktorientierten Portfoliosteuerung besteht eine latente Ge-
fahr, dass in den „überhitzten“ Immobilienmärkten der Objektverkauf rechnerisch im-
mer als eine vorteilhaftere Alternative bewertet wird.348 

Gemäß der originären SHV-Logik soll der Wert eines Wohnungsunternehmens die 
zukünftige Ertragskraft aus der Leistungserstellung im Kern- und Nebengeschäft wider-
spiegeln. Da diese sinngemäß in einem direkten Zusammenhang mit den Eigenschaften 
des vorliegenden Immobilienbestandes steht, ist der Wert des Portfolios sowie der ein-
zelnen Objekte aus der Sicht der Unternehmenseigentümer untrennbar von den Kompe-
tenzen, Ressourcen und Potenzialen der gesamten Organisation zu beurteilen.349,350 
Folglich wird in dem integrativen Portfoliomanagementansatz, unter der Prämisse, dass 
das Unternehmen weder Fremdleistungen erbringt noch nicht-betriebsnotwendige Ver-
mögensgegenstände besitzt, der Portfoliowert dem herkömmlichen SHV-Unterneh-
menswert gleichgesetzt (Abb. 38). 

 
345 I. A. an §194, BauGB; RICS, Global Standards, 2019, S. 56. 
346 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 707ff; §9, ImmoWertV. 
347 Vgl. Bienert / Schützenhofer, Aspekte der Immobilienbewertung, 2008, S. 415; Hens / Haub / Meyer, SHV und 

Immobilien, 1998, S. 156. 
348 Vgl. Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 2011, S. 88. 
349 Vgl. Beck, Kauf eines Wohnimmobilienportfolios, 2006, S. 667. 
350 Diese Sichtweise entspricht tlw. der Formulierung „Synergetic Value to a specific buyer“ in den RICS-Bewer-

tungsstandards. 



Modifikation zum integrativen Portfoliomanagement 79

 
Abbildung 38: Portfolio-SHV 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Der Portfolio-SHV soll den zentralen Zielparameter auf höchster Steuerungsebene 
eines Wohnungsunternehmens darstellen. Darauf aufbauend kann das wertorientierte 
Oberziel der Unternehmensführung als eine langfristige Steigerung der Portfolio-SHV 
durch einen effektiven, auf die Optimierung der Ertrags- und Risikostrukturen des Im-
mobilienbestandes ausgerichteten Ressourceneinsatz formuliert werden. 

Die oben abgeleitete Wertgröße soll alle Immobilien inklusive der strukturellen 
Wirkungen in dem gesamten Wertschöpfungsgefüge des Unternehmens repräsentieren 
und bezieht sich somit auf alle betrieblichen Zahlungsströme. Hiermit werden also die 
Steuerungsebenen „Portfolio“ und „Unternehmen“ gemeinsam abgebildet. Für die Er-
schließung der Steuerungsebene „Objekt“ (oder optional auch „GE“) ist jedoch zusätz-
lich eine partikulare Abbildung der Einzelimmobilien in dem Berechnungsmodell 
erforderlich, und zwar unter der Bedingung, dass ihre Wertsumme dem Portfolio-SHV 
entspricht. 

In seiner ursprünglichen Fassung geht der SHV-Ansatz zwar davon aus, dass der 
Unternehmenswert nicht der Summe der isoliert bewerteten Vermögensgegenstände 
entspricht, erlaubt jedoch die Darstellung des SHV-Wertes auf Unternehmensebene als 
einer Summe der einzelnen ermittelten SHV-Werte jedes Leistungs- bzw. Geschäftsbe-
reichs. Die Voraussetzung dafür ist eine exakte rechnerische Zuordnungsmöglichkeit 
der einzelnen Produktionsfaktoren und der Kapitalstruktur zu den jeweiligen Segmenten 
sowie der Wechselbeziehungen zwischen diesen.351 Gemäß diesem Wertadditivitäts-
prinzip kann der Portfolio-SHV ebenfalls als eine Summe der für jede Wohnimmobilie 
ermittelten SHV-Werte abgebildet werden. Die Hauptbedingung liegt dabei in der Be-
trachtung jedes Objektes analog zu einem Profit-Center – einer selbstständigen 

 
351 Vgl. Rolfes, Investitionsrechnung, 2003, S. 121; Franke / Hax, Finanzwirtschaft, 2009, S. 361. 

SHV-Wert eines Wohnungsunternehmens (Wert des gebundenen EK) 

Portfolio-SHV 

Grundprämissen: 

- Alle Aktivitäten im Unternehmen erfolgen nur in Verbindung mit dem vorhandenen Immobilienbestand 
- Alle Investitionen (darunter auch Sachmittel) erfolgen in Korrespondenz mit portfoliobezogenen Strategien 
- Wertschaffung ist vorhanden, wenn Portfolio-SHV größer als die Summe der Verkehrswerte einzelner Immo-

bilien abzüglich des Fremdkapitals ist 

= 

Interpretation: Portfolio-SHV ist der Wert der gesamten einem Wohnungsunternehmen in einem be-
stimmten Zeithorizont zustehenden Cashflows unter Beachtung der realisierten Leis-
tungspotenziale in Bezug auf die Bewirtschaftung sowie auf die Optimierung der 
Substanz- und der Finanzierungsstruktur des Wohnimmobilienportfolios. Er kann als der 
Marktwert des für die Umsetzung einer bestimmten Portfoliostrategie im Unternehmen 
gebundenen Eigenkapitals verstanden werden. 



Modifikation zum integrativen Portfoliomanagement 80

Unternehmenseinheit mit eigenen Ertragspotenzialen.352 Konzeptionell lässt sich der 
Immobilien-SHV dann anhand des folgenden Schemas erklären: 

 
Abbildung 39: Immobilien-SHV353 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Der Immobilien-SHV soll in dem Bewertungsmodell als eine fiktive, transitorische 
Größe fungieren, die im Gegensatz zum Verkehrswert zahlreiche unternehmensindivi-
duelle Bewertungsfaktoren einbezieht (Abb. 39). Die dabei stattfindende Wertsubjekti-
vierung führt zwar zu einer gewissen Marktabstraktion, ist aber ein rechentechnisch 
notwendiger Schritt, mit welchem eine objektbezogene Modellierung der gesamten 
Wertbildung (Abb. 40) sowie die anschließende Messung der einzelnen Wertbeiträge 
für die Selektionszwecke im Portfoliomanagement ermöglicht werden soll. 

 
Abbildung 40: Wertbildung in dem integrativen Portfoliomanagementansatz 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
352 Vgl. Mosler, Integrierte Unternehmensplanung, 2017, S. 116. 
353 Die Abbildung spiegelt die inhaltliche Bewertungslogik, jedoch nicht den tatsächlichen Rechenweg wider. 

Rechnerisch werden die Bewertungsfaktoren direkt erfasst, ohne zuerst den Verkehrswert im Sinne der Im-
moWertV zu ermitteln. Der Verkehrswert kann jedoch optional für Benchmarkingzwecke ermittelt werden. 

Immobilien-SHV 

Verkehrswert der Immobilie abzüglich der Finanzierungsmodalitäten 

Mehrwert aus den Verbundeffekten im Portfolio 

= 
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Mehrwert durch die Ausübung der wohnungswirtschaftlichen Kompetenzstrategien 

+ 

Interpretation: Immobilien-SHV ist der Wert der zukünftigen Cashflows, die eine in die Portfolio- und 
Wertschöpfungsstrukturen eines Wohnungsunternehmens eingegliederte Immobilie un-
ter Beachtung der verfolgten Portfoliostrategie generiert. 

Grundprämissen: 

- Jede vorhandene Immobilie trägt anteilig zu allen im Portfolio stattfindenden Erweiterungs- und Aufwertungs-
maßnahmen bei (Innenfinanzierung auf der EK-Seite) 
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In dem Entscheidungsprozess ist dabei zu berücksichtigen, dass die Steigerung des 
einzelnen ausgewählten Immobilien-SHV nicht zwangsweise zur Portfoliowertsteige-
rung führt. Stehen die Objekte in einem konkurrierenden Verhältnis zueinander, kann 
eine wertsteigernde Maßnahme – bspw. eine Sanierung – u. U. negative Auswirkungen 
in den unternehmenseigenen Nachbarobjekten ausüben, in denen sich infolge des 
Mieterumzugs in das aufgewertete Objekt ein erhöhter Leerstand ergibt.354 Eine formale 
Zielprojektion nach dem Prinzip Wertsteigerung des Unternehmens = Wertsteigerung 
der einzelnen Geschäftsbereiche kann also für die Entscheidungsdelegierung im vorlie-
genden Fall nicht umgesetzt werden. Vielmehr sind für jeden Bestandsegment verständ-
liche und nachvollziehbare Handlungsrichtlinien zu verfassen, die auf einer 
einheitlichen, zielkonformen Entscheidungslogik beruhen.355 

b) Zielkonformität im Entscheidungsprozess 
Der integrative Portfoliomanagementansatz erlaubt in Anbetracht der zugrundelie-

genden SHV-Methodik die Formulierung sowie die laufende Anpassung der Portfo-
liostrategie nach dem sog. Contingency Approach, welcher u. a. ein proaktives 
Ressourcenmanagement im Unternehmen ermöglicht.356 Dieser geht davon aus, dass 
eine für einen langen Zeithorizont formulierte, „idealistische“ Entwicklungsstrategie 
sich im Zeitverlauf zum Erreichen der festgelegten Ziele u. U. nicht mehr eignet und die 
für ihre Umsetzung aufgebauten Ressourcen und Kompetenzen dementsprechend als 
eine Fehlinvestition betrachtet werden können.357 Im Kontext eines Wohnungsunterneh-
mens äußert sich das in erster Linie darin, dass die Portfoliostrategie oft unbeachtet der 
unternehmensinternen Gegebenheiten mithilfe der klassischen Ansätze (bspw. Portfoli-
omatrix) formuliert wird und die Asset Allokation unter der Prämisse der unveränderten 
Fortführung der bestehenden Ressourcen- und Prozessstrukturen stattfindet. Dies führt 
seinerseits dazu, dass langfristig lediglich eine „durchschnittliche“ Unternehmensper-
formance, die zudem zu stark von der situativen Marktentwicklung beeinflusst ist, er-
wirtschaftet wird. Ein ähnliches Ergebnis ist ebenfalls zu erwarten, wenn die 
Unternehmensstrukturen ausschließlich aus Effizienzgründen ohne Abstimmung mit 
den zukünftigen Anforderungen an die gehaltenen Immobilien optimiert werden.358 

Die Zielstellung „maximal mögliche Wertsteigerung“ setzt dabei voraus, dass aus-
gehend von der Veränderung der Umweltrahmenbedingungen, welche auf das Portfolio 
wirken, die bestehenden Wertschöpfungspotenziale kontinuierlich angepasst sowie die 
neuen Wertschöpfungsfaktoren im Unternehmen kreiert werden sollen.359 Gemäß dieser 
Logik kann in dem integrativen Portfoliomanagementansatz das Portfoliooptimum als 
eine Asset-Ressourcen-Kombination definiert werden, bei der zum gegebenen 

 
354 Vgl. Rolfes, Investitionsrechnung, 2003, S. 122. 
355 Vgl. Ebeling, Erfolgsfaktoren, 2007, S. 79. 
356 Der Begriff wird von einigen Autoren in der deutschsprachigen Management-Literatur analog zu dem Kontin-

genzansatz aus der Führungslehre übersetzt. Die beiden Begriffe können jedoch nicht gleichgesetzt werden. 
357 Vgl. Bowman / Collier, Contingency Approach, 2006, S. 192. 
358 Vgl. Shenhar, Contingent Management, 2001, S. 248. 
359 Vgl. Bowman / Collier, Contingency Approach, 2006, S. 198. 
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Betrachtungszeitpunkt keine weiteren Wertsteigerungspotenziale aus Sicht des Unter-
nehmens existieren. Die Hauptproblematik besteht dabei darin, unter der Prämisse der 
Unsicherheit über die zukünftige Entwicklung der unternehmerischen Umwelt eine adä-
quate Konfiguration von Vermögenswerten und Ressourcen planerisch zu bestimmen, 
welche die geforderte Flexibilität bei der Strategiebildung gewährleisten kann, um dar-
aus einen wesentlichen Vorteil gegenüber den Wettbewerbern in der Wohnungswirt-
schaft, die i. d. R. über vergleichbare Assets und Ressourcen verfügen, zu generieren.360 

Der Contingency Approach sieht dabei den Strategieentwicklungsprozess nicht als 
eine generalistische Formulierung der mit der Zielerreichung konformen Handlungs-
schritten und der anschließenden Plausibilisierung deren hypothetischer Umsetzung, 
sondern als die Aufstellung von aufeinander aufbauenden Wenn-Dann-Hypothesen zu 
der Entwicklung der steuerbaren sowie der nicht steuerbaren Einflussfaktoren auf die 
Unternehmensperformance und die Bestimmung der dazugehörigen Handlungsalterna-
tiven mit einer unterschiedlichen Ressourcenbindung.361 Im Kontext des Portfolioma-
nagements besteht somit die optimale Wertsteigerungsstrategie stets aus einem 
Maßnahmenbündel, welches zum größtmöglichen Portfolio-SHV unter der Beibehal-
tung der bestehenden Mindestanforderungen an die Eigenkapitalverzinsung in dem fest-
gelegten Planungshorizont führt. Da der gesamte Maßnahmenspektrum bekannt ist, 
bzw. auf die tatsächlich umsetzbaren Alternativen ohne Verluste der inhaltlichen Aus-
sagekraft beschränkt werden kann, lässt sich die Bestimmung des Portfoliooptimums in 
dem iWIPMS als ein reines Suchproblem innerhalb einer zwar äußerst großen, dennoch 
abzählbaren Menge von möglichen Handlungsalternativen anhand einer Zielgröße ab-
bilden (Abb. 41).362  

 
Abbildung 41: Entscheidungslogik im integrativen Portfoliomanagement 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
360 Vgl. Bowman / Collier, Contingency Approach, 2006, S. 198. 
361 Vgl. Dicke, ATMS, 2007, S. 128. 
362 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 112; Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, 
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Im Gegensatz zum qualititativen Portfoliomanagementansatz liegen die möglichen 
Einschränkungen also nicht auf methodischer Ebene, sondern in der technischen Mo-
dellierung der Entscheidungsalternativen. Jedes Entwicklungsszenario beinhaltet di-
verse Prognosen zu den einzelnen Werttreibern innerhalb der Wertschöpfungskette und 
bedarf fundierter Annahmen zu den Zusammenhängen zwischen diesen.363 Die Maß-
nahmen können sich dabei gemäß Rappaport (1998) an solche Faktoren wie die grund-
sätzliche Dauer der Kapitalbindung, die Umsatzsteigerungsrate, die Steigerung der 
Gewinnmarge, die Reinvestition des Working Capitals sowie die Verbesserung der Ka-
pitalstruktur im Unternehmen orientieren.364 Diese sind im weiteren Abschnittsverlauf 
in den wohnungswirtschaftlichen Bezugsrahmen zu überführen und in Form von Wert-
treiberkonstrukten zu operationalisieren. Unter den Werttreiberkonstrukten sind die 
kausalen Verknüpfungen der einzelnen Steuerungskennzahlen mit den dazugehörigen 
Einflussfaktoren zu verstehen. Die praktische Herausforderung im Rahmen der Syste-
mentwicklung besteht darin, den gesamten Modellierungsprozess anhand der o. g. 
Punkte zu formalisieren. Dabei liegt das Ziel darin, die realen Sachverhalte, die in der 
Umwelt eines Wohnungsunternehmens stattfinden, mithilfe einer Semantik möglichst 
realitätsnah in das Inferenzmodell zu überführen.365 Aus dieser Perspektive haben die 
Werttreiberkonstrukte nicht nur methodisch, sondern auch technologisch betrachtet eine 
zentrale Funktion:366 

- Die Einflussfaktoren dienen zur symbolischen Darstellung eines Objektes 
(bspw. Sanierungsgrad) oder eines Sachverhaltes (bspw. Nachfrageintensität 
auf dem Mietmarkt). Sie werden sachlogisch miteinander und funktional (mit-
hilfe der KNN) mit den Steuerungskennzahlen verbunden. 

- Die Steuerungsparameter (bspw. Leerstandsquote) dienen zur Transformation 
der zahlenmäßigen Ausprägung der Einflussfaktoren (eine steigende Nachfra-
geintensität als Ursache) in eine vorgangsorientierte Aussagenperspektive (ein 
sinkender Leerstand in einer sanierten Immobilie als Wirkung). Damit sollen 
plausibilisierbare rechentechnische Beziehungen entstehen, welche zur Formu-
lierung der Entscheidungsalternativen dienen. 

- Die Formeln, mit welchen das Verhältnis zwischen den einzelnen Steuerungs-
kennzahlen abgebildet wird, dienen dabei als syntaktische Grundlage für die 
Bildung der logischen Entscheidungskonstrukte. 

- Aus der Zusammenführung der Formeln innerhalb des Berechnungsmodells 
ergeben sich die Axiome und die Schlussfolgerungsregeln. 

 

 
363 Vgl. Laux, Unternehmenssteuerung und Kapitalmarkt, 2006, S. 305f. 
364 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 68. 
365 Vgl. Dicke, ATMS, 2007, S. 190. 
366 Vgl. Singh / Rao / Georgeff, Formal Methods, 2006, S. 333. 
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Die Werttreiberkonstrukte sollen also dem Inferenzmechanismus ermöglichen, 
mithilfe von prädikatlogischen Ausdrücken die planungsrelevanten Entscheidungsalter-
nativen zu konstruieren bzw. zu filtern und anhand der vorgegebenen Entscheidungsre-
geln auszuwerten. Bei der Kalkulation des Gesamtnutzens einer Entscheidung soll 
gemäß dem integrativen Ansatz die Veränderung des Portfolio-SHV ermittelt werden. 
Die Implementierung der dargestellten methodischen Vorgehensweise im iWIPMS soll 
einer deutlichen Simplifizierung des Entscheidungsprozesses dienen, indem folgende 
Funktionen umgesetzt werden:367 

- Alternativenvergleich in einem Schritt ohne fiktive rechnerische Anpassungen 
hinsichtlich der unterschiedlichen Investitionsvolumina oder der Wirkungszei-
ten 

- Abbildung der mehrdimensionalen Strategien als Bündel von Einzelmaßnah-
men, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgen sollen, in einer gemeinsa-
men Zeitstrahl 

- Direkte maßnahmenbezogene Ableitung der Subziele auf taktischer sowie auf 
der operativen Managementebene 

Im Rahmen der Portfolioplanung erfolgt dabei eine unmittelbare Zuweisung der 
Ressourcen zu den einzelnen Steuerungseinheiten ausgehend von den entdeckten Wert-
steigerungspotenzialen.368 Da dem System die Zusammenhänge zwischen den Variab-
len innerhalb der Werttreiberkonstrukten bereits bekannt sind, können die ausgewählten 
Komponenten der Planung bei einer Veränderung der Input-Faktoren in dem Modellie-
rungsprozess automatisch angepasst werden, so dass im Ergebnis ein neues Optimum 
ermittelt werden kann, ohne die ganze Planung im Top-Down-Verfahren überarbeitet 
werden muss.369 In der Praxis führt dies ebenfalls zur Flexibilisierung der Budgetierung, 
welche in einem Wohnungsunternehmen klassischerweise anhand der statischen, auf der 
Basis von Vergangenheitszahlen getätigten Vorgaben stattfindet.370 

 
 
 
 
 
 
 

 
367 Vgl. Hens / Haub / Meyer, SHV und Immobilien, 1998, S. 190. 
368 Vgl. Hungenberg, Management, 2014, S. 451. 
369 Vgl. Dicke, ATMS, 2007, S. 190. 
370 Vgl. Kamis u.a., Wohnungs- und Immobilienwirtschaft, 2022, S. 482. 
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II. Rechenmodell 
Das SHV-Rechenmodell spielt die Rolle einer mathematischen Grundlage, mit der 

alle wertrelevanten Problemstellungen systemseitig reproduziert werden (Abb. 42).371 

 
Abbildung 42: Integration des Berechnungsverfahrens 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Ein einheitliches Rechenverfahren ermöglicht die sachliche, die zeitliche sowie die 
organisatorische Synchronisierung der Entscheidungsperspektiven. Die objekt- und leis-
tungswirtschaftlichen Interdependenzen werden innerhalb der Wertberechnung zielori-
entiert transformiert.372 In Anlehnung an das gemeinsame Wertbildungsverständnis 
können ebenfalls die einzelnen Controllinginstrumente wie bspw. Investitions- oder 
Wirtschaftlichkeitsberechnungen modifiziert werden, was zur Standardisierung der in-
ternen Informations- und Kommunikationsprozesse führt.373 Ferner ist die zugrundelie-
gende DCF-Methodik ebenfalls für die Bilanzierungszwecke anwendbar.374 

a) Berechnungsverfahren 
Zur Ermittlung der SHV können unterschiedliche Methoden, die sich in der rech-

nerischen Zusammensetzung der einzelnen Komponenten unterscheiden, herangezogen 
werden (Abb. 43). 

 
371 Vgl. Braun / Esswein, Methodenbasierte Modellierung, 2006, S. 328. 
372 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 181; Lee, Wertstromdesign, 2014, S. 65. 
373 Vgl. Günther, Unternehmenswertorientierung, 1997, S. 209. 
374 Vgl. Hinrichs / Schultz, DCF-Verfahren, 2003, S. 267. 
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Abbildung 43: Varianten der SHV-Berechnung  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Drukarczyk / Schüler, Unternehmensbewertung, 2021, S. 105. 

In der Literatur herrscht keine einheitliche Meinung hinsichtlich einer optimalen 
Verfahrenswahl. Bei den gleichen Annahmen führen theoretisch alle drei Methoden zu 
ähnlichen Ergebnissen mit unerheblichen, mathematisch bedingten Verzerrungen. In der 
Praxis orientiert sich die Auswahl an den grundsätzlichen Unternehmensführungsprä-
missen, der Art der benötigten Aussagen sowie an der Möglichkeit, die jeweils notwen-
digen Zahlen aus den vorhandenen Daten abzuleiten.375 

Die wesentlichen Differenzen zwischen den aufgeführten Berechnungsmethoden 
betreffen die Cashflowstruktur sowie die Berücksichtigung der Fremdfinanzierung und 
der Besteuerung. Die WACC- und APV-Methoden gehören dabei zu der sog. Entity-
Gruppe. Diese Ansätze sehen die Ermittlung des Eigenkapitalwertes über den gesamten 
Unternehmenswert mit der anschließenden Subtraktion des Fremdkapitals vor. Die bei-
den Methoden bilden den zukünftigen Geldfluss in Form des sog. freien Cashflows ab. 
Der freie Cashflow repräsentiert liquide Mittel aus der Unternehmenstätigkeit, die den 
Eigentümern bei einer fingierten vollständigen Eigenkapitalfinanzierung hypothetisch 
zur Verfügung stehen würden.376 

Der APV-Ansatz zeichnet sich zusätzlich durch eine ausführliche Darstellung der 
steuerlichen Effekte aus der Fremdfinanzierung aus. Es wird dabei von einer Hypothese 

 
375 Vgl. Drukarczyk / Schüler, Unternehmensbewertung, 2021, S. 99. 
376 Vgl. Günther, Unternehmenswertorientierung, 1997, S. 106. 
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ausgegangen, dass die Aufnahme des Fremdkapitals zu bestimmten Konditionen und 
bis zu einer bestimmten Höhe aufgrund des Zinsaufwandes höhere Steuerersparnisse 
impliziert, die wiederum einen positiven Beitrag zum Unternehmenswert leisten. Bei 
der Bedingung, dass der durchschnittliche Fremdfinanzierungszinssatz unter dem Ei-
genkapitalkostensatz liegt, mit dem die prognostizierten Cashflows diskontiert werden, 
liegt entspricht diese Annahme der Realität.377 Eine klare Trennung der Erfolgsberech-
nung im operativen Geschäft von den erzielten steuerlichen Vorteilen auf Unterneh-
mensebene trägt zu einer hohen Akzeptanz der APV-Methodik in der Praxis bei. 
Argumentiert wird dabei mit einer höheren Transparenz in der Anwendung sowie mit 
einer besseren Integration in die Unternehmensplanungsprozesse.378 

In Bezug auf die definierten Wertgrößen Portfolio-SHV und Immobilien-SHV ist 
diese Methodik zwar umsetzbar, jedoch mit umfangreichen rechnerischen Zwischen-
schritten verbunden. Weiterhin ist zu hinterfragen, ob eine detaillierte Betrachtung der 
steuerlichen Komponente auf Objektebene generell eine hohe Bedeutung im Rahmen 
der Wertsteuerung aufweist. Bei einem für die meisten deutschen Wohnungsunterneh-
men typischen homogenen Steuersatz (Gewerbe- und Körperschaftssteuer an dem 
Hauptstandort) hat sie im Vergleich zu den direkten immobilienspezifischen Einfluss-
faktoren eine untergeordnete Relevanz.379 Ferner setzt die APV die Einbettung eines 
zusätzlichen Diskontierungszinssatzes für die steuerliche Komponente und somit auch 
zusätzliche Annahmen voraus. Dies kann u. U. die Genauigkeit und die Aussagekraft 
der Berechnungsergebnisse negativ beeinflussen. 

In dem WACC-Ansatz erfolgt die Diskontierung des freien Cashflows entspre-
chend der Bezeichnung mit dem sog. gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatz, 
welcher sich an der Kapitalstruktur des Unternehmens orientiert. Während die Fremd-
kapitalverzinsung normalerweise die vertraglich vereinbarten Kreditfinanzierungskos-
ten exakt widerspiegelt, müssen die Eigenkapitalkosten, wie in allen DCF-basierten 
Methoden, individuell festgelegt werden.380 Eine immobilienbezogene WACC-Anwen-
dung ist mit diversen Problematiken verbunden. Es wird bei dem Verfahren von einer 
atmenden Fremdfinanzierungspolitik und somit auch von einem festen Zielverschul-
dungsgrad, bei dem der Fremdkapitalanteil im Zeitverlauf konstant bleibt, ausgegan-
gem.381 Wird eine für ein Wohnungsunternehmen typische, autonome 
Fremdfinanzierung mit einer periodisch variierenden Kapitalstruktur modelliert, so 
müssen bei jeder SHV-Ermittlung ergänzende Berechnungen mit u. U. zusätzlichem 
Datenbeschaffungsaufwand durchgeführt werden. Da ein wohnungsunternehmerisches 
Darlehensportfolio sich i. d. R. aus einer Vielzahl der zu unterschiedlichen Zeitpunkten 

 
377 Vgl. Drukarczyk / Schüler, Unternehmensbewertung, 2021, S. 180. 
378 Vgl. Matzen, Wohnungsbauunternehmen, 2005, S. 252. 
379 Vgl. Busch, Steuerliche Aspekte, 2017, S. 704. 
380 Vgl. Ritter, Kapitalkostenermittlung, 2000, S. 94f. 
381 Vgl. Drukarczyk / Schüler, Unternehmensbewertung, 2021, S. 162. 
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abgeschlossenen Einzelkrediten zusammensetzt, führt dies zu einer unübersichtlichen 
Berechnungsstruktur und somit möglicherweise zu Fehlbewertungen.382 

Aus den o. g. Gründen wird im weiteren Arbeitsverlauf auf die Equity-Variante 
zurückgegriffen. Sie sieht eine direkte Ermittlung des Eigenkapitalwertes vor, ohne im 
ersten Schritt den Wert des gesamten Unternehmens zu berechnen. Das Kapitaldienst, 
die Reinvestitionen sowie die Steuerlast sind dabei die Bestandteile der spezifischen 
Cashlowgröße Flow-to-Equity, welche die tatsächlichen, im Unternehmen verbleiben-
den liquiden Mittel darstellt. Außerdem wird der Restwert der Anlagen am Ende des 
betrachteten Zeitraums als ein zusätzlicher Steuerungsparameter in die Berechnung ein-
bezogen.383 Des Weiteren kann die getroffene Wahl mit der grundsätzlichen Flexibilität 
der Zahlungsstrommodellierung, die u. a. eine exakte Anpassung an die Datenstrukturen 
im Unternehmen ermöglicht, argumentiert werden.384 

b) Diskontierungszinssatz 
In dem gewählten Equity-Ansatz bezieht sich der Diskontierungszinssatz aus-

schließlich auf die Eigenkapitalkosten bzw. die Eigenkapitalrentabilität. Gleicht der be-
rechnete SHV-Wert dem eingesetzten Eigenkapital, so werden die minimalen 
Renditevorstellungen erfüllt.385 Die Diskontierungskomponente im Portfolio-SHV kann 
somit als eine den grundsätzlichen Risikopräferenzen eines Wohnungsunternehmens 
entsprechende langfristige prozentuale Prämie aufgefasst werden, die eine Absicherung 
gegenüber den situativ möglichen ungünstigen Marktentwicklungen darstellt.386  

In der kapitalmarkttheoretischen Betrachtung liegt die Hauptfunktion des Diskon-
tierungszinssatzes zum einen in der Herstellung der externen Vergleichbarkeit zwischen 
den verfügbaren Anlagenalternativen und zum anderen in der generellen internen Risi-
koadjustierung in Anlehnung an die verfolgte Geschäftsstrategie.387 Aufgrund des spe-
zifischen Aufbaus der DCF-Methodik stellt der Diskontierungszins rechentechnisch 
eine äußerst sensible Einflussgröße dar. Um den möglichen Fehlbewertungs- und Ma-
nipulationsspielraum zu minimieren, ist daher eine möglichst adäquate und wider-
spruchsfreie Bestimmung unabdingbar.388 Zu diesem Zweck existieren zahlreiche 
Möglichkeiten, die entweder eine direkte Erfassung der Investorenpräferenzen oder aber 
eine immobilien- bzw. kapitalmarktorientierte Ableitung des Diskontierungszinssatzes 
vorsehen.389 Im ersten Fall kann die tatsächliche Risikoneigung anhand konkreter eigen-
tümerseitiger Aussagen festgelegt oder im Falle von börsennotierten Gesellschaften 
über eine durchschnittliche Aktienkursentwicklung bestimmt werden.390 Besteht in 

 
382 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 264. 
383 Vgl. Drukarczyk / Schüler, Unternehmensbewertung, 2021, S. 221. 
384 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 264. 
385 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 62. 
386 Vgl. Thomas / Piazolo, Performancemessung und Benchmarking, 2007, S. 209. 
387 Vgl. Rolfes, Investitionsrechnung, 2003, S. 23. 
388 Vgl. Weber / Knorren, SHV-Implementierung, 2012, S. 24. 
389 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 135ff. 
390 Vgl. Ebeling, Erfolgsfaktoren, 2007, S. 102. 
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einem Wohnungsunternehmen eine satzungsmäßige Gewinnabführungspflicht an die 
Eigentümer in einer bestimmten Höhe, was vor allem auf einige kommunale Bestands-
halter zutrifft, so kann diese als Orientierung betrachtet werden.391 Für eine Ableitung 
aus den Immobilienmarktdaten können bspw. ausgewählte Indexreihen, Liegenschafts-
zinssätze oder Nettoanfangsrenditen vergleichbarer Immobilieninvestitionen angesetzt 
werden.392 

Die kapitalmarktorientierte Diskontierung findet vor allem im Bereich des Aktien-
handels Verbreitung, ist aber auch in der immobilienwirtschaftlichen Literatur als ein 
Diskussionsschwerpunkt vertreten.393 Als Grundlage dient dabei überwiegend das Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM), welches das investorenseitige Risko einer Kapital-
anlage mithilfe mehrerer Komponenten beschreibt. Zusammengeführt werden darin die 
Prämie einer risikolosen Anlage (Basisrisiko), die marktübliche Risikoprämie in einem 
gewählten Investitionssegment (systematisches Risiko) sowie die Prämie für das spezi-
fische Risiko einer konkreten Anlage innerhalb des betrachteten Marktes (unsystemati-
sches Risiko), welche das statistische Verhältnis zwischen dieser Anlage und dem 
Marktportfolio darstellt.394 Folglich müssen für die wohnungswirtschaftliche Implemen-
tierung spezifische immobilien-, markt-, portfolio- und leistungsbezogene Risikoauf-
schläge empirisch ermittelt oder aus den qualitativen Verfahren überführt und in einem 
Zinssatz komprimiert werden.395 In Bezug auf den integrativen Portfoliomanagement-
ansatz impliziert das die Entwicklung eines zusätzlichen Diskontierungsmodells, wel-
ches die Kapitalisierungsfaktoren differenziert für die einzelnen Bestands- und 
Investitionsobjekte bestimmt und hinsichtlich der Gesamtwirkung auf der Portfolio-
ebene proportional anpasst. Dies wäre eine methodisch begründete Vorgehensweise, die 
jedoch lediglich in der Theorie realisierbar ist.396 Es besteht zum einen die Gefahr, dass 
aufgrund der Vielfalt der zu berücksichtigenden Einflussfaktoren der Ursache-Wir-
kungs-Bezug im Rahmen der Portfoliosteuerung weitgehend approximiert wird, was 
den gesamten Steuerungsmechanismus negativ beeinflusst. Zum anderen ist bei der 
SHV-Berechnung eine explizite Vermeidung der Doppelerfassung von einzelnen Risi-
ken erforderlich. Werden diese im Diskontierungszins berücksichtigt, muss die Cash-
flowkomponente idealerweise von jeglicher Indexierung bereinigt werden.397 Mit jeder 
zukünftigen Veränderung der Risikostrukturen, bspw. in Folge eines Strategiewechsels 
im Unternehmen, muss der Diskontierungszinssatz somit für jede Folgeperiode neu kon-
struiert werden, was zu einem erhöhten Berechnungsaufwand bei einer gleichzeitig stei-
genden Intransparenz der Berechnung führen würde.398 

 
391 Vgl. Rolfes, Investitionsrechnung, 2003, S. 24. 
392 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 141. 
393 Vgl. Wüstefeld, Risiko und Rendite, 2000, S. 81ff. 
394 Vgl. Franke / Hax, Finanzwirtschaft, 2009, S. 360. 
395 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 361. 
396 Vgl. Wüstefeld, Risiko und Rendite, 2000, S. 188ff; Hinrichs / Schultz, DCF-Verfahren, 2003, S. 271. 
397 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 136. 
398 Vgl. Weber / Knorren, Implementierung Shareholder-Value, 2012, S. 15. 
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In diesem Zusammenhang ist zunächst zu hinterfragen, ob die objektkonkrete In-
strumentalisierung der Eigenkapitalkosten als eines Steuerungsparameters in einem im-
mobilienwirtschaftlichen Wertschöpfungsmodell mit den definierten Zielgrößen 
Portfolio-SHV und Immobilien-SHV grundsätzlich zielführend ist, oder ob ein Stan-
dard-Diskontierungszinssatz eine vorteilhaftere Lösung wäre.399 

Die systematischen Risiken im Geschäftsumfeld eines Wohnungsunternehmens 
betreffen die makroökonomischen Faktoren wie Konjunkturveränderungen, Änderun-
gen der gesetzlichen, der politischen oder der gesellschaftlichen Art sowie die Schwan-
kungen der Finanzierungsbedingungen. Sie bilden die fundamentale Marktentwicklung 
ab. Die unsystematischen Risiken sind unmittelbar mit spezifischen Objekteigenschaf-
ten und mit der Gestaltung der unternehmensinternen Organisationsstrukturen und der 
Geschäftsprozesse begründet.400 

Sowohl die systematischen als auch die unsystematischen Risiken beeinflussen die 
zukünftigen Zahlungsströme. Dabei lassen sich die Cashflows eines Wohnungsunter-
nehmens aufgrund ihrer relativ transparenten strukturellen Zusammensetzung ver-
gleichsweise einfach dekomprimieren. Bei einer geeigneten Gestaltung des 
Kennzahlensystems kann die Zerlegung der Zahlungsströme bis zu einer Tiefe erfolgen, 
auf der sich die einzelnen Risiken ursachenbezogen den immobilien-, ressourcen- und 
finanzierungsbezogenen Steuerungsgrößen direkt zuordnen lassen.401 Dies erlaubt eine 
periodengenaue Abbildung aller signifikanten Risiken über die Cashflowkomponente. 
In dem Diskontierungszinssatz kann eine einheitlich gewählte Basis-Risikoprämie ab-
gebildet werden (Abb. 44). 

 
Abbildung 44: Risikoadjustierung im integrativen Portfoliomanagementansatz 
Quelle: Eigene Darstellung.402 

 
399 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 146. 
400 Vgl. Maier, Risikomanagement, 2007, S. 12. 
401 Vgl. Wüstefeld, Risiko und Rendite, 2000, S. 192; Baumeister, Risiko bei Immobilieninvestments, 2004, S. 9. 
402 Die Systematisierung der einzelnen Risikoarten in der Abbildung ist i. A. an Wetzel, Risikomanagementsystem, 

2010, S. 126ff gewählt. 
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Eine derartige Lösung erscheint aus mehreren Gründen praktikabel. Da im Rah-
men des wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagements ein Vergleich mit den sons-
tigen Anlageprodukten keine Relevanz hat, wird eine kapitalmarktkonforme Abbildung 
des Risikoprofils, welche bei einem Wohnungsunternehmen ohnehin nur mit erhebli-
chen Einschränkungen möglich wäre, nicht benötigt. Folglich kann die Komplexität des 
Berechnungsmodells mit einer einheitlich festgelegten Diskontierung der bereits in Ab-
hängigkeit von der gewählten Strategie risikoadjustierter Zahlungsströme weitgehend 
reduziert werden. Eine Veränderung des Basisrisikos im Zeitverlauf kann dabei strate-
gieunabhängig modelliert werden.403 Eine Risikoadjustierung über die Cashflows und 
die einzelnen Werttreiber hat außerdem einen Vorteil, dass bei einer Fehleinschätzung 
der zukünftigen Entwicklung eines relevanten Parameters nur ein bestimmtes Teil der 
berechneten Zahlungsströme gefährdet ist. Eine ungenaue Bestimmung des Diskontie-
rungszinssatzes beeinflusst hingegen gleichermaßen das gesamte Berechnungsergebnis. 
Zudem wird dadurch die Subjektivität in der Berechnung eliminiert.404 

Es bleibt somit zu klären, welche Annahmen für die Festlegung eines einheitlichen 
Diskontierungszinses geeignet sind. Dies soll in der Praxis unternehmensindividuell 
plausibilisiert werden. Der gewählte Abzinsungskoeffizient soll dabei alle Risiken um-
fassen, die unabhängig von der Zusammensetzung des Portfolios sowie von der Ge-
schäftsstrategie gleichermaßen gelten und denen ein Wohnungsunternehmen nicht 
entgegenwirken kann. Dementsprechend wären mehrere Varianten der Diskontierung 
denkbar. Zum einen wird in der Literatur die Verwendung von dem Zinssatz der staats-
garantierten Bundesanleihen, die als Ausfallrisikofrei gelten, vorgeschlagen.405 Die 
Laufzeit soll dabei möglichst eng mit dem gesamten Zeithorizont der SHV-Berechnung 
korrespondieren. Zusätzlich kann die Inflationsrate mit einbezogen werden. Zu beachten 
ist, dass die Geldentwertung in dem Zinssatz der Bundesanleihen bereits eingepreist 
ist.406 Die Inflationsberücksichtigung soll also nur stattfinden, wenn zum Zeitpunkt der 
Wertermittlung die Inflationsrate die Bundesanleihenverzinsung übersteigt. Diese Dif-
ferenz bestimmt dann die Zuschlagshöhe. Alternativ wäre auch ein Diskontierungszins, 
der die Alterswertminderung der Immobiliensubstanz widerspiegelt, erklärbar. Hierzu 
können die gesetzlich festgeschriebene Höhe der linearen Abschreibungsbeträge hinzu-
gezogen werden. Dies ist jedoch nicht vollkommen widerspruchsfrei, da die Abschrei-
bungsbeträge bereits im Rahmen der Steuerermittlung berücksichtigt werden und somit 
zumindest anteilig im Cashflow erfasst sind.407 Da es beabsichtigt wird, die KNN als  
Instrumente für die Wirkungsprognose von Einflussfaktoren auf die Cashflows zu ver-
wenden, erscheint es denkbar, die durchschnittliche Abweichungsquote zwischen den 
prognostizierten bzw. im Rahmen der Simulation entstandenen und  den realen Werten 
als das grundsätzliche Basisrisiko zu interpretieren, welches sich ausschließlich auf die 

 
403 Vgl. Spremann, Valuation, 2016, S. 259. 
404 Vgl. Kunz, Geschäftsbereiche, 2007, S. 76. 
405 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 1285. 
406 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 1286. 
407 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 145. 
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Entscheidungsautomatisierung bezieht.408 Eine solche Vorgehensweise wurde jedoch 
bisher in der Fachliteratur nicht diskutiert. 

c) Cashflow 
Der Cashflow stellt eine Liquiditätskennzahl dar, welche sich unmittelbar aus den 

Ein- und Auszahlungen zusammensetzt. Eine stichtagsbezogene Cashflowermittlung 
basiert auf den zahlungswirksamen Vorgängen, die im Unternehmen erfasst werden.409 
Für die zukünftige Cahsflowprojektion sind diese also auf eine geeignete Weise zu prog-
nostizieren. In der Praxis erfolgt dies oft mithilfe der einfachen Indexierung der Zah-
lungsreihen, welche entweder auf den internen Schätzungen beruht oder aus den 
externen Berichten abgeleitet wird.410 In dem iWIPMS wird, wie bereits erwähnt, eine 
Prognosevorgehensweise umgesetzt, bei dem die einzelnen Cashflow-Komponenten in 
Abhängigkeit von der Entwicklung der dazugehörigen Werttreiber periodengenau in 
dem gesamten Planungshorizont bestimmt werden können. Damit soll bspw. im Gegen-
satz zu den normierten Wertermittlungsverfahren erreicht werden, dass die Wertgrößen 
Immobilien-SHV und Portfolio-SHV nicht auf Grundlage der Vergleichszahlen oder der 
Durchschnitte aus den Schwellenwerten berechnet werden, sondern die tatsächliche 
wirtschaftliche Lage in einem Wohnungsunternehmen repräsentieren. Dies erfordert je-
doch u. a. eine spezifische Erfassung der einzelnen Ein- und Auszahlungsbestandteile. 
Im Zusammenhang mit den im Rahmen des Portfoliomanagementprozesses zu treffen-
den Entscheidungen sind in erster Linie folgende Fragestellungen zu klären: 

- Wie sind alle im Unternehmen generierten Cashflows auf die Einzelobjekte zu 
verteilen? 

- Wie sind die Investitionsauszahlungen hinsichtlich der Mittelherkunft objekt-
konkret zuzuordnen? 

- Wie sind die eventuell vorhandenen unbebauten Grundstücke zu behandeln? 

1. Zuordnungsprinzip 
Für die Bewahrung des besagten Wertadditivitätsprinzips zwischen den Zielkenn-

zahlen Immobilien-SHV und Portfolio-SHV muss die strukturelle Kongruenz zwischen 
den zugrundeliegenden Zahlungsströmen hergestellt werden. Der Cashflow im Portfo-
lio-SHV entspricht dabei dem Ergebnis der gesamten Liquiditätsrechnung. Für die Er-
mittlung des Immobilien-SHV muss der zahlungswirksame Periodenerfolg eines 
Wohnungsunternehmens auf die einzelnen Objekte exakt aufgeteilt werden. Der auf 
diese Weise projizierte Cashflow spiegelt unmittelbar die Innenfinanzierungskraft jeder 
in das Portfolio eines Wohnungsunternehmens eingegliederten Immobilie wider.411  

 
408 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 18. 
409 Vgl. Hungenberg, Management, 2014, S. 78. 
410 Vgl. Hinrichs / Schultz, DCF-Verfahren, 2003, S. 268. 
411 Vgl. Kunz, Geschäftsbereiche, 2007, S. 75. 



Modifikation zum integrativen Portfoliomanagement 93

 
Abbildung 45: Projektion Flow-to-Equity 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die der gewählten SHV-Berechnungsmethodik zugrundeliegende Cashflowgröße 
Flow-to-Equity beinhaltet mehrere Komponenten (Abb. 45). Die Einzahlungen werden 
in einem Wohnungsunternehmen gemäß den Modellannahmen nahezu ausschließlich 
durch die Primärprozesse generiert. Die Auszahlungsseite ist dagegen maßgeblich durch 
die Kosten der betrieblichen Leistungserstellung geprägt, welche ebenfalls durch die 
Sekundärabläufe bedingt sind.412 Für die gemeinsame Abbildung der Asset- und der 
Ressourcenperspektive sind also zum einen die Kosten mit einem direkten Immobilien-
bezug und zum anderen die indirekt anfallenden Kosten, wie bspw. die Kosten für die 
notwendigen Betriebsmittel und die Personalkosten, zu erfassen.413 Werden externe 
Dienstleistungen in Anspruch genommen, sind die damit verbundenen Kosten als eine 
separate Kategorie abzubilden. Die weiteren Bestandteile der Auszahlungen setzen sich 
aus dem Kapitaldienst, den investitionsbedingten Auszahlungen sowie aus der Steuer-
last zusammen.414 

Die Problematik einer objektbezogenen Cashflowzuordnung beruht überwiegend 
auf der im Unternehmen praktizierten Kostenrechnungsmethodik. Typischerweise fun-
gieren dabei die betrieblichen Administrationsbereiche als Kostenstellen und die einzel-
nen Portfoliosegmente als Kostenträger.415 Folglich kann auf Objektebene nur eine 
Teilkostenrechnung auf Basis der variablen Kosten stattfinden.416 Eine korrekte Ermitt-
lung des Immobilien-SHV setzt jedoch, wie bereits erwähnt, eine alternative Betrach-
tungsweise voraus. Der zahlungswirksame Erfolgssaldo aus den Erlösen sowie den 
Einzel- und Gemeinkosten soll in dem Berechnungsmodell nicht den Organisationsein-
heiten, sondern unmittelbar den einzelnen Objekten zugeordnet werden. Die Herausfor-
derung liegt dabei in einer adäquaten Überführung der aus dem betrieblichen 

 
412 Vgl. Matzen, Wohnungsbauunternehmen, 2005, S. 70ff. 
413 Vgl. Wetzel, Risikomanagementsystem, 2010, S. 223. 
414 Vgl. Reisbeck, Immobilien-Benchmarking, 2009, S. 108. 
415 Vgl. Riebel, Wohnungswirtschaftliche Unternehmensplanung, 2005, S. 576. 
416 Vgl. Jaeger, IFRS-Controlling, 2010, S. 41. 
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Rechnungswesen stammenden Zahlen, was aber grundsätzlich mit geeigneten IT-Instru-
menten sowie mit der Konsolidierung der Kennzahlensysteme lösbar ist.417 

Die den operativen Cashflows zugrundeliegenden Erlöse und Einzelkosten können 
i. d. R. in den wohnungswirtschaftlichen ERP-Systemen objektkonkret erfasst wer-
den.418 Die Gemeinkosten beziehen sich auf die Gesamtorganisation. Sie hängen nur 
indirekt mit einzelnen Immobilien zusammen und sind als Bestandteil der Verbundcash-
flows zu verrechnen. Dabei ist insbesondere auf die Kausalität zu achten. Die Verursa-
chungsgerechtigkeit soll durch eine gemeinsame Verrechnungsbasis hergestellt 
werden.419 Diese muss die funktionale Sicht einer Kostenstelle schildern. Speziell in 
Bezug auf die Wohnimmobilien eignet sich dazu die gesamte vermietbare Fläche im 
Portfolio bzw. in einem Objekt als eine Maßgröße der Immobiliennutzung.420 

Des Weiteren ist die Zuordnung der investitionsbedingten Auszahlungen zu klä-
ren. Hierbei ist eine modellkonforme Darstellung des Mittelherkunftes entscheidend. Zu 
beachten ist dabei, dass aufgrund der Spezifik der Flow-to-Equity Kennzahl lediglich 
der Eigenkapitalanteil als Investitionszahlung in die Berechnung einfließt. Unter der 
Prämisse einer ausschließlichen Innenfinanzierung der Investitionstätigkeit erscheint es 
dabei zielführend, davon auszegehen, dass jedes Bestandsobjekt zu der Portfolioerwei-
terung und -aufwertung anteilig beiträgt. Damit wird die Gefahr einer Wertverzerrung 
der neu erworbenen Immobilien vorgebeugt. Aus der logischen Perspektive verringert 
sich dabei der Immobilien-SHV der tragenden Objekte. Die Zufügung eines neuen Ob-
jektes und somit auch der zusätzlichen Zahlungsströme hat jedoch potenziell einen wert-
schaffenden Effekt auf der Portfolioebene. 

In diesem Zusammenhang ist die Darstellung der vorgehaltenen, jedoch nicht be-
bauten Grundstücke bzw. der stillgelegten Gebäude zu klären. In der Praxis verursachen 
diese ebenfalls bestimmte Auszahlungen (bspw. Grundsteuer, Bewachung).421 Diese 
mindern entsprechend den Immobilien-SHV dieser Objekte und müssen entsprechend 
verrechnet werden. Da die reale vermietbare Fläche in diesem Fall nicht existiert, kann, 
sofern noch keine konkrete Planung vorliegt, eine auf dem Grundstück maximal mögli-
che herstellbare Mietfläche angenommen werden. 

2. Strukturelle Zusammensetzung 
Für eine lückenlose Modellierung der Zahlungsströme werden diese nachfolgend 

an das Lebenszyklus einer Immobilie angeknüpft (Abb. 46). Dies ist u. a. für die spätere 
Gestaltung der ABM-Funktionen im weiteren Arbeitsverlauf von Bedeutung. In den ein-
zelnen Phasen unterscheiden sich die Cashflows dabei hinsichtlich ihrer Kontinuität 
(einmalige und periodische), ihrer Höhe sowie ihrer Herkunft.422 

 
417 Vgl. Mosler, Integrierte Unternehmensplanung, 2017, S. 116. 
418 Vgl. Hinrichs / Schultz, DCF-Verfahren, 2003, S. 267. 
419 Vgl. Weber / Knorren, Implementierung Shareholder-Value, 2012, S. 24. 
420 Vgl. Flecker, Kostenmanagement, 2000, S. 204. 
421 Vgl. Kortmann, Abriss und Neubau, 2008, S. 47. 
422 Vgl. Kurzrock, Lebenszyklus, 2017, S. 439. 
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Abbildung 46: Flow-to-Equity im Lebenszyklus einer Immobilie 
Quelle: Eigene Darstellung. 

In der obigen Abbildung sind in den Phasen Investition und Redevelopment aus 
Vollständigkeitsgründen die aperiodischen Einzahlungen aufgeführt. Diese betreffen 
die evtl. mit einer Kreditfinanzierung verbundenen einmaligen Betragseinzahlungen auf 
das Unternehmenskonto und sind für die gewählte eigenkapitalorientierte Flow-to-
Equity Methodik nicht betrachtungsrelevant. 

(1) Aperiodischer Cashflow 
Die aperiodischen Ein- und Auszahlungen resultieren in erster Linie aus den Ent-

scheidungen in Bezug auf die Portfolioerweiterung oder -aufwertung bzw. auf die ge-
nerelle Restrukturierung des vorhandenen Immobilienbestandes. Sie sind 
dementsprechend entweder mit einer Neuinvestition, einer Revitalisierung der bestehen-
den Immobilien oder einer Desinvestition verbunden.423 Des Weiteren gehören zu dieser 
Cashflowgruppe auch die bei einer zusätzlichen Kapitalaufnahme oder einer Sondertil-
gung der Restschuld entstehenden Zahlungsströme. Diese hängen typischerweise mit 
diversen objektkonkreten Maßnahmen in der Investitions- oder Exitphase des Lebens-
zyklus zusammen, können jedoch durchaus auch in der Bewirtschaftungsperiode, bspw. 
bei einer Neuaufnahme der Darlehensfinanzierung für eine bisher unbelastete Immobilie 
oder einer Umschuldung, auftreten.424 

 

 

 

 

 
423 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 347ff. 
424 Vgl. Guserl / Pernsteiner, Finanzmanagement, 2015, S. 277. 
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Aperiodische Einzahlungen Aperiodische Auszahlungen 

Direkter Immobilienbezug (Primärprozesse) 

Objektverkauf 

 Verkaufspreis 
 

Objektankauf 

 Kaufpreis (EK-Anteil) 
 Erwerbsnebenkosten 
 Vorbereitung der Transaktion 
 Evtl. Kosten für die Finanzierungsaufnahme 

Projektentwicklung 

 Baukosten (EK-Anteil) 
 Vorbereitung und Genehmigung der Baumaßnahme 

Objektverkauf 

 Vorbereitung der Transaktion 
 Eventuelle Maßnahmen zur Herstellung der Marktfähigkeit 
 Tilgung der Restschuld 

Objektstillegung 

 Abrisskosten 

Organisationsebene (Supportprozesse – Immobilienbezug durch geeignete Verteilung) 

Rechtliche Vorgänge 

 Entschädigungen usw. 

 

Investitionen in bedeutende Betriebsmittel 

 Maschinen / Fuhrpark / IT-Systeme  

Rechtliche Vorgänge 

 Gerichtsprozesskosten usw. 

Tabelle 8: Aperiodischer Cashflows in dem Immobilien-SHV 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Investitionsauszahlungen sind je nach der Maßnahmenart zu differenzieren 
(Tab. 8). Beim Erwerb eines Objektes setzen sich diese unmittelbar aus dem Kaufpreis 
der Immobilie bzw. in dem gewählten Berechnungsmodell aus dem dafür geleisteten 
Eigenkapitalanteil, der Grunderwerbsteuer, der Maklerprovision sowie aus den Notar- 
und Eintragungsgebühren zusammen.425 Wird ein Investitionsvorhaben in Form einer 
Projektentwicklung durchgeführt, bemisst sich der Auszahlungsbetrag an den Baukos-
ten426 zuzüglich der Kosten für die Baugenehmigung. In diesem Fall können sich die 
Auszahlungen je nach der Bauausführungsdauer auf mehrere Perioden erstrecken. Dies 
soll in dem Modell entsprechend erfasst werden. Ebenfalls sind auf eine geeignete Weise 
die Auszahlungen, welche im Rahmen der unternehmensinternen Planung und Durch-
führung der Transaktion oder alternativ der Vorbereitung des baulichen Vorhabens ent-
stehen, zu registrieren.427 Weiterhin ist es auch vorstellbar, dass vergleichsweise 
einfache Gebäudemodernisierung auch im bewohnten Zustand stattfinden kann, so dass 
die Mieteinzahlungen bis auf mögliche Minderungen weiterhin einfließen können.428 

Die gebäudebezogenen Ein- und Auszahlungen in der Exit-Phase unterscheiden 
sich je nach verfolgter Exitstrategie. Im Regelfall erfolgt eine Desinvestition in Form 
eines Objektverkaufs, welcher die Einzahlungen in Höhe des erzielten Verkaufspreises 
abzüglich der Tilgung einer eventuell vorhandenen Restfinanzierung generiert.429 Es ist 

 
425 Vgl. Schulte u.a., Immobilieninvestition, 2016, S. 584. 
426 Im Sinne der Definition nach DIN 276 
427 Vgl. Schulte u.a., Immobilieninvestition, 2016, S. 584. 
428 Vgl. Kurzrock, Lebenszyklus, 2017, S. 438. 
429 Vgl. Rottke, Wohnimmobilienfinanzierung, 2017, S. 909. 
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dabei möglich, dass für die Erzielung eines vorteilhafteren Kaufpreises einige techni-
sche Maßnahmen am Objekt notwendig sind. Dementsprechend kann ein Immobilien-
verkauf einige, u. U nicht unerhebliche Auszahlungen in derselben oder bspw. in der 
Vorperiode verursachen. Wird ein Gebäuderückbau als Exitstrategie gewählt, entstehen 
die mit einem Abriss oder einer Stilllegung zusammenhängende Auszahlungen.430 

Des Weiteren entstehen im Unternehmen aperiodische Ein- und Auszahlungen, 
welche einer bestimmten Immobilie nicht direkt zuordenbar sind. Sie beziehen sich auf 
die Sekundärprozesse und sind dementsprechend ebenfalls zu verteilen. 

(2) Periodischer Cashflow 
Die periodischen Ein- und Auszahlungen betreffen das Kerngeschäft eines Woh-

nungsunternehmens und stammen in erster Linie aus der Objektbewirtschaftung. Auf 
der Einzahlungsseite stehen dabei die vertraglich vereinbarten Mietzahlungen. Diese 
bestehen aus der Grundmiete für die Flächenüberlassung (Nettokaltmiete) und den pau-
schalen Vorauszahlungen für die Betriebskosten.431 Zusätzliche Einzahlungen können 
sich aus der Vermietung von Stellplätzen, Werbeflächen oder sonstigen Anlagen auf 
dem Grundstück ergeben. Sie sind je nach im Portfoliomanagement angestrebtem De-
tailgrad im System zu differenzieren.432 Ebenfalls sind die Einzahlungen für eventuelle 
wohnbegleitende Dienstleistungen systemseitig zu erfassen (Tab. 9). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
430 Vgl. Lutz, Risiken im Immobilienbereich, 2004, S. 143. 
431 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 94. 
432 Vgl. Leutner, Bewirtschaftungsparameter, 2022, S. 329; Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 715. 
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Periodische Einzahlungen Periodische Auszahlungen 

Direkter Immobilienbezug (Primärprozesse) 

Vermietung 

 Grundmiete aus der Wohnungsvermietung 

 Betriebskostenvorauszahlungen aus der Wohnungsver-
mietung 

 Mieten aus den komplementären Nutzungen (Stellplätze, 
Werbeflächen usw.) 

 Betriebskostenvorauszahlungen aus den komplementären 
Verträgen 

 Berücksichtigung der Mietminderungen und Zahlungsaus-
fälle 

Service-Zusatzleistungen 

 Je nach Art und Umfang der angebotenen Service-Leis-
tungen 

 
 

* Markierte Positionen umfassen sowohl die sach- als auch 
personalkostenbezogene Auszahlungen 

Laufender Gebäudebetrieb* 

 Umlagefähige umgelegte Betriebskosten (entsprechen in 
der Summe den Vorauszahlungen) 

 Umlagefähige nicht-umgelegte Betriebskosten (bspw. auf-
grund des Leerstandes) 

Instandhaltung* 

 Wartung / Kleinreparaturen 

Instandsetzung* 

 Schädenbeseitigung, Wiederherstellung Soll-Standard 

Verwaltung* 

 Mieterbetreuung 
 Vermietung 

Service-Zusatzleistungen* 

 Je nach Art und Umfang der angebotenen Service-Leis-
tungen 

Fremdfinanzierung 

 Zinszahlungen 
 Tilgungsraten 

Organisationsebene (Supportprozesse – Immobilienbezug durch geeignete Verteilung) 

 Personal 

 Personalkosten, die nicht objektkonkret erfassbar sind 

Sachmittel 

 Betriebsmittel, IT 

 Fuhrpark 

Marketing 

 Werbung / Kommunikationsmaßnahmen 

Sonstige Auszahlungen 

 Verwaltungsräume 
 Versicherungen 
 Immobilienunabhängige Unternehmensfinanzierung 

Steuerlast 

Eventuelle vereinbarte Ausschüttungen 

Tabelle 9: Periodischer Cashflow in dem Immobilien-SHV  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die objektbezogenen periodischen Auszahlungen entstehen zum einen durch den 
bestimmungsgemäßen Gebrauch der Wohnimmobilie. Sie beziehen sich auf die einzel-
nen in der Betriebskostenverordnung (BetrKV) definierten Positionen, werden z. T. auf 
die Wohnungsmieter umgelegt und sind somit mit den geleisteten Nebenkostenvoraus-
zahlungen zu verrechnen. Hierzu gehören die mit der Energieversorgung (Wasser und 
Heizung) verbundenen Kosten, Kosten für die Gebäude- und Straßenreinigung, die 
Grundsteuer- und Gebäudeversicherungsbeiträge sowie eventuelle weitere, durch spe-
zifische technische Ausstattung begründete Kosten, wie bspw. Stromkosten für den Auf-
zugsbetrieb.433 Die umlegbaren Betriebskosten, welche jedoch aufgrund des 

 
433 §556, BGB; §2, BetrKV. 
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Leerstandes nicht auf die Mieter umgelegt werden können, sind von dem Unternehmen 
zu tragen. Ebenfalls verbleiben bei dem Bestandshalter die Kosten für die Instandhal-
tungs- und Instandsetzungsmaßnahmen. Diese resultieren in den Auszahlungen für die 
Gewährleistung bzw. Wiederherstellung eines definierten Sollzustandes des Gebäudes. 
Die Instandhaltung besteht i. d. R. aus der Inspektion, der Wartung sowie der laufenden 
Kleinreparaturen der technischen Anlagen und der Gebäudesubstanz. In diese Kategorie 
fallen ebenfalls die Kosten für eine mögliche Renovierung einzelner Wohneinheiten 
beim Mieterwechsel. Die Instandsetzung bezieht sich auf die Beseitigung der bereits 
eingetretenen Schäden.434 Die o. g. Kostengruppen entstehen in dem technischen Ge-
bäudemanagement. Sowohl die material- als auch die arbeitsbezogenen Kosten können 
dabei mit den modernen Kostenerfassungssystemen unternehmensintern den einzelnen 
Immobilien exakt zugeordnet werden. Problematischer erweist sich hingegen die ob-
jektgenaue Erfassung der Verwaltungskosten, die ebenfalls einen Teil der periodischen 
Auszahlungen bilden. Hierzu können alle für die kaufmännische Objekt- bzw. Mieter-
betreuung erforderlichen Arbeiten und Einrichtungen, ebenso wie die Vermietungsmaß-
nahmen gezählt werden.435  

In der Wertermittlungs- und Investitionsrechnungspraxis werden die Verwaltungs-
kosten durch standardisierte Abschläge in Form von Prozentanteilen von den Mietein-
nahmen berechnet.436 Dies spiegelt jedoch nicht die tatsächliche Verwaltungsleistung 
wider. Folglich können die auf diese Weise angesetzte Auszahlungen nicht als Steue-
rungsgröße dienen, was jedoch in dem integrativen Portfoliomanagementmodell essen-
ziell wäre, da unterschiedliche Wohnnutzungskonzepte innerhalb des Portfolios 
typischerweise einen unterschiedlichen Verwaltungsaufwand implizieren.437 Für die Be-
rechnung des Immobilien-SHV ist daher eine möglichst exakte Zuordnung der Verwal-
tungskosten zu den einzelnen Immobilien oder mindestens zu den homogenen 
Wohnquartieren anzustreben. Im Mittelpunkt steht dabei die Erfassung der Arbeitsstun-
den eines konkreten Verwalters i. V. m. einem bestimmten Objekt, bspw. mithilfe von 
Arbeitszeitstatistiken.438 

Ist eine Immobilie mit einer Kreditfinanzierung belastet, fallen zusätzlich periodi-
sche Auszahlungen an, die in ihrer Höhe durch den Kapitaldienst determiniert sind. Die-
ser setzt sich aus Zins- sowie Tilgungsauszahlungen zusammen. Die einzelnen Beiträge 
sind im Falle eines herkömmlichen Annuitätendarlehens über die gesamte Kreditlaufzeit 
vertraglich definiert. Sie sind im Falle der Einzelfinanzierung somit direkt einem Objekt 
zuordenbar. Erfolgt eine sog. Paketfinanzierung, bei der mehrere Immobilien gleichzei-
tig als Sicherheit dienen, ist der Kapitaldienst in der Cashflowberechnung proportional 
zu verteilen.439 

 
434 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 317; §1, BetrKV. 
435 Vgl. Greiner, Bewertung, 2017, S. 755. 
436 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 263. 
437 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 270. 
438 Vgl. Riebel, Wohnungswirtschaftliche Unternehmensplanung, 2005, S. 577. 
439 Vgl. Rottke / Eibel, Finanzierung von Wohnimmobilien, 2017, S. 846. 
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Ebenfalls zu verteilen sind die nicht direkt zuordenbaren periodischen Auszahlun-
gen. Diese beruhen auf den oben erwähnten Gemeinkosten, die im Unternehmen unab-
hängig von den konkreten Bestandsmaßnahmen entstehen. Die Systematisierung in dem 
Berechnungsmodell soll dabei deren tatsächlichen Beeinflussbarkeit entsprechen.440 
Hinsichtlich der Konformität mit der Portfoliosteuerung ist eine Trennung in die Perso-
nalkosten, die nicht bereits objektbezogen erfasst wurden, die Kosten für die arbeitsnot-
wendige Ausstattung, die unternehmensbezogenen Marketingkosten sowie die 
sonstigen betriebsbedingten Kosten zu empfehlen. Ferner sollen auch die Steuerzahlun-
gen sowie die vereinbarten Ausschüttungen erfasst werden. 

III. Kennzahlensystem 
Im nächsten Schritt sollen für jeden in die Wertschöpfung involvierten Leistungs-

bereich zahlenmäßige Steuerungsparameter fixiert werden. Dazu werden stichpunktbe-
zogene Größen verwendet, welche inhaltlich sowohl einen absoluten Aussagewert 
haben (Grundzahlen), als auch die sachlichen und die zeitlichen Zusammenhänge (Ver-
hältnis- und Durchschnittszahlen) darstellen.441 Entscheidend bei der Kennzahlenbil-
dung sind insbesondere zwei Aspekte. Zum einen sind folgende Anforderungen zu 
erfüllen:442 

- Zielkongruenz sowie ein zweckmäßiger Umfang 

- Skalierungsflexibilität 

- Korrespondenz mit den im Unternehmen vorhandenen Datenbeständen sowie 
die Eignung für die KNN-Modellierung 

- Eignung für die Standardisierung des Entscheidungsprozesses 

- Unterstützung des internen und externen Benchmarkings 

- Interorganisationelle Transparenz hinsichtlich der Verständlichkeit und der 
Manipulierbarkeit 

- Vertretbarer Berechnungsaufwand 

Zum anderen, um die entscheidungsrelevanten Sachverhalte adäquat darstellen zu 
können, müssen die Steuerungsparameter in einem zusammenhängenden Rechensystem 
strukturiert werden. Dies soll sinngemäß in Anlehnung an die ausgewählte SHV-Be-
rechnungsmethodik erfolgen. Darauf aufbauend ist zunächst ein Basiskennzahlensys-
tem, welches exakt auf die Informationsbedürfnisse der 
Portfoliomanagemententscheidungen angeglichen ist, zu entwickeln. Das Basiskenn-
zahlensystem soll also grundsätzlich fähig sein, für jede Entscheidungssituation aus dem 
gesamten verfügbaren Spektrum anhand der bestimmten Parameter die Ausgangslage 

 
440 Vgl. Mosler, Integrierte Unternehmensplanung, 2017, S. 40. 
441 Vgl. Pawellek, Integrierte Instandhaltung, 2016, S. 79. 
442 Vgl. Haub, Kennzahlenorientierte Portfoliosteuerung, 2007, S. 226; Weber u.a., Wertorientierte Unternehmens-

steuerung, 2017, S. 70ff. 
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quantitativ zu erfassen, die Zusammenhänge in einer für die Inferenzkomponenten des 
iWIPMS geeigneten Form darzustellen und die Auswirkungen auf den derzeitigen Stand 
der Portfolio- sowie der Unternehmensplanung abzubilden.443 Damit wird im integrati-
ven Portfoliomanagementansatz eine nahtlose methodische Verknüpfung der intradis-
ziplinären Funktionsbereiche Analyse – Planung – Steuerung – Kontrolle gewährleistet. 

Für diesen Zweck muss die wertorientierte Spitzenkennzahl in die einzelnen pla-
nungs- und steuerungsrelevanten immobilienbezogenen Indikatoren „vertikal“ bis zu ei-
ner für die angewendeten Analysemethoden angestrebten Tiefe aufgespaltet sowie 
„horizontal“ durch die leistungsbezogenen Steuerungsgrößen und deren Werttreiber aus 
den komplementären Unternehmensbereichen ergänzt werden.444 Die einzelnen Wert-
treiber – vor allem auf den tieferen Ebenen – weisen in der Regel unterschiedliche Di-
mensionen auf, u. a. auch solche nicht finanzieller Natur: Zeit, Qualität, Effektivität etc. 
Diese Diskrepanzen sind im Rahmen der Kennzahlensystemgestaltung mathematisch, 
bspw. mithilfe der Umrechnungskoeffizienten, zu lösen.445 

 
Abbildung 47: Integration der Kennzahlensysteme  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Streng genommen nähert sich ein SHV-Kennzahlensystem einer Synthese aus der 
Liquiditätsrechnung sowie der Kosten- und Leistungsrechnung.446 In dem Basiskenn-
zahlensystem sind die Schnittstellen zu den weiteren im Unternehmen etablierten Re-
chensystemen zu identifizieren (Abb. 47). Diese sind typischerweise entsprechend der 
Unternehmensbereichsspezifik unterschiedlich konstruiert und nehmen mit dem stei-
genden Leistungsspektrum mengenmäßig zu.447 Als Beispiel dafür kann die Größe „Ka-
pitaldienst“ in der Cashflowermittlung dienen. Sie wird aus einer separaten 
Annuitätenberechnung abgeleitet und unter Berücksichtigung der Zinsentwicklungs-
prognosen verwendet. Die Annuitätenberechnung basiert dabei auf einem für die Auf-
gaben des Finanzmanagements üblicherweise verwendeten Kennzahlensystem, welches 

 
443 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 331. 
444 Vgl. Ebeling, Erfolgsfaktoren, 2007, S. 80. 
445 Vgl. Gleich, Performance Measurement, 2011, S. 17. 
446 Vgl. Günther, Unternehmenswertorientierung, 1997, S. 208. 
447 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 93. 
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in erster Linie auf die Abbildung der Liquiditäts- und Kapitalstruktur im Unternehmen 
ausgerichtet ist.448 Ein weiteres Beispiel betrifft die spätere Überführung der Portfoli-
oplanungsergebnisse in die buchhalterische Form der Bilanz- und der GuV-Planung. 
Dafür sind die Buchwerte der einzelnen Vermögensgegenstände mit einzubeziehen. 
Eine in dem SHV-orientierten Portfoliomodell abgebildete Entscheidung kann u. U. zu 
einer außerplanmäßigen Veränderung des Buchwertes einer Immobilie führen (bspw. 
Zuschreibungspflicht bei Modernisierungsmaßnahmen).449 Analog verhält es sich mit 
der Ermittlung der Steuerlast, bei der die Abschreibungsbeträge auf den Buchwert eben-
falls Wirksamkeit haben, u. U. jedoch anders berechnet werden.450 

Da die Gewährleistung eines hohen Grades an Modularität zwecks späteren indi-
viduellen Ausbaus zu den Systementwicklungszielen gehört, kann des Weiteren mit den 
Basiskennzahlen ein Bezug zu Betriebsprozessmodellen hergestellt werden, was einen 
Feedback vom Portfoliomanagement zum Organisationsmanagement ermöglicht.451 
Solche Interdependenzen erfordern im Falle der herkömmlichen MIS zwangsweise 
zahlreiche individuelle Zusatzberechnungen, können aber in dem iWIPMS im Rahmen 
der geeigneten Agenten- und Wissensbasisgestaltung verhältnismäßig einfach berück-
sichtigt werden. 

a) Steuerungsrelevante Basiskennzahlen 
Das Basiskennzahlensystem teilt die Steuerungsparameter gemäß der Leitidee des 

integrativen Ansatzes in die immobilienbezogenen und die ressourcenbezogenen Berei-
che. In den einzelnen Bereichen sollen jeweils eine weitere Aufteilung nach dem Ent-
stehungsprinzip erfolgen. Bei der Bildung des Kennzahlensystems werden aus 
Vollständigkeitsgründen zusätzlich zu den im Rahmen der SHV-Modifizierung ge-
troffenen Annahmen folgende Unterstellungen getätigt, die im Falle einer unterneh-
mensspezifischen Anwendung angepasst werden können: 

- Ein Wohnungsunternehmen erbringt alle Leistungen, einschließlich der Pro-
jektplanung selbstständig. 

- Eine Ausnahme bildet die Ausführung der baulichen Aktivitäten. Hierbei wird 
angenommen, dass diese an einen sog. Generalbauunternehmen vergeben wer-
den. 

- Des Weiteren wird davon ausgegangen, dass in dem Unternehmen die Einzel-
kosten der Leistungserstellung möglichst detailliert erfasst und abgebildet wer-
den können und die Gemeinkosten, welche innerhalb der Primärprozesse 
entstehen und leistungsbereichsspezifisch anfallen, zumindest in Orientierung 
an die Bestandssegmentierung aufgeteilt werden können. 

 
448 Vgl. Kath-Burdack, Integriertes Controlling, 2013, S. 189ff. 
449 In diesem Beispiel wird die Anwendung der HGB-Bilanzierungsstandards unterstellt.  
450 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 103. 
451 Vgl. Lee, Wertstromdesign, 2014, S. 65. 
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Anzumerken ist ebenfalls, dass das nachfolgend aufzubauende Basiskennzahlen-
system in Anlehnung an die am Anfang des Kapitels gestellten Anforderungen einen 
dem Portfoliomanagement entsprechenden Grad der Komprimierung aufweisen soll. 
Eine detailliertere Steuerung ist jedoch durch den tieferen Ausbau der komplementären 
Kennzahlensysteme im Unternehmen möglich. 

1. Immobilienbezogene Steuerungsparameter 
Die immobilienbezogenen Kennzahlen werden in Anlehnung an die Hauptpro-

zesse kategorisch in den operativen Betrieb, die Investitions- und die Desinvestitionstä-
tigkeit unterteilt. Parallel dazu werden die möglichen Wertschöpfungsmaßnahmen 
innerhalb der einzelnen Steuerungsbereiche erläutert. 

i) Operativer Betrieb 

In dem operativen Betrieb besteht die Aufgabe des Managements in der Auswahl 
und der Durchführung von Maßnahmen, welche die Erhaltungsstrategie in Bezug auf 
einen ausgewählten Objektsegment reproduzieren. Hierzu gehört in erster Linie die lau-
fende Steuerung von periodischen gebäude- sowie servicebezogenen Cashflows, wobei 
die Letzteren grundsätzlich von der Art und dem Umfang der angebotenen Zusatzdienst-
leistungen sowie der damit verbundenen vertraglichen Modalitäten abhängen und nach-
folgend nicht detailliert abgebildet werden.452 Das primäre Steuerungsziel liegt in der 
Schaffung eines risikokonformen Verhältnisses zwischen den zukünftigen Mieteinzah-
lungen und den mit dem Betrieb eines Gebäudes verbundenen Auszahlungen.453 

Auf der Einzahlungsseite (Abb. 48) stellt die anfängliche, in dem Mietvertrag ver-
einbarte Nettokaltmiete die Hauptsteuerungsgröße dar. Deren Änderung ist jedoch nur 
im Falle einer Wiedervermietung möglich. Dabei ist je nach Marktlage u. U. von einer 
niedrigeren Zahlungsbereitschaft im Vergleich zu der Erstvermietung auszugehen.454 
Des Weiteren bildet bei einer Wiedervermietung die ortsübliche Vergleichsmiete eine 
gesetzlich festgelegte restriktive Grenze, die lediglich um bis zu 10% überschritten wer-
den darf.455,456 Sie ist dem an dem gegebenen Standort geltenden Mietspiegel zu entneh-
men und gilt ebenfalls als Grundlage für die laufende Anpassung der bestehenden 
Mietverträge. Eine Anpassung an die Vergleichsmiete wird von dem Gesetzgeber aktu-
ell im 15-Monate-Takt, jedoch nicht mehr als um 20% in drei Jahren erlaubt. Hierbei 
sind die einzelnen Landesregierungen berechtigt, diesen Satz auf 15% innerhalb von 
fünf Jahren festzulegen, was durch eine Gefährdung der Wohnraumversorgung am 
Standort begründet wird.457 Ferner sind die Mieterhöhungen im Zusammenhang mit den 
durchgeführten Modernisierungsmaßnahmen erlaubt. Sie unterliegen jedoch ebenfalls 

 
452 Vgl. Hellerforth, Handbuch Facility Management, 2006, S. 503. 
453 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 252. 
454 Vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 2018, S. 21. 
455 §556d Abs. 1, BGB. 
456 Die Mieten, die zu diesem Zeitpunkt bereits über dieser Schwelle lagen, unterliegen dabei gem. §556e BGB 

dem Bestandsschutz. Es besteht also kein Minderungszwang. 
457 §558, BGB. 
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zahlreichen Einschränkungen in Abhängigkeit von der bestehenden Vertragsgestaltung 
sowie der Art und des Umfangs der Modernisierung.458 Abweichende, i. d. R. noch 
strengere Regelungen gelten für die Wohnimmobilien, welche im Rahmen von Pro-
grammen der Wohnungsbauförderung errichtet worden und / oder an die Empfänger der 
Sozialleistungen vermietet sind.459 

 
Abbildung 48: Einzahlungsbezogene Steuerungsparameter im operativen Betrieb460 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Folglich hat ein bestandshaltendes Unternehmen auch bei einer intensiven Woh-
nungsnachfrage nur begrenzte Möglichkeiten zur Realisierung der 

 
458 §559, BGB. 
459 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 81. 
460 In dieser sowie in den nachfolgenden Abbildungen des Kennzahlensystems werden die unmittelbaren Steue-

rungsparameter hellblau markiert. Die formelmäßigen Verknüpfungen zwischen einzelnen Kennzahlen stellen 
die blauen Linien dar. Die funktionalen Beziehungen der Kennzahlen zu den Enflussfaktoren oder zu den kom-
plementären Kennzahlensystemen bilden die roten Linien. Anzumerken ist, dass aus Gründen der Übersicht-
lichkeit einige Kennzahlen bereits flächenbezogen (pro m²) dargestellt sind. Dies bezieht sich auf die gesamte 
vermietbare Fläche in dem (Teil-)Portfolio. 
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Mietensteuerungspotenziale. Dies führt in der wohnungswirtschaftlichen Praxis 
zwangsweise zu einer verstärkten unternehmensseitigen Fokussierung auf die Kosten- 
und Differenzierungsstrategien.461 Hierbei ist außer den gesetzlichen Restriktionen 
ebenfalls die erwähnte mieterseitige Akzeptanz zu beachten. Sie hängt sowohl von der 
grundsätzlichen Situation auf dem Mietmarkt als auch von den konkreten standort- und 
substanzbezogenen Eigenschaften einer Immobilie ab, welche sich im Zeitverlauf än-
dern. In diesem Zusammenhang sind ebenfalls die möglichen Minderungen der Netto-
kaltmiete zu berücksichtigen, welche aufgrund bestimmter nutzungseinschränkender 
Tatsachen im Objekt bzw. in der Nachbarschaft seitens der Mieter geltend gemacht wer-
den können.462 

Zu den weiteren Steuerungsmaßnahmen mit einer direkten Wirkung auf die Ein-
zahlungen gehört die gezielte Senkung der Mietausfallquote. Diese setzt sich aus den 
mieterbonitätsbedingten sowie aus den leerstandsbedingten Zahlungsausfällen. Die Ver-
änderung der Mieterbonität ist an sich kein beeinflussbarer Faktor. Insofern beschränken 
sich die unternehmensseitigen Steuerungsmöglichkeiten in diesem Bereich auf die Bo-
nitätsprüfung im Vermietungsprozess.463 Viel wichtiger ist in diesem Kontext die Opti-
mierung der Leerstandsquote. In der Praxis wird sie oft als eine stichpunktbezogene 
Verhältniskennzahl interpretiert, welche als die Relation der leerstehenden Wohneinhei-
ten zu den vermieteten am Ende einer Planungsperiode ermittelt wird, was aus Gründen 
der einfachen Handhabung erfolgt, die tatsächlichen Zahlungsausfälle jedoch u. U. nicht 
exakt widerspiegelt.464 Aus diesem Grund wird in dem vorliegenden Kennzahlensystem 
vorgeschlagen, zum einen den Leerstand als einen durchschnittlichen monats- und flä-
chenbezogenen Wert zu erfassen und zum anderen die Leerstandsquote nicht direkt als 
eine Steuerungsgröße zu verwenden, sondern diese weiter ursachengerecht aufzuspal-
ten. Der durchschnittliche monatliche Leerstand ergibt sich somit aus der Verrechnung 
der flächenmäßigen Fluktuation (Mietabgänge) mit den wiedervermieteten Wohnflä-
chen. Hierbei wird bewusst auf die Wohneinheiten als Bezugsgröße verzichtet, um die 
Vergleichbarkeit zwischen den Immobilien mit einer heterogenen Wohnungsaufteilung 
zu ermöglichen. 

Die Beseitigung des situativen, fluktuationsbedingten Leerstands ist bereits mit re-
lativ einfachen Maßnahmen möglich. Hierzu gehören zum einen die Senkung der Miet-
höhe im Vergleich zu den Wettbewerbsobjekten oder der Verzicht auf die laufenden 
Mieterhöhungen. Zum anderen kann die Intensivierung der Neukundenakquisition bzw. 
der Mieterbindungsaktivitäten, welche auf die Senkung der Mieterfluktuation ausge-
richtet sind, zielführend wirken, was jedoch stets mit zusätzlichen Kosten verbunden 
ist.465 Zu beachten ist jedoch, dass eine überdurchschnittliche Fluktuation in einzelnen 
Objekten nicht zwingend einen negativen Indikator darstellen muss und ist vielmehr als 

 
461 Vgl. Preuß, Real Estate und Facility Management, 2016, S. 494. 
462 Vgl. Nebauer, Institutionelles Immobiliencontrolling, 2012, S. 94. 
463 Vgl. Krüger / Rosdüscher, Objektmanagement, 2017, S. 575. 
464 Vgl. Kurzrock, Einflussfaktoren, 2016, S. 107. 
465 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 86. 
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ein zielgruppenspezifischer Steuerungsparameter zu sehen. Eine hohe Fluktuations-
quote führt bei bestimmten Wohnkonzepten, wie bspw. das studentische Wohnen, auf-
grund einer schnellen nachfragebedingten Wiedervermietung nicht unbedingt zu einem 
hohen Zahlungsausfall, jedoch zu einem erhöhten Verwaltungs- und Vermietungsauf-
wand. Dieser muss wiederum auf der Einzahlungsseite durch eine entsprechende Miet-
preisgestaltung ausgeglichen werden.466 

Ein struktureller Leerstand ist i. d. R. mit einer mangelnden Vermietungsfähigkeit 
begründet, die unmittelbar mit konkreten Objekt- oder Standorteigenschaften zusam-
menhängt. Die objektbezogenen Ursachen können dabei durch investive Maßnahmen 
behoben werden, deren Wirtschaftlichkeit jedoch hauptsächlich durch die Nachfragein-
tensität am Standort bestimmt wird.467 

Am Rande der Betrachtung ist ebenfalls die Flächeneffizienz als eine potenzielle 
Steuerungsgröße zu nennen. Sie ist bei bestehenden Wohngebäuden kaum beeinfluss-
bar, kann jedoch bei den Erweiterungs- oder Ersatzinvestitionen berücksichtigt werden. 
Die Flächeneffizienz im normativen Sinne äußert sich in dem vorliegenden Kennzah-
lensystem durch den Anteil der vermietbaren Fläche an der gesamten Brutto-Grundflä-
che in einem Gebäude. Für die grundsätzliche Marktfähigkeit ist in diesem 
Zusammenhang aber gleichzeitig die Übereinstimmung der Raumaufteilung der einzel-
nen Wohnungen mit den standortspezifischen Nachfragebedürfnissen entscheidend.468 

Die Steuerung der laufenden Auszahlungen bei den Bestandsimmobilien bezieht 
sich primär auf den Umfang der technischen und der kaufmännischen Leistungen (Abb. 
49). Den Schwerpunkt der Optimierung stellen typischerweise die nicht-umlagefähigen 
Betriebskosten dar.469 Diese entstehen im Unternehmen durch den Einsatz der Produk-
tionsfaktoren Personal, Material und Verbrauchsmittel im Rahmen der Instandhaltungs- 
und Instandsetzungsmaßnahmen (Einzelkosten) sowie durch die Gewährleistung, die 
Vorbereitung sowie die Koordination dieser Maßnahmen (Gemeinkosten).470 Die beiden 
Positionen weisen den Kausalbezug zu dem organisationsbezogenen Kennzahlensystem 
auf und sind in diesem in weitere Teile aufzuspalten. 

 

 
466 Vgl. Werling, Bewertung großer Wohnungsbestände, 2010, S. 153. 
467 Vgl. Geyer, Kennzahlen, 2020, S. 116. 
468 Vgl. Preuß, Real Estate und Facility Management, 2016, S. 131. 
469 Vgl. Krüger / Rosdüscher, Objektmanagement, 2017, S. 570. 
470 Vgl. Pawellek, Integrierte Instandhaltung, 2016, S. 61. 
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Abbildung 49: Auszahlungsbezogene Steuerungsparameter im operativen Betrieb 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die laufende Instandhaltung wird in einem Wohnungsunternehmen als der aus-
schlaggebende Wertschöpfungsfaktor gesehen. Eine einseitige Kosteneinsparung kann 
dabei jedoch nicht als eine langfristige Strategie im Portfoliomanagement betrachtet 
werden, da eine vernachlässigte Instandhaltung die Gebäudequalität negativ beeinflusst 
und zu vermehrten situativen technischen Objektschäden führen kann, was einerseits 
vermehrte Instandsetzungskosten und andererseits das Mietminderungs- und das Leer-
standsrisiko induziert. In Extremfällen sind u. a. sogar Personen oder Umweltschäden 
in diesem Kontext denkbar.471 Umgekehrt senkt eine ordnungsgemäße Erhaltung der 

 
471 Vgl. Freund, Instandhaltung, 2010, S. 16. 
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Gebäudesubstanz zusammen mit einer Intensivierung der regelmäßigen Inspektion und 
Wartung der technischen Anlagen die Anzahl der zukünftig notwendigen Reparaturen, 
was sich aber in einem erhöhten Instandhaltungsaufwand widerspiegelt.472 Es ist somit 
essenziel, nicht nur einzelne zahlungsrelevante Positionen, sondern die gesamten Kos-
tenstrukturen zu analysieren und diese stets im Zusammenhang mit den einzahlungsbe-
zogenen Steuerungsgrößen zu bewerten.473 

Für eine tiefergehende Steuerung der im operativen Gebäudebetrieb entstehenden 
Auszahlungen sollen Verhältniskennzahlen gebildet werden, über welche der zukünf-
tige Maßnahmenumfang ausgedrückt werden kann. Im gewerblichen Facility Manage-
ment wird dafür bspw. die Nutzungsintensität als Parameter verwendet.474 Diese 
Steuerungsgröße ist jedoch für die Anwendung bei Wohnimmobilien aufgrund der ty-
pischerweise konstant verlaufenden Abnutzung ungeeignet. Ebenfalls ungeeignet er-
scheint an dieser Stelle der Parameter Instandhaltungsgrad in seiner herkömmlichen 
wertschöpfungsneutralen Interpretation als ein Verhältnis der Instandhaltungskosten zu 
den Abschreibungsbeträgen für die Gebäudeabnutzung.475 Stattdessen wird vorgeschla-
gen, den technischen Gebäudezustand anhand des Instandhaltungsstaus zu operationali-
sieren. Dieser Parameter soll im vorliegenden Fall das Verhältnis zwischen den für einen 
Gebäudetyp im Zeitverlauf notwendigen und den tatsächlich durchgeführten Instand-
haltungsmaßnahmen abbilden und dazu dienen, die Wechselwirkung zwischen den In-
standhaltungs- und Instandsetzungskosten aufzuzeigen.476,477  

Die Steuerung der umlagefähigen Kosten wird in der Praxis oft vernachlässigt, da 
diese mit den mieterseitigen Vorauszahlungen verrechnet werden. Es ist jedoch prinzi-
piell möglich, die Vermietbarkeit einer Wohnimmobilie durch die Reduzierung der Kos-
tenumlage positiv zu beeinflussen. Da aus der Sicht eines Mieters die Gesamtmiethöhe 
ausschlaggebend ist, trägt die Entlastung der Nebenkosten potenziell zu einer vermehr-
ten Akzeptanz der höheren Nettokaltmiete.478 Dafür ist in erster Linie die Etablierung 
eines effektiven Energiemanagements notwendig, welches sowohl die Verhandlung von 
Energielieferverträgen für das eigene Portfolio als auch ein umfassendes Energiecon-
trolling sowie die Umsetzung von innovativen technischen Energiekonzepten im Be-
stand und im Rahmen der Sanierungs- und Neubautätigkeit beinhaltet. Als die zentrale 
Steuerungs- und Benchmarkgröße kann in diesem Bereich der relative Energiever-
brauch im Gebäude dienen.479 

Die Verwaltungsleistungen beinhalten die Mieterbetreuung, die Annahme und die 
kaufmännische Bearbeitung der Schadens- und Störungsmeldungen. Je nach 

 
472 Vgl. Preuß, Real Estate und Facility Management, 2016, S. 366. 
473 Vgl. Flecker, Kostenmanagement, 2000, S. 201. 
474 Vgl. Hellerforth, Handbuch Facility Management, 2006, S. 624. 
475 Vgl. Pawellek, Integrierte Instandhaltung, 2016, S. 83. 
476 Vgl. Preuß, Real Estate und Facility Management, 2016, S. 511. 
477 Die Operationalisierung des Parameters “Instandhaltungsstau“ wird im weiteren Verlauf der Arbeit im Zusam-

menhang mit dem Lifecycle Costing Ansatz ausführlicher erläutert. 
478 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 252. 
479 Vgl. Daube / Metzner, Enegretische Maßnahmen, 2016, S. 66. 
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Unternehmen kommt ebenfalls die Erstellung der Nebenkostenabrechnungen dazu. Die 
Höhe der durch den Verwaltungsaufwand bedingten Auszahlungen hängt somit zum 
einen von der Effizienz der Verwaltungsprozesse und zum anderen von der Anzahl der 
notwendigen Verwaltungsvorgänge in einem Wohnobjekt.480 Das gleiche gilt im vorlie-
genden Fall auch für die Vermietungsleistungen. 

ii) Investitionstätigkeit 
Die Investitionstätigkeit bezieht sich in einem Wohnungsunternehmen entweder 

auf die Erweiterung der Portfoliostrukturen oder auf die Aufwertung der bestehenden 
Immobilien im Rahmen von umfassenden bautechnischen Maßnahmen. Dementspre-
chend kommen grundsätzlich folgende Varianten einer Investition infrage:481 

- Ankauf der vermieteten Objekte ohne wesentlichen Optimierungsbedarf 

- Ankauf der Objekte mit Optimierungspotenzialen, welche im Rahmen des ope-
rativen Betriebs realisiert werden können 

- Ankauf der nicht-marktfähigen Objekte zwecks einer anschließenden (oder ei-
ner späteren) Projektentwicklung in Form einer Sanierung oder eines Ersatz-
neubaus 

- Ankauf der unbebauten Grundstücke zwecks Neubauerrichtung 

- Bebauung der eigenen als Vorrat gehaltenen Grundstücke 

- Sanierung oder Umbau der bestehenden Wohngebäude 

Jede der geschilderten Varianten kann in dem vorliegenden Kennzahlensystem an-
hand einer bestimmten Konstellation der einzelnen Steuerungsparameter operationali-
siert werden (Abb. 50). Eine Akquisition der bereits funktionierenden und vollständig 
marktfähigen Objekte erfolgt in einem Wohnungsunternehmen i. d. R. nur bei einer 
vollkommenen Übereinstimmung mit den Anforderungen an die Portfoliostrukturen.482 
Alle anderen Investitionsmaßnahmen werden im Zusammenhang mit der Ausübung ei-
ner bestimmten Kompetenzstrategie betrachtet. Dementsprechend erfordert eine quali-
fizierte langfristige Investitionsplanung zwingend die Berücksichtigung der 
notwendigen unternehmerischen Kapazitäten.483 

    

 
480 Vgl. Reisbeck, Immobilien-Benchmarking, 2009, S. 109. 
481 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 28. 
482 Vgl. Rottke / Krautz, Investition in Wohnimmobilien, 2017, S. 789. 
483 Vgl. Loos, Strategien, 2008, S. 95. 
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Abbildung 50: Steuerungsparameter Investitionstätigkeit 
Quelle: Eigene Darstellung. 
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Aufgrund der hohen Auszahlungvolumina werden die Investitionsentscheidungen 
in der Literatur typischerweise der strategischen Managementebene zugeordnet. Da sie 
jedoch einer langfristig angelegten Betrachtung bedürfen, welche im Sinne einer Inves-
titionsrechnung nicht nur die Ankaufsphase, sondern auch den späteren Lebenszyklus 
der Immobilie unter der Prämisse ihrer Integration in die individuellen Kostenstrukturen 
des Unternehmens berücksichtigen soll, haben die operativen Parameter trotzdem eine 
erstrangige Relevanz im Entscheidungsprozess. Dies hängt damit zusammen, dass die 
investitionsbezogenen Steuerungsgrößen eine eingeschränkte Beeinflussbarkeit aufwei-
sen, sodass die Performance einer Investition vielmehr durch die Nutzungsphase be-
stimmt wird.484 Umgekehrt ist der Erfolg in der Nutzungsphase im Wesentlichen von 
den Immobilieneigenschaften abhängig, die im Falle einer Akquisition der bestehenden 
Objekte bereits vorliegen oder aber im Rahmen einer Projektkonzeption determiniert 
werden können und nicht mehr ohne großen Aufwand änderbar sind. Der Ausgleich der 
in der Investitionsphase zugelassenen Entscheidungsfehler mit den operativen Maßnah-
men, wie bspw. mit der Intensivierung von Vermietungsaktivitäten, ist dabei zwangs-
weise mit höheren Kosten verbunden.485 Dadurch wird die Notwendigkeit der 
Verknüpfung einzelner Kennzahlensysteme für eine umfassende Entscheidungsautoma-
tisierung nochmals deutlich.  

Im Rahmen einer prognoseorientierten Steuerung der investitionsbezogenen Aus-
zahlungen ist somit das Zusammenspiel folgender Faktoren, welche die Grundlage für 
die jeweilige Entscheidung bilden, zu berücksichtigen: 486 

- Standort 

- Nutzungskonzept und Gebäudezustand (beim Ankauf) 

- Position des eigenen Unternehmens im Wettbewerb an dem gegebenen Stand-
ort 

Die Faktoren Standort und Nutzungskonzept bestimmen maßgeblich den Rahmen 
für die Kaufpreisgestaltung oder für die Baukosten im Falle einer Projektentwicklung. 
Als eine Orientierung für den Kaufpreis sowohl bei bebauten als auch bei unbebauten 
Grundstücken soll in dem vorliegenden Modell der nach den Grundsätzen der Im-
moWertV ermittelte Verkehrswert dienen, welcher sich aus der konkreten Ausprägung 
der beiden o. g. Faktoren bildet. Bei einer langfristig angelegten Ankaufsplanung sind 
zudem die möglichen marktbedingten Kaufpreissteigerungen zu berücksichtigen.487 So-
mit hängen die akquisitionsbezogenen Auszahlungen im Prinzip nur von der Objektaus-
wahl ab. In diesem Zusammenhang ist erneut zu betonen, dass die Verfügbarkeit der für 
die Akquisition infrage kommenden Immobilien auf dem Markt zum gegebenen Pla-
nungszeitpunkt nicht gewährleistet werden kann. Davon ausgehend hat die 

 
484 Vgl. Schulte u.a., Immobilieninvestition, 2016, S. 584. 
485 Vgl. Rottke, Immobilienanlage, 2017, S. 839. 
486 Vgl. Kinatheder, Projektentwicklung, 2017, S. 527. 
487 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 801. 
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Bestandserweiterung durch den Objekterwerb auch in dem integrativen Portfolioma-
nagementansatz stets einen situativen Entscheidungscharakter. Vor diesem Hintergrund 
ist die bereits diskutierte Flexibilisierung des Planungs- und des Budgetierungsprozes-
ses in dem iWIPMS ausschlaggebend. 

In Bezug auf die konkrete Kaufpreishöhe lässt sich dabei hypothetisch vermuten, 
dass diese sich durch die entsprechenden Kompetenzen der Akquisitionsabteilung eines 
Wohnungsunternehmens bis zu einem gewissen Grad beeinflussen lässt. Dies kann in 
dem Basiskennzahlensystem mittels einer Verhältnisgröße, welche die Ankaufseffizienz 
beschreibt, dargestellt werden. Die Erwerbsnebenkosten sind ebenfalls im Wesentlichen 
von den unternehmensunabhängigen Faktoren determiniert und können lediglich durch 
die Optimierung der Ankaufsprüfung z. T. gesenkt werden.488 

Im Falle einer Projektentwicklung ergibt sich der Umfang der Baukosten sinnge-
mäß aus dem bautechnischen Standard des zu errichtenden Gebäudes und dem Anpas-
sungsfaktor, welcher die regionalen Unterschiede des durchschnittlichen 
Baukostenniveaus widerspiegelt.489 Sie werden also auch zum größten Teil durch die 
konkreten Anforderungen an ein Bauvorhaben bestimmt. Ein zwar deutlich begrenzter, 
dennoch trotzdem vorhandener Steuerungsspielraum bezieht sich hierbei auf die Ver-
tragsverhandlungen mit dem bauausführenden Unternehmen hinsichtlich der Baupreise 
und der möglichen Nachträge sowie auf die Optimierung der im eigenen Unternehmen 
anfallenden Bauvorbereitungskosten, bspw. durch eine effiziente Gestaltung der Pro-
jektplanung.490 

Des Weiteren ist zu beachten, dass eine Projektentwicklung u. U. mit einem höhe-
ren Vermarktungsaufwand verbunden sein kann, vor allem, wenn die Erstvermietung 
begleitend zu der Projektrealisierung erfolgt. Dies soll auf der Auszahlungsseite im Rah-
men der operativen Steuerung abgebildet werden. Wichtig ist ebenfalls die Verknüpfung 
der bspw. durch die Verfehlung des Baufertigstellungstermins entgangenen Mieten mit 
den Einzahlungen im operativen Betrieb.491 

iii) Desinvestitionstätigkeit 
Bei der Desinvestitionstätigkeit handelt es sich um eine anteilige Auflösung des 

Anlagevermögens. Dies kann einerseits durch eine Veräußerung und andererseits durch 
einen Rückbau bzw. eine Stilllegung der vorhandenen Immobilien erfolgen. Eine dies-
bezügliche Entscheidung wird in erster Linie durch eine mangelnde Übereinstimmung 
eines Objektes mit den unternehmensseitigen Zielstellungen induziert.492 Die für die 
Entscheidungsmodellierung notwendigen Parameter sollen dabei analog zu der Steue-
rung der Investitionstätigkeit aufgebaut werden (Abb. 51): 

 
488 Vgl. Schäfer / Conzen, Investitionsentscheidung, 2019, S. 107. 
489 Vgl. BKI, Baukosten Gebäude, 2022, S. 962. 
490 Vgl. Harlfinger, Projektplanung, 2019, S. 364. 
491 Vgl. Schäfer / Conzen, Akquisitionsphase, 2019, S. 228. 
492 Vgl. Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 2011, S. 392. 
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Abbildung 51: Steuerungsparameter für Desinvestitionstätigkeit 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Ein Unterschied in diesem Bereich besteht darin, dass durch eine Veräußerung ein 
bestimmter Einzahlungsbetrag generiert wird. Dieser orientiert sich ebenfalls an dem 
für den geplanten Zeitpunkt der Transaktion prognostizierten Verkehrswert und lässt 
sich nur durch die Optimierung des Verkaufsprozesses beeinflussen.493 

Die Auszahlungen im Falle eines Rückbaus bzw. einer Gebäudestilllegung bezie-
hen sich analog zu einer Projektentwicklung auf die Kosten für die Ausführung der 

 
493 Vgl. Zohari, Exit Management, 2017, S. 992. 
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Rückbauleistungen, welche durch die Beauftragung eines Bauunternehmens entstehen, 
sowie auf die organisationsinternen Kosten für die Planung und die Vorbereitung der 
entsprechenden Maßnahmen.494 Ein Abriss ohne einen direkten Ersatzneubaus kann in 
einem Wohnungsunternehmen auf unterschiedlichen Motiven beruhen sowie unter-
schiedliche Gestaltungsformen haben. Typischerweise werden damit die laufenden Kos-
ten eliminiert, welche aufgrund eines hohen Leerstandes durch die Mieterlöse nicht 
kompensiert werden können. Die Rückbauflächen können dabei entweder im Rahmen 
einer Nachnutzung, bspw. als Parkplätze, in die bestehende Umgebung integriert oder 
für eine spätere Neubaumaßnahme vorgehalten werden.495 

2. Ressourcenbezogene Steuerungsparameter 
Die ressourcenbezogene Perspektive berücksichtigt die Steuerung von finanziellen 

und organisationalen Kapazitäten im Unternehmen. Die finanzielle Stärke im Sinne des 
integrativen Portfoliomanagementansatzes ergibt sich dabei aus den im Rahmen der 
operativen Tätigkeit erwirtschafteten Cashflows, den Rahmenbedingungen für die Inan-
spruchnahme einer Fremdfinanzierung sowie aus den Einflussmöglichkeiten auf die 
steuerliche Belastung des Unternehmens. Die organisationalen Kapazitäten werden 
durch die Effizienz der Einbindung von Personal- und Sachressourcen in die Leistungs-
erstellungsprozesse bestimmt.496 

i) Finanzierung 
Ausgehend von der Annahme der Bereitstellung des Fremdkapitalanteils einer Ob-

jektfinanzierung ausschließlich durch ein Darlehen ist die Höhe der finanzierungsbezo-
genen Auszahlungen den bestehenden Kreditverträgen zu entnehmen. Die gesamte 
Auszahlungssumme einer Periode ergibt sich dabei aus der Zins- und der Tilgungskom-
ponente sowie einer Restschuldzahlung im Falle einer vorzeitigen Vertragsbeendigung, 
welche je nach Vertragsgestaltung ebenfalls mit einer Vorfälligkeitsentschädigung ver-
bunden sein kann (Abb. 52).497 

Die Steuerung einer Objektfinanzierung bezieht sich auf eine zielgerichtete Ge-
staltung der einzelnen Parameter in dem Annuitätenberechnungsmodell. Im Prinzip sind 
diese jedoch von dem Darlehensgeber in einem Finanzierungsangebot festgesetzt. Die 
Kreditsumme orientiert sich an den Beleihungswert der jeweiligen Immobilie. Die Ober-
grenze für den Beleihungswert bildet dabei der Verkehrswert.498 Für die Ermittlung des 
maximalen Darlehensbetrages (sog. Beleihungsgrenze) werden seitens der Kreditinsti-
tute anhand der internen Ratingmethoden die Risikoabschläge getätigt.499 

An die objekt-, die wohnungsmarkt- sowie die kreditnehmerbezogenen Risiken 
orientiert sich ebenfalls der Darlehenszinssatz. Als ein zentrales Prüfkriterium gilt 

 
494 Vgl. Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 2011, S. 392. 
495 Vgl. Hunziker, Leerstand, 2020, S. 47. 
496 Vgl. Bowman / Collier, Contingency Approach, 2006, S. 194. 
497 Vgl. Rottke / Eibel, Finanzierung von Wohnimmobilien, 2017, S. 852. 
498 §16 Abs. 2, PfandBG. 
499 Vgl. Leopoldsberger / Thomas / Naubereit, Bewertung von Immobilien, 2016, S. 432. 
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hierbei u. a. die Bonität des Wohnungsunternehmens. Für die Bonitätsprüfung haben 
jedoch diverse Darlehensgeber i. d. R. individuelle Richtlinien, welche sich im Zeitver-
lauf und in Abhängigkeit von der Finanzmarktentwicklung ändern können, sodass die 
im Unternehmen erstellte Finanzierungsplanung regelmäßig, möglichst in einer engen 
Abstimmung mit den Kreditinstituten zu plausibilisieren ist.500 Unabhängig von den in-
dividuellen Ratingmethoden bildet die Geschäftsberichtsanalyse anhand der dafür übli-
chen Kennzahlen, welche die Vermögens-, die Ertrags- und die Finanzlage eines 
Unternehmens aufzeigen, eine Grundlage für die Kreditgenehmigung.501 Diese können 
in den Steuerungsprozess zumindest als unternehmensbezogene Einflussfaktoren mit ei-
nem restriktiven Charakter einfließen. 

 
Abbildung 52: Finanzierungsbezogene Steuerungsparameter 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Der Handlungsrahmen des Managements bei der Erstaufnahme eines Darlehens 
bezieht sich somit lediglich auf die Wahl der passenden Finanzierungskonditionen so-
wie auf die Berücksichtigung einer adäquaten Kreditgeberstruktur innerhalb des Portfo-
lios. Der letztere Aspekt wird i. d. R. als zweitrangig betrachtet, obwohl die Dominanz 
eines Kreditgebers in der gesamten Finanzierungsstruktur ein erhebliches Klumpenri-
siko darstellt. Gleichzeitig ist es wichtig, das Darlehensportfolio nicht über zu viele Kre-
ditgeber zu streuen, um den unternehmensinternen Aufwand im Bereich 
Finanzierungsmanagement zu begrenzen.502 Den bedeutendsten Aspekt des Finanzie-
rungsmanagements bildet jedoch das Monitoring der Zinsentwicklung sowie die darauf 

 
500 Vgl. Rottke / Eibel, Finanzierung von Wohnimmobilien, 2017, S. 853. 
501 Vgl. Guserl / Pernsteiner, Finanzmanagement, 2015, S. 331. 
502 Vgl. Sydow / Fuest / Tölle, Optimale Finanzierungsalternative, 2016, S. 62. 
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aufbauende Steuerung von Darlehensprolongationen. Das objektekonkrete Ziel dabei 
liegt in der Minimierung der Auswirkungen des Zinsänderungsrisikos auf den Immobi-
lien-SHV. Auf Portfolioebene aggregiert sich dieses Risiko durch eine zeitpunktbezo-
gene Bündelung der Darlehensfälligkeiten. Dementsprechend ist auf eine insgesamt 
ausgewogene Zinsbindungsstruktur zu achten.503  

Des Weiteren müssen die Maßnahmen der Ent- und Umschuldung laufend geprüft 
werden. Der Vorteil einer Entschuldung liegt zum einen in der Schaffung neuer Belei-
hungsfreiräume und zum anderen in der sofortigen Senkung der Zinsbelastung sowie in 
der Eliminierung des Zinsänderungsrisikos. Die Entschuldungsmaßnahmen sind somit 
in dem SHV-Berechnungsmodell immer den Investitionsmaßnahmen gegenüberzustel-
len. Unter einer Umschuldung wird eine vorzeitige Beendigung eines bestehenden Kre-
ditvertrags in Verbindung mit dem Abschluss eines neuen verstanden. Eine 
Umschuldung kann bei den Darlehensverträgen vorteilhaft sein, welche mit einer lang-
fristigen Zinsbindungsfrist abgeschlossen sind, innerhalb derer der Marktzins fällt und 
unter dem Festzins eines neuen Vertrags liegt. Ebenfalls kann eine Umschuldung mit 
einer insgesamt höheren Kreditsumme verbunden sein, was zusätzlich als eine Kapital-
beschaffungsmaßnahme anzusehen ist.504 

ii) Organisation 

Die Integration der organisationsbezogenen Steuerungsperspektive in den Portfo-
liomanagementprozess gestaltet sich aufgrund der methodischen Vielfältigkeit in die-
sem Bereich äußerst komplex. Da im früheren Arbeitsverlauf der Fokus bereits auf die 
kompetenzbasierte Gestaltung der Portfoliostrategien gelenkt wurde, wird dies auch bei 
der Entwicklung des diesbezüglichen Teils des Basiskennzahlensystems weiterverfolgt. 
Der Begriff Kompetenz bezieht sich hierbei nicht nur auf die qualitative Ausgestaltung 
der Personalressourcen, sondern ebenfalls auf eine entsprechende Konzeption und Aus-
führung der Unternehmensprozesse, was seinerseits bestimmte Sachressourcen erfor-
dert. Erst durch eine adäquate Bündelung dieser Kombination innerhalb des 
Portfoliomanagements können die Kompetenzen hinsichtlich deren Wettbewerbsrele-
vanz tatsächlich ausgeübt werden (Abb. 53).505 

 
503 Vgl. Schäfers u.a., Immobilienfinanzierung, 2016, S. 490. 
504 Vgl. Rottke, Immobilienanlage, 2017, S. 857. 
505 Vgl. Loos, Strategien, 2008, S. 121. 
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Abbildung 53: Wohnungswirtschaftliche Kompetenzen 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Jede der dargestellten Kompetenzen spiegelt sich in dem integrativen Ansatz in 
den entsprechenden Kostengruppen wider, die z. T. innerhalb der Teile des Kennzah-
lensystems für den operativen Betrieb bereits erfasst wurden. Innerhalb der organisati-
onsbezogenen Perspektive sollen diese weiter aufgegliedert werden, sodass eine 
prozessorientierte Betrachtungsweise ermöglicht wird.506 

Im Sinne einer Prozessorientierung sind vor allem folgende Faktoren von einer 
hohen Relevanz:507 

- Gezielte Einbindung der Mitarbeiter in einzelne Prozessschritte gemäß ihrer 
Qualifikation 

- Sicherstellung der Qualität und der Quantität aller Prozesse durch geeignete 
Betriebs- und Hilfsmittel 

- Sicherstellung der Qualität und der Quantität aller Primärprozesse durch ein 
qualifiziertes Management sowie durch die Supportprozesse 

Diese Faktoren sollen nachfolgend in dem Kennzahlensystem operationalisiert 
werden (Abb. 54):  

 
506 Vgl. Flecker, Kostenmanagement, 2000, S. 199. 
507 Vgl. Held, Immobilienentwicklung, 2010, S. 133. 
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Abbildung 54: Organisationsbezogene Steuerungsparameter 
Quelle: Eigene Darstellung. 
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repräsentieren das gesamte Ausmaß der Organisationsstruktur, welche für die Ausfüh-
rung der Hauptprozesse notwendig bzw. vorhanden ist.508 Hierzu zählen in einem Woh-
nungsunternehmen zum einen die Kosten für das Personal, welche nicht im Rahmen des 
operativen Betriebs erfasst werden können. Als Beispiele hierfür gelten die Bereit-
schaftskosten des Instandhaltungspersonals, oder aber die Kosten, welche für die admi-
nistrativen Tätigkeiten des Verwaltungspersonals (bspw. Erstellung der Berichte an das 
höhere Management) anfallen. Zum anderen gehören dazu die Kosten für die im Rah-
men der Supportprozesse eingebundenen Mitarbeiter (IT, Rechnungswesen etc.) sowie 
die Personalkosten in dem Managementbereich. Weitere Kostenkategorien beziehen 
sich auf die Sachressourcen sowie die für Geschäftszwecke genutzten Verwaltungs- und 
Betriebsstätten.509 

Aufgrund eines fehlenden unmittelbaren Bezugs zum Immobilienbestand wird die 
Steuerung der Gemeinkosten nicht als ein Bestandteil des Portfoliomanagements gese-
hen. Sie sollen lediglich im Rahmen der Immobilien-SHV-Berechnung auf die Einzel-
objekte als eine „nicht-effektiv beeinflussbare“ Auszahlungskomponente verteilt 
werden. Anzumerken ist, dass die Kosten für die bedeutenden Betriebsmittel im Sinne 
des aktivierungspflichtigen Anlagevermögens, wie bspw. die Werkzeugausstattung, die 
technischen Anlagen, die Kommunikations- und IT-Mittel sowie die Fahrzeugflotte, im 
betrieblichen Rechnungswesen über die Abschreibungsbeträge erfasst werden. Im Rah-
men der Cashflowberechnung sollen stattdessen jedoch die vollständigen Anschaffungs-
kosten als einmalige Auszahlungen berücksichtigt werden.510 

Die Einzelkosten stellen hingegen die unmittelbare Steuerungsgrundlage dar, wel-
che in mehrere Komponenten, je nach Leistungsart objektkonkret aufgeteilt werden 
kann. Das Ziel dabei ist, folgende Zusammenhänge in einer für das Portfoliomanage-
ment geeigneten Tiefe darzustellen:511 

- Jede Immobilie generiert je nach ihren Eigenschaften eine bestimmte Anzahl 
der notwendigen Vorgänge, in welche das kaufmännische sowie das technische 
Personal eingebunden ist. 

- Jeder Vorgang beruht je nach Komplexität auf den ausgewählten Schritten ei-
nes dafür definierten formalen Prozesses. 

- Die Durchlaufzeit eines Vorgangs ergibt sich aus der Anzahl der Prozess-
schritte und der für jeden Schritt im Durchschnitt benötigten Zeit. 

- Die für einen Prozessschritt benötigte Zeit wird zum einen durch die Verfüg-
barkeit sowie die Qualität der notwendigen Betriebs- und Verbrauchsmittel und 
zum anderen durch die Qualifikation des Personals bestimmt. Bei dem letzteren 

 
508 Vgl. Flecker, Kostenmanagement, 2000, S. 207. 
509 Vgl. Pawellek, Integrierte Instandhaltung, 2016, S. 61. 
510 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 132. 
511 Vgl. Heyden, Immobilien-Prozessmanagement, 2008, S. 199; Reisbeck, Immobilien-Benchmarking, 2009, S. 

373. 
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Punkt wird davon ausgegangen, dass sich diese unmittelbar in dem Lohnstun-
densatz äußert. Im Falle der technischen Maßnahmen hängt die Durchlaufzeit 
ebenfalls von der Entfernung zu einem Objekt ab. 

Die dargestellten Sachverhalte werden in dem Kennzahlensystem durch die ent-
sprechenden Größen (Mengeneinheit pro Zeiteinheit) abgebildet. Damit können im Rah-
men der Portfolioplanung solche Maßnahmen, wie bspw. die Einstellung des 
zusätzlichen Fachpersonals und die frühzeitige Anschaffung der Betriebsmittel, unmit-
telbar modelliert werden. Des Weiteren lassen sich mit einem solchen Kennzahlensys-
tem unterschiedliche Organisations- und Prozessmodelle direkt i. V. m. der bestehenden 
oder der angestrebten Portfoliostruktur anhand der Wertgröße Portfolio-SHV verglei-
chen. 

iii) Steuerlast 

Die Hauptproblematik bei der Erfassung von steuerlichen Aspekten in der Cash-
flowmodellierung liegt in der Impraktikabilität der Darstellung der Steuerbemessungs-
grundlage, da deren Berechnung je nach Steuer- und Unternehmensart auf 
unterschiedlichen Sonderregelungen aufbaut und auch diverse nicht-zahlungswirksame 
Komponenten beinhaltet, welche separat ermittelt und anschließend in das Hauptrechen-
modell in einer adaptierten Form eingefügt werden müssen.512 

Die steuerliche Belastung in einem Wohnungsunternehmen mit der typischen 
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft setzt sich generell aus der Körperschaftsteuer und 
der Gewerbesteuer zzgl. des Solidaritätszuschlages zusammen.513 Von einer Umsatz-
steuer ist eine mit der Vermietung und Verpachtung verbundene Geschäftstätigkeit be-
freit.514 Der Körperschaftsteuersatz beträgt die pauschalen 15% und der 
Gewerbesteuersatz setzt sich aus einer deutschlandweit einheitlichen Steuermesszahl 
(3,5%) und einem gemeindespezifischen Hebesatz zusammen.515 

Unter der Bedingung, dass ausschließlich der unternehmenseigene Grundbesitz 
bzw. Kapitalvermögen verwaltet wird, kann ebenfalls eine sog. erweiterte Kürzung der 
Gewerbesteuerpflicht erreicht werden, bei der die aus der Vermietung erzielten Gewinne 
gewerbesteuerfrei behandelt werden.516 Die Gewinne aus der im Zusammenhang mit 
der Portfolioumschichtung stattfindenden Objektveräußerungen verbleiben hierbei wei-
terhin gewerbesteuerpflichtig. Die genannte Kürzung entfällt jedoch in vollem Umfang, 
wenn das Unternehmen zusätzlich weitere Tätigkeiten im Sinner einer „gewerblichen 
Infizierung“ ausübt. Dazu gehört u. a. ein spekulativer Grundstückshandel, aber auch 
bspw. die bereits diskutierte Ausführung von wohnbegleitenden Dienstleistungen.517  

 
512 Vgl. Rottke, Immobilienanlage, 2017, S. 885. 
513 §1 Abs. 1 Nr. 1, KStG; §5 Abs. 1, GewStG. 
514 §4 Nr. 12 a, UStG. 
515 §§11 Abs. 2 und 16 Abs. 1, GewStG. 
516 §9 Abs. 1 Satz 2, GewStG. 
517 Vgl. Busch, Steuerliche Aspekte, 2017, S. 705. 
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Die Bemessungsgrundlage für die Ermittlung der Körperschaft- und der Gewerbe-
steuer bildet der nach den steuerrechtlichen Gewinnermittlungsvorschriften angepasste 
handelsbilanzielle Jahresüberschuss.518 Für eine objektkonkrete Bestimmung der Steu-
erlast in dem Immobilien-SHV sind die relevanten Parameter aus der gesamten Objekt-
masse auszugliedern. Das bedeutet, dass zunächst die Bemessungsgrundlage für das 
ganze Unternehmen mit Ausnahme des betrachteten Objektes und anschließend die aus-
gewählten Größen für das konkrete Objekt ermittelt werden sollen (Abb. 55). 

 
Abbildung 55: Steuerlastbezogene Parameter519 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
518 Vgl. Schädel, Buchführung, 2022, S. 204. 
519 Um die Übersichtlichkeit zu gewährleisten, wurde hier eine vereinfachte Darstellung gewählt, welche nur we-

sentliche Komponenten der Betriebstätigkeit aufzeigt.  
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Somit lässt sich in dem Kennzahlensystem jede objektbezogene Maßnahme inkl. 
einer Investition oder einer Desinvestition aus der steuerlichen Perspektive abbilden. 
Für die Optimierung der Steuerlast ist bei gegebenen Mieterträgen und Betriebsaufwen-
dungen insbesondere die Höhe der Abschreibungen für Abnutzung relevant. Der Ge-
setzgeber sieht dabei für Wohngebäude eine lineare Abschreibung mit einem festen 
Abschreibungssatz vor, welcher von dem Baujahr der Immobilie jeweils 2%, 2,5% oder 
3% betragen kann.520 Als Bemessungsgrundlage gelten die Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten des Gebäudes. Diese können nachträglich durch die Aktivierung der Auf-
wendungen, welche im Zusammenhang mit einer Gebäudeerweiterung oder einer 
Qualitätsverbesserung stehen, erhöht werden, was ggf. steuerliche Vorteile impliziert.521 

b) Prognoselogik 
Für eine zielgerichtete Zuordnung der einzelnen Einflussfaktoren zu den abgelei-

teten Kennzahlen ist zunächst die Bestimmung der grundsätzlichen Prognoselogik er-
forderlich. Diesbezüglich wird vorgeschlagen, das Grundprinzip des Benchmarkings zu 
implementieren, welches sich insbesondere für die Bewertung mehrerer Handlungsal-
ternativen im Rahmen der operativen immobilienbezogenen Maßnahmenplanung eig-
net.522 Eine prognoseorientierte Steuerung der einzelnen Parameter innerhalb des Basis-
Kennzahlensystems des iWIPMS kann in diesem Sinne in folgende Schritte aufgeteilt 
werden: 

- Einordnung eines Objektes gemäß dem Ist-Zustand oder der simulierten Zu-
standsveränderung (bspw. bei einer Investition) anhand der bestimmten Eigen-
schaften aus der Gruppe der steuerbaren Einflussfaktoren 
„Immobiliensubstanz“ 

- Entwicklungsprognose der durchschnittlichen Mietpreise und Leerstandsquo-
ten anhand der nicht-steuerbaren Faktoren aus der Gruppe „Marktlage“ ausge-
hen von den im vorherigen Schritt erfolgten Objektzuordnung 

- Rechnerische Abbildung der möglichen operativen Handlungsalternativen an-
hand der Kombination der Steuerungsgrößen Mietpreis und Betriebskosten, 
welche sich aus weiteren Kombinationen im Zusammenhang unternehmens-
spezifischen Erlös- und Kostenstrukturen ergeben 

- Prognose der Nachfrage in dem Betrachtungsobjekt ausgehend von der Zusam-
menführung der Ergebnisse aus den Schritten 2 und 3 

Der Unterschied zu der herkömmlichen Benchmarkingmethode, welche i. d. R. im 
wohnungswirtschaftlichen Controlling praktiziert wird, liegt darin, dass bei der darge-
stellten Vorgehensweise die Marktperspektive direkt in den Entscheidungs- und Pla-
nungsprozess integriert wird. Dies soll durch die erwähnte Einbindung der 

 
520 $7 Abs. 4 Satz 2, EStG. 
521 Vgl. Esser, Immobilienbesteuerung, 2005, S. 703. 
522 Vgl. Piazolo, Wohnimmobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 600. 
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marktbezogenen Durchschnitte als Referenzwerte in die mittels der neuronalen Netze 
erstellten Prognosen umgesetzt werden. Dadurch entsteht in dem iWIPMS eine Syn-
these aus einer (deduktiven) Gap-Analyse und einer (induktiven) Szenariosimulation.523 

c) Prognoserelevante Einflussfaktoren 
Die Anwendungsproblematik der KNN für die Prognosezwecke liegt weniger in 

der Gestaltung der Netztopologie, sondern vielmehr in der Auswahl einer adäquaten 
Anzahl der Einflussfaktoren, welche als Input-Variablen gelten, da sie die Anforderun-
gen an die für den Lernprozess benötigte Datengrundlage und damit auch die nachträg-
lich nicht änderbare Funktionsweise des Netztes bestimmen.524 Vor diesem Hintergrund 
ist eine grundsätzliche Abwägung zwischen der Aussagekraft der einzelnen Werttreiber 
und der Detailtiefe der im Portfoliomanagement benötigten Aussagen abzuwägen.525 
Die Detailtiefe wurde bereits durch die Auswahl der Steuerungsparameter für das Ba-
siskennzahlensystem maßgeblich definiert. Somit sind nachfolgend die Einflussfaktoren 
festzulegen, welche diese auch gewährleisten können. In Bezug auf die Aussagekraft 
sind die Werttreiber zu bevorzugen, deren inhaltliche Konsistenz sich im Zeitverlauf 
möglichst nicht ändert. Zu beachten ist, dass die zu vergleichenden Entwicklungsszena-
rien mit der Erweiterung des Planungshorizonts globaler und komplexer werden. Es 
werden also Einflussfaktoren benötigt, welche eine generelle und nicht nur eine zeit-
raum- oder eine marktsegmentspezifische Relevanz aufweisen.526 

Entsprechend der aufgeführten Prognoselogik werden drei Faktorengruppen gebil-
det. Sie sollen die substanzbezogenen Eigenschaften einer Immobilie, die Situation auf 
dem Mietmarkt sowie die Wettbewerbsposition des Unternehmens abbilden. Ferner 
dient die gewählte Systematisierung ebenfalls zur Strukturierung der Datengrundlage, 
welche für das Anlernen der KNN benötigt wird.527 Anzumerken ist, dass die Auswahl 
ausschließlich anhand der Literaturrecherche sowie ausgehend von der hypothetischen 
Verfügbarkeit der benötigten Daten erfolgt und die vermuteten Zusammenhänge im vor-
liegenden Fall nicht statistisch begründet sind. Die ausgewählte Menge stellt also zu-
nächst einen möglichen Rahmen dar, welcher bei der Umsetzung des iWIPMS 
unternehmensindividuell plausibilisiert und angepasst werden soll. 

1. Immobiliensubstanz 
Wie bereits erwähnt, sollen die Werttreiber dieser Kategorie die symbolischen Ei-

genschaften einer Immobilie im Inferenzmechanismus des iWIPMS darstellen. Hierzu 
gehören sinngemäß die Faktoren, welche sowohl die Standort- als auch die Objektqua-
lität wiedergeben. Da die prognosebezogenen Aussagen im Modell z. T. anhand des 
Marktvergleichs erfolgen, liegt es nahe, diese Faktorengruppe in Anlehnung an die 

 
523 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 477. 
524 Vgl. Lange, KNN zu Prognosen, 2004, S. 21. 
525 Vgl. Just, Immobilienmarktprognosen für Einzelmärkte, 2017, S. 905. 
526 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 452f. 
527 Vgl. Stoy / Pollalis / Schalcher, Cost Estimating, 2008, S. 33. 
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typische Struktur eines Mietspiegels zu gestalten. In einem Mietspiegel erfolgt eine ty-
pisierende Aufstellung der Merkmale einer Wohnung und Zuordnung dieser in die Wer-
tespannen, die auf der Basis der Vergleichsmietpreise statistisch gebildet werden.528 Für 
die Portfoliomanagementzwecke wird es dabei als zielführend betrachtet, den Detaillie-
rungsgrad der Kriterien eines Mietspiegels zu reduzieren, sodass ein Vergleich auf der 
Ebene eines Wohnobjektes erfolgen kann. Die Betrachtungsperspektive kann jedoch mit 
den zusätzlichen Elementen (Modulen) in dem agentenbasierten Modell innerhalb des 
iWIPMS nachträglich erweitert werden. 

i) Standortqualität 
Die Standortqualität zählt zu den umweltbezogenen Einflussfaktoren und kann an-

hand vielfältiger Merkmale, die i. d. R. in einer quantitativen Form kaum darstellbar 
sind, ausgedrückt werden. Dabei werden vor allem die infrastrukturellen Standorteigen-
schaften in Zusammenhang mit der Wohnqualität gebracht. Sie prägen potenziell so-
wohl die Mietpreishöhe als auch das Leerstandsniveau in den Objekten. Zu den 
wichtigsten Indikatoren zählen dabei bspw. die Bebauungsdichte, die Existenz der be-
stimmten sozial- und Versorgungseinrichtungen sowie die Anbindung an die Infrastruk-
tur.529 Anhand solcher Kriterien wird in einem Mietspiegel die territoriale Lage 
typischerweise in drei Qualitätsstufen „einfach“, „mittel“ und „gut“ aufgeteilt.530 Die 
Anlehnung an den Mietspiegel ist in diesem Fall vorteilhaft, da diese Merkmale im Sys-
tem nicht nochmal quantifiziert werden müssen. Ein Objekt kann mittels der kartogra-
fischen Daten hinsichtlich der Lagequalität unmittelbar zugeordnet werden. 

ii) Gebäudequalität 
Die Gebäudequalität kann anhand der drei wesentlichen Merkmale beschrieben 

werden:531 

- Gebäudealter 

- Bau- und Ausstattungsstandard 

- Technischer Gebäudezustand 

Eine effiziente Objektsteuerung kann als das Resultat einer Optimierung der o. g. 
Einflussfaktoren definiert werden, da sie die grundsätzliche Anmietungs- und Zahlungs-
bereitschaft bedingen, wobei in diesem Zusammenhang auch die allgemeine Verfügbar-
keit des Wohnraums auf dem Mietmarkt entscheidend ist. Der Gebäudezustand 
verändert sich im Verlauf der Nutzungsphase, sodass bei der für Wohnimmobilien typi-
schen konstanten Nutzungsintensität mit dem steigenden Gebäudealter pauschal von ei-
nem proportionalen Anstieg der Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten 

 
528 Vgl. Geyer, Kennzahlen, 2020, S. 93. 
529 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 82. 
530 Vgl. BBSR, Erstellung von Mietspiegeln, 2020, S. 38. 
531 Vgl. Pfnür, Modernes Immobilienmanagement, 2011, S. 374. 
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auszugehen ist. Deren Höhe wird dabei durch die technische Gebäude- und Ausstat-
tungskomplexität sowie durch die Qualität der ursprünglichen Bauausführung oder der 
Modernisierung bestimmt, falls diese bereits stattgefunden hat.532 

Das Gebäudealter ist eine operationalisierbare Größe. In einem Mietspiegel wird 
mit einer Baualtersklasse typischerweise ein bestimmter baulicher Standard in Verbin-
dung gebracht und davon ausgegangen, dass die Objektbeschaffenheit den Wohnwert 
maßgeblich prägt. Gleichzeitig wird jedoch argumentiert, dass aufgrund der umfassen-
den Modernisierungen der älteren Bausubstanz der Einfluss des Baualters als eines miet-
preisdifferenzierenden Merkmals auf dem Markt zunehmend geringer wird.533 Aus 
diesem Grund wird vorgeschlagen, bei bestehenden Objekten das Jahr der Modernisie-
rung als erstrangig zu betrachten und in diesem Zusammenhang den technischen Ge-
bäudezustand zunächst in drei bereits erwähnte Kategorien „saniert“, „teilsaniert“ und 
„unsaniert“ einzustufen. 

An dieser Stelle muss ebenfalls die Ausstattungsqualität erfasst werden. Hierbei 
ist wichtig, die inhaltliche Korrespondenz sowohl mit dem Mietspiegel als auch mit den 
unternehmensinternen Steuerungsparametern herzustellen. Das Letztere bedeutet in ers-
ter Linie, dass ein bestimmter Typ der Gebäudebeschaffenheit unmittelbar mit den Her-
stellungskosten und den Kosten des laufenden Betriebs verknüpft werden soll. Dies 
kann im Unternehmen bspw. im Rahmen einer zielgruppenspezifischen Standardisie-
rung der Angebotspalette detailliert erfolgen.534 Zu beachten ist, dass die Ausstattungs-
qualität in einem Mietspiegel sich aus einzelnen kleinteiligen Merkmalen einer 
Wohnung, wie bspw. Anzahl der Bäder ergibt.535 Diese müssen für die Portfoliosteue-
rung zwangsweise in einen Parameter auf Gebäudeebene aggregiert werden. 

 
Abbildung 56: Einflussfaktorengruppe Immobiliensubstanz 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Als ein wesentliches Kriterium, welches potenziell eine bessere Prognosefähigkeit 
hinsichtlich der Nachfrage seitens bestimmter Mieterkategorien ermöglicht, wird des 

 
532 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 51. 
533 Vgl. BBSR, Erstellung von Mietspiegeln, 2020, S. 37. 
534 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 39. 
535 Vgl. BBSR, Erstellung von Mietspiegeln, 2020, S. 36. 
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Weiteren die Aufteilung der Wohnungen im Objekt nach Anzahl der Räume betrach-
tet.536 Auf Portfoliomanagementebene kann dies bspw. mit einem Raumaufteilungsfak-
tor operationalisiert werden, welcher die gesamte Anzahl der Wohnräume mit der 
gesamten Anzahl der Wohnungen in einem Gebäude ins Verhältnis setzt. 

2. Marktlage 
Die Abbildung des Mietmarktes dient zum einen der Einordnung der eigenen An-

gebotspalette und zum anderen der Feststellung der Erweiterungspotenziale sowohl im 
Hinblick auf den Immobilienbestand als auch auf die Zusatzdienstleistungen. Die mini-
male Anforderung liegt dabei in der Erfassung aller für das Unternehmensportfolio ak-
tuell relevanten räumlichen Marktsegmente. Je nach grundsätzlichen Möglichkeiten der 
regionalen Ausweitung des Unternehmens kann jedoch eine bundesweite Marktabbil-
dung im iWIPMS erforderlich sein. Die Marktlage in einem regionalen Segment soll 
durch die Gegenüberstellung der angebots- und nachfragebezogenen Einflussfaktoren 
prognostiziert werden. 

i) Angebotsumfang 
Die Summe der an einem Standort insgesamt vorhandenen Wohnflächen gibt zu-

nächst eine grundsätzliche Auskunft über die absolute Größe des bestimmten Teilmark-
tes. Um daraus den tatsächlichen Angebotsumfang abzuleiten und dessen zukünftige 
Entwicklung zu prognostizieren, ist zum einen die Bereinigung um die Flächen notwen-
dig, die sich in der Eigennutzung befinden (Eigentumsquote). Zum anderen soll eine 
Trennung aller erfassten Wohnflächen in die vermietungsfähigen Flächen sowie die Flä-
chenreserven erfolgen. In die erste Kategorie fallen die funktionstüchtigen Immobilien, 
welche vermietet sind bzw. jederzeit vermietet werden können. Die vorhandenen Flä-
chenreserven beziehen sich in diesem Fall auf die Wohnflächen, die zwar statistisch als 
solche gezählt werden, jedoch aufgrund des bautechnisch mangelhaften Objektzustan-
des nicht vermietungsfähig sind.537 Durch die Erfassung der Flächenreserven können 
die generellen Erweiterungspotenziale an dem gegebenen Standort abgebildet werden. 
Als idealtypisch wird im vorliegenden Fall ebenfalls eine Schätzung der potenziellen 
Wohnflächen gesehen, welche durch die Umwidmung der alternativen Nutzungsarten 
(bspw. ehemalige Industrieanlagen) sowie durch die Bautätigkeit auf den evtl. vorhan-
denen unbebauten Grundstücken aktiviert werden können. 

Für die Prognosezwecke muss der ermittelte tatsächliche Flächenangebotsumfang 
in eine strukturelle Form überführt werden. Hierzu können ausgewählte objektbezogene 
Kriterien angewendet werden, welche das Angebot in qualitative Segmente aufteilen. 
Zu prognostizieren ist sinngemäß die Bestandsveränderung an einem Standort in den 
folgenden Planungsperioden. Sie berechnet sich als ein Saldo der Vorperiode abzüglich 
der prognostizierten Bestandsrückgänge und zuzüglich der prognostizierten 

 
536 Vgl. Kleiber, Wertermittlung, 2022, S. 656. 
537 Vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 2018, S. 37. 
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Neuflächenproduktion und drückt somit die Angebotsdynamik aus.538 Die vergangen-
heitsbezogene Feststellung der o. g. Größen erfolgt dabei im Rahmen der Bautätigkeits-
statistik durch eine periodische Fortschreibung des Wohnungsbestandes. Erfasst werden 
dabei alle fertiggestellten genehmigungspflichtigen Baumaßnahmen mit den dazugehö-
rigen Angaben zu der Art der Gebäudenutzung, der Maßnahmenart (bspw. Neubau oder 
Sanierung), der Größe und der Struktur des Bauwerks, der veranschlagten Baukosten 
sowie zu den energetischen Eigenschaften des Gebäudes. Dies findet auf der kommu-
nalen Ebene i. d. R. in einem monatlichen Turnus statt. Hierbei ist anzumerken, dass die 
historische Entwicklung nur eingeschränkt auf die zukünftige Angebotsdynamik in der 
mittel- und langfristigen Perspektive schließen lässt, da die regionale Investitions- und 
Bautätigkeit durch eine Vielzahl der Einflussfaktoren bedingt ist, welche u. a. eine mak-
roökonomische Natur aufweisen.539 Eine vorausschauende Betrachtung der nachfolgen-
den zwei bis drei Jahre kann jedoch auf der Auswertung der Flächenumnutzungs- und 
Bebauungspläne sowie der eingereichten Baugenehmigungen ansetzen. Hierbei ist zu 
beachten, dass eine schwache bzw. fehlende Angebotsdynamik nicht zwangsweise auf 
eine ungünstige Marktsituation schließen lässt. Es ist denkbar, dass an einem Standort 
schlicht keine physischen Flächenerweiterungspotenziale vorhanden sind.540 Das Glei-
che gilt für die kurzfristig negative Entwicklung der Bestandszahlen, welche sich u. a. 
aus einem intensiven Rückbau von nicht marktfähigen Objekten zwecks Marktbereini-
gung ergeben kann. Solche Vorhaben werden ebenfalls detailliert in der Bautätigkeits-
statistik berücksichtigt.541 

ii) Nachfrageumfang 
Eine idealtypische Möglichkeit, die segmentspezifische Wohnungsnachfrage an 

einem Standort abzubilden, liegt in der Erfassung aller Suchanfragen, die entweder bei 
der Vermietungsabteilung im Unternehmen eingehen oder bspw. von den Immobilien-
Portalen registriert werden. Dies erscheint jedoch sowohl aus Datenverfügbarkeitsgrün-
den als auch hinsichtlich der Aussagekraft einer solchen Kennzahl problematisch.542 
Eine weitere Möglichkeit der Bestimmung des zukünftigen Nachfrageumfangs liegt in 
der Übernahme der statistischen Prognosewerte zu dem Wohnungsneubaubedarf. Der 
gesamte Wohnungsneubaubedarf resultiert aus dem Ersatz-, dem Nachhol- und dem 
Neubedarf und entspricht somit der absoluten Zahl der Wohnungen, die zusätzlich ent-
stehen müssen, um den prognostizierten Wohnraumbedarf zu decken.543 Die diesbezüg-
lich verfügbaren, global und langfristig angelegten Prognosen verlieren jedoch bei stark 
differenzierten regionalen Teilmärkten ihre Aussagekraft und müssen daher um die Fak-
toren ergänzt werden, die das lokale Nachfrageverhalten wiedergeben.544 Aus diesem 

 
538 Vgl. Geyer, Kennzahlen, 2020, S. 83. 
539 Vgl. Dechent / Wagner, Bautätigkeitsstatistik, 2020, S. 48. 
540 Vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 2018, S. 33. 
541 Vgl. Dechent / Wagner, Bautätigkeitsstatistik, 2020, S. 48. 
542 Vgl. Geyer, Kennzahlen, 2020, S. 84. 
543 Vgl. BBSR, Wohnungsmarktprognose, 2015, S. 14. 
544 Vgl. Koop, Wohnungsmarktentwicklung, 2007, S. 34. 
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Grund wird nachfolgend vorgeschlagen, den potenziellen Nachfrageumfang über die 
Entwicklung der Haushaltsstrukturen zu bestimmen. Dazu werden Kombinationen aus 
folgenden Kennzahlen der Bevölkerungsstatistik verwendet:545 

- Anzahl der Einwohner 

- Anzahl der Haushalte 

- Durchschnittsalter der Bevölkerung 

- Nettoeinkommen pro Haushalt 

- Quote der Sozialleistungsempfänger 

Die Anzahl der Haushalte drückt den absoluten zahlenmäßigen Nachfrageumfang 
aus. Sie ist somit als Einflussfaktor bezüglich des zukünftigen Wohnflächenverbrauchs 
zu sehen.546 Für die Prognose der Haushaltsentwicklung muss die Anzahl der Einwohner 
ins Verhältnis zu der durchschnittlichen Anzahl der Personen in einem Haushalt gesetzt 
werden. Die beiden Größen haben dabei unterschiedliche Hintergründe, sodass eine po-
sitive Korrelation nicht zwingend gegeben ist.547  

Die Veränderung der Altersstruktur impliziert einen veränderten Bedarf an Wohn-
raum hinsichtlich der Größe und der Ausstattung sowie der möglichen wohnbegleiten-
den Dienstleistungen.548 Die Altersstruktur wird somit nachfolgend als ein Werttreiber 
im Sinne der Übereinstimmung des angebotenen Wohnstandards mit der Nachfrage be-
trachtet und anhand des Altersdurchschnitts operationalisiert.549 

Als weitere Einflussfaktoren, welche die Nachfragestärke aus wirtschaftlicher Per-
spektive wiedergeben, werden die Einkommenshöhe sowie die Quote der Sozialleis-
tungsempfänger betrachtet. Durch eine strukturierte Auswertung des Nettoeinkommens 
innerhalb der potenziellen Mieterkategorien kann die maximale Zahlungsbereitschaft 
hinsichtlich der absoluten Bruttowarmmiete ermittelt werden. Die Statistikzahlen müs-
sen dabei regional disaggregiert werden.550 Ferner kann angenommen werden, dass die 
Einkommenshöhe auch positiv mit der Akzeptanz des Dienstleistungsangebots korre-
liert. Dies ist jedoch stark von der Art der angebotenen Services abhängig.551 Die Quote 
der Sozialleistungsempfänger spiegelt u. a. die wirtschaftspolitische Situation in einer 
Region wider und lässt auf die Stabilität der Nachfrage auf dem Mietmarkt schließen. 
In diesem Zusammenhang wäre auch denkbar ebenfalls das regionale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP pro Kopf) als einen übergeordneten Werttreiber in die Prognosen einzubezie-
hen.552 

 
545 Vgl. Iwanow, Räumliche Disparitäten, 2009, S. 42ff; Just, Demografie und Immobilien, 2013, S. 50ff. 
546 Vgl. Irle, Preisblasen in Wohnimmobilienmärkten, 2010, S. 220. 
547 Vgl. Just, Demografie und Immobilien, 2013, S. 52. 
548 Vgl. Wetzel, Risikomanagementsystem, 2010, S. 157. 
549 Vgl. Kurzrock, Einflussfaktoren, 2016, S. 81. 
550 Vgl. Just, Demografie und Immobilien, 2013, S. 49. 
551 Vgl. Fehr, Dienstleistungsmanagement, 2000, S. 146. 
552 Vgl. Schäfer / Conzen, Immobilien-Projektentwicklung, 2019, S. 199. 
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Abbildung 57: Einflussfaktorengruppe Marktlage 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die genannten Kennzahlen üben ihre Auswirkung nicht nur im Zusammenhang 
mit dem Mietpreis und Leerstandsquoten aus, sondern können ebenfalls die unterneh-
mensinternen Steuerungsparameter beeinflussen. So wird bspw. ein unterschiedlicher 
Verwaltungs- und Vermietungsaufwand in Bezug auf diverse Mieterkategorien vermu-
tet.553 

3. Unternehmenspotenziale 
Die Unternehmenspotenziale beziehen sich auf die Möglichkeit der Ausübung be-

stimmter Wettbewerbsvorteile, welche aus den im Unternehmen verfügbaren Ressour-
cenkapazitäten in einem bestimmten Zeitabschnitt entstehen. Ausgedrückt in einer 
quantitativen Form beschreiben sie das betriebliche Leistungsvermögen.554 Die Opera-
tionalisierung der Werttreiber in Form von unabhängigen Variablen innerhalb der KNN-
Konstrukte gestaltet sich in diesem Bereich jedoch äußerst schwierig, da die Wettbe-
werbsvorteile stets im Zusammenhang mit einer bestimmten Marktlage entstehen und 
somit auch hinsichtlich deren Ursprungs nur bedingt zuordenbar sind.555 Ferner wird in 
der Literatur eine Vielzahl von qualitativen Merkmalen, wie bspw. die Struktur der Auf-
bauorganisation, die Mitarbeiterqualifikation oder der Automatisierungsgrad der Pro-
zesse genannt.556,557 Sie sind jedoch in einem für die vorliegende Arbeit relevanten 
Kontext nicht quantitativ darstellbar oder wurden z. T. bereits als steuerbare Parameter 
in dem organisationsbezogenen Teil des Basiskennzahlensystems erfasst. Aus diesem 
Grund werden die Einflussfaktoren in dieser Kategorie zunächst grob in zwei Bereiche 
aufgeteilt – die Faktoren, welche die unmittelbare Wettbewerbsposition des eigenen 
Portfolios begründen sowie die Faktoren, welche die finanzielle Lage des 

 
553 Vgl. Just, Demografie und Immobilien, 2013, S. 67. 
554 Vgl. Aldinger, Leistungsplanung, 2009, S. 30. 
555 Vgl. Simen, Betriebliche Kostenfunktionen, 2105, S. 53. 
556 Vgl. Reisbeck, Immobilien-Benchmarking, 2009, S. 48. 
557 In Bezug auf die Thematik der vorliegenden Arbeit wäre der Einfluss des Automatisierungsgrades auf die 

Portfolioperformance besonders interessant. Hierzu wurde jedoch im Rahmen der Literaturrecherche keine 
geeignete methodische Grundlage aufgefunden. 
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Wohnungsunternehmens beschreiben. Die erste Gruppe der Einflussfaktoren dient u. a. 
zur Operationalisierung der Synergie- und Skaleneffekte, welche durch die Be-
standsgröße sowie die Homogenität der räumlichen Verteilung einzelner Immobilien an 
einem Standort entstehen. Die zweite Gruppe dient in erster Linie für die prognosebe-
zogene Evaluierung der Finanzierungsmöglichkeiten und hat vielmehr einen restriktiven 
Charakter im Hinblick auf die Unternehmensbonität. 

i) Wettbewerbsposition des Portfolios 
Bei der Beurteilung der Wettbewerbsvorteile wird zunächst davon ausgegangen, 

dass die absolute Portfoliogröße eine zumindest mittelbare Auswirkung auf die Kosten 
hat, welche durch die Materialbeschaffung oder bei der Beauftragung von Baudienst-
leistungen entstehen (Abb. 58).558 

 
Abbildung 58: Einflussfaktorengruppe Unternehmenspotenziale 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Des Weiteren wird vorgeschlagen, die standortkonkreten Wettbewerbsvorteile 
mittels mehrerer Größen darzustellen, welche potenziell sowohl auf Erlöse aus der Ver-
mietung als auch auf die laufenden Kosten wirken. Zu diesem Zweck soll der Marktan-
teil des eigenen Portfolios an einem betrachteten Standort erfasst werden. Dieser soll als 
ein Anhaltspunkt für die Feststellung der erlösbezogenen Synergieeffekte dienen.559 Zu-
sätzlich ist die Formulierung einer Größe denkbar, welche die räumliche Nähe der Ob-
jekte zueinander abbildet. Hierzu kann bspw. eine durchschnittliche Distanz zwischen 
den einzelnen Immobilien als ein Homogenitätsfaktor verwendet werden. Analog dazu 
kann mittels der durchschnittlichen Entfernung von einem Objekt zu der Betriebsstätte 
eine Verbindung zu den Instandhaltungs- sowie zu den Vermietungskosten hergestellt 
werden, da diese unmittelbar die zeitliche Einbindung der Personalkapazitäten beein-
flusst.560 

 
558 Vgl. Guserl / Pernsteiner, Finanzmanagement, 2015, S. 332. 
559 Vgl. Thomas, Immobilien-Portfoliomanagement, 2017, S. 619. 
560 Vgl. Fehr, Dienstleistungsmanagement, 2000, S. 147. 
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ii) Unternehmensbonität 
Die in dieser Kategorie erfassten Größen gelten in dem Modell streng genommen 

nicht als Einflussfaktoren, da sie keine unabhängigen Variablen im Kontext der Portfo-
liosteuerung darstellen. Stattdessen sind sie als Indikatoren anzuwenden, welche in dem 
Inferenzprozess des iWIPMS die restriktive Obergrenze bei der Entscheidungsmodel-
lierung bilden. Insofern kann durch eine geeignete Auswahl der Kennzahlen gleichzeitig 
eine interdisziplinäre Verknüpfung zum Bereich Risikomanagement hergestellt werden 
(Abb. 59). 

 
Abbildung 59: Bonitätsbezogene Restriktionsfaktoren 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die dargestellten Größen dienen in erster Linie zur Formulierung von logischen 
Regeln für die Einschränkung der möglichen Simulationsszenarien. Der Finanzierungs-
grad spiegelt dabei den Anteil des Fremdkapitals an dem Gesamtkapital wider und sug-
geriert die grundsätzlichen Risiken, welche im Falle einer Überschuldung eintreten 
können.561 Diese beziehen sich in einem Wohnungsunternehmen auf die Möglichkeit, 
zusätzliche Finanzierung aufzunehmen und somit auch auf die zukünftige Investitions-
tätigkeit.562 Des Weiteren gehören zu diesen Risiken die möglichen Liquiditätsengpässe, 
welche bei den notwendigen Kreditprolongationen aufgrund des steigenden Fremdfi-
nanzierungszinssatzes entstehen können. In diesem Zusammenhang sind zwei weitere 
Kennzahlen in Betrachtung zu ziehen – der Prolongationsfaktor und der Kapitaldienst-
deckungsgrad. Der Prolongationsfaktor soll in dem vorliegenden Modell als das zeit-
punktbezogene Verhältnis der Restschuld aus den Verträgen erfasst werden, bei denen 
in diesem Zeitpunkt die Zinsbindungsfrist ausläuft. Er dient zur Einschätzung der finan-
ziellen Folgen einer möglichen Zinsänderung. Der Kapitaldienstdeckungsgrad ergibt 
sich aus der Division des Cashflows (vor der Abführung des Kapitaldienstes und der 
Steuern) durch die Summe der in der betrachteten Periode zu zahlenden Kapitaldienstbe-
träge und stellt die Risikotragfähigkeit in Bezug auf die verfügbare Liquidität dar.563 
Ebenfalls wird in diesem Kontext die Größe Loan-to-Value als das Verhältnis des Ver-
kehrswertes aller Immobilien zu der gesamten Restschuld als relevant gesehen.564 

 
561 Vgl. Rehkugler, Bilanzen, 2018, S. 181. 
562 Vgl. Guserl / Pernsteiner, Finanzmanagement, 2015, S. 332. 
563 Vgl. Rehkugler, Bilanzen, 2018, S. 190. 
564 Vgl. Gleich, Performance Measurement, 2011, S. 119. 
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Abschließend wird es als zielführend erachtet, das Risiko darzustellen, welches 
durch eine überproportionale Organisationsgröße entsteht. Zu diesem Zweck können die 
bereits erwähnten „nicht-effektiven“ Auszahlungen, die den einzelnen Objekten nicht 
zuordenbar sind mit den gesamten Auszahlungen verglichen werden. 

C. Wertsteuerung im Portfoliomodell 
In dem anschließenden Entwicklungsschritt der methodischen Grundlage ist es 

notwendig, die Wertsteuerung in Anlehnung an die Prämisse der Automatisierung in 
eine operationalisierbare Form zu überführen. Dafür ist zum einen die Definition von 
den Normstrategien, welche aus den einzelnen immobilienbezogenen Maßnahmen be-
stehen, und zum anderen die Festlegung der Regeln für die Objektselektion notwendig. 
Die beiden Aspekte sollen dabei im Hinblick auf die unternehmensseitige Angebots-
standardisierung diskutiert werden. 

I. Standardisierung der Angebotspalette 
Die Angebotsstandardisierung wird nachfolgend als eine vor allem für die großen 

Bestandhalter geeignete Grundlage für eine proaktive Wertsteuerung im Portfolio be-
trachtet. Hierbei werden die Nutzungsmöglichkeiten, welche eine Wohnimmobilie für 
die Mieter bietet, in Form eines ganzheitlichen Wohnkonzeptes zusammengefasst. Im 
Rahmen der Wertsteuerung besteht das Hauptziel zunächst darin, eine optimale Über-
einstimmung der Wohnungseigenschaften mit der Zahlungsbereitschaft an einem gege-
benen Standort zu erzielen.565 Im Sinne eines Wohnkonzeptes ähnelt sich die 
Mietwohnung einem hybriden Produkt, welches eine Kombination aus Sach- und 
Dienstleistungen darstellt und den spezifischen Kundenbedürfnissen möglichst nahe-
kommen soll.566 Ein Wohnkonzept ergibt sich also aus der Mieterperspektive aus der 
Zusammenstellung mehrerer Alleinstellungsmerkmale.567 Für jede Mieterkategorie ste-
hen dabei unterschiedliche Aspekte im Fokus, welche den individuellen Nutzwert einer 
Wohnung (Wohnwert) und somit auch die grundsätzliche Zahlungsbereitschaft prägen. 
Hierzu gehören zum einen die funktionalen Immobilieneigenschaften, die sich in dem 
technischen Gebäudestandard sowie in den zusätzlichen Ausstattungsmerkmalen äu-
ßern. Zum anderen bestimmt das Leistungsangebot des Unternehmens ebenfalls den 
Wohnwert. Dieses setzt sich aus den typischen Basisleistungen der kaufmännischen und 
der technischen Wohnungsverwaltung, wie bspw. die Mieterbetreuung und die Haus-
meisterdienste, sowie, wie bereits ausführlich erläutert, aus der Möglichkeit, bestimmte 
zahlungspflichtige Zusatz-Services in Anspruch zu nehmen.568 Aus Sicht eines (poten-
ziellen) Mieters definieren dabei die substanziellen Aspekte die grundsätzliche Attrak-
tivität des Angebots hinsichtlich der Befriedigung der mit einer Wohnung verbundenen 
Grundbedürfnisse. Die leistungsbezogenen Aspekte äußern sich in den mit der 

 
565 Vgl. Moring / Inholte, Immobilien-Digitalisierung, 2022, S. 11. 
566 Vgl. Böhmann / Krcmar, Hybride Produkte, 2007, S. 241. 
567 Vgl. Hartmann / Kutscheid, AAL-Technik, 2011, S. 37. 
568 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 17. 
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Wohnnutzung zusammenhängenden Erlebnissen und prägen die Bereitschaft, sich lang-
fristig an eine Wohnung und generell an das Unternehmen zu binden.569 Aus der Per-
spektive eines Wohnungsunternehmens dient das Erstere vor allem zur Steuerung des 
Vermietungsrisikos im Sinne des bei der Erst- und der Nachvermietung erzielten Miet-
preises und das Zweitere der Steuerung des generellen Leerstandsrisikos in einzelnen 
Bestandssegmenten. Die Operationalisierung der Wertsteuerung im Zusammenhang mit 
der Standardisierung der Angebotspalette beinhaltet dabei mehrere Schritte:570 

- Definition der relevanten Zielgruppen 

- Definition eines für jede Mieterkategorie geeigneten Grundstandards einer 
Wohnimmobilie, wobei sich in diesem Punkt die Anforderungen verschiedener 
Zielgruppen überschneiden können 

- Festlegung der bestimmten Ausstattungskategorien für eine tiefere Differen-
zierung innerhalb der Zielgruppen je nach Einkommensstärke 

- Wertsteuerung ausgehend von den speziell konstruierten Normstrategien, wel-
che eine differenzierte Gestaltung der Cashflow-Komponenten bei den glei-
chen Wohnkonzepten in Anlehnung an die Standortqualität sowie die gesamten 
Lebenszykluskosten eines Gebäudes berücksichtigen 

Die Angebotsstandardisierung ist mit einigen Problematiken verbunden, welche 
unternehmensindividuell zu lösen sind. Diese beziehen sich in erster Linie auf die Er-
fassung der qualitativen Nachfragebedürfnisse. Als Ausgangspunkt können bspw. die 
allgemeinen statistisch bestätigten Trends zum Wohnverhalten dienen. Sie gehen aktuell 
von einem zunehmenden Durchschnittsalter bei einer gleichzeitigen Verkleinerung der 
Haushalte aus. Ferner wird eine zunehmende pro-Kopf Flächennachfrage prognostiziert, 
was durch die steigende Separierung der Haushalte bedingt ist. Dies impliziert eine zu-
nehmende Heterogenisierung der Mieterzielgruppen.571  

Für die Systematisierung der Zielgruppen existieren die sog. Milieu-Konzepte, die 
jedoch für die praktische Instrumentalisierung der Wohnkonzepte ausgesprochen stark 
von den qualitativen sozio-kulturellen Treiberfaktoren geprägt sind.572 In diesem Zu-
sammenhang wird vorgeschlagen, die Wohnkonzepte anhand der bereits aufgeführten 
Einflussfaktoren auf die Nachfrageentwicklung unter Berücksichtigung einer möglichst 
empirisch begründeten Evaluierung der Zahlungsbereitschaft für eine bestimmte 
Standortqualität sowie für bestimmte funktionale Immobilieneigenschaften zu gestalten 
(Abb. 60).573 

 
569 Vgl. Moring / Inholte, Immobilien-Digitalisierung, 2022, S. 11. 
570 Vgl. Becker u.a., Preisfindung, 2010, S. 162. 
571 Vgl. BBSR, Wohnungsmarktprognose, 2015, S. 9. 
572 Vgl. Just, Demografie und Immobilien, 2013, S. 85. 
573 Vgl. Harsch, Wohnbegleitende Dienstleistungen, 2003, S. 40. 
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Abbildung 60: Wertsteuerung i. V. m. der Angebotsstandardisierung574 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 
574 In der Abbildung sind lediglich einige ausgewählte Wohnkonzepte dargestellt. Eine ausführliche Systematisie-

rung dieser gehört zwar zu den Aufgaben des strategischen Portfoliomanagements, wird jedoch nicht als ein 
Bestandteil der Systementwicklung gesehen. 
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Jedes der dargestellten Konzeptbeispielen impliziert diverse qualitative Anforde-
rungen, welche ihrerseits sich in den Investitionskosten sowie in den Kosten für den 
operativen Betrieb widerspiegeln. So lässt sich jedes Wohnkonzept im Rahmen der Port-
foliosteuerung innerhalb dieser beiden Dimensionen operationalisieren. Zu diesem 
Zweck werden im Unternehmen die Investitions- und die Instandhaltungsstrategien ge-
bildet, welche die gesamten Lebenszykluskosten eines Gebäudes berücksichtigen.575 In 
diesem Zusammenhang ist der sog. Life Cycle Costing Ansatz (LCC) erwähnenswert. 
Dieser wird in erster Linie im Bereich Projektentwicklung angewendet und hat als Ziel, 
die technisch bedingten Kosten in allen Lebenszyklusphasen einer Immobilie in Abhän-
gigkeit von der Bau- und der Ausstattungsqualität des Gebäudes möglichst exakt zu be-
stimmen.576 Den Ausgangspunkt bilden dabei die statistisch ermittelten Werte, welche 
die Lebensdauer der einzelnen Bauteile je nach Nutzungsintensität des Gebäudes wie-
dergeben und somit auch als Grundlage für die Ermittlung der zukünftigen Instandset-
zungszeitpunkten einbezogen werden können. Es wird also ein Zusammenhang 
zwischen den Erstkosten einer Gebäudeerstellung oder -modernisierung und den Folge-
kosten in der Nutzungs- und Verwertungsphase hergestellt. Die Ersteren werden maß-
geblich durch die Qualität der Baumaterialien und die Zweiteren durch den mit der 
Materialqualität unmittelbar verbundenen Instandhaltungs- und Instandsetzungsauf-
wand geprägt.577 Im Kontext des Portfoliomanagements kann der LCC-Ansatz für eine 
Bestimmung der bautechnischen Aspekte der Investitions- und Instandhaltungsstrate-
gien ausgehend von den qualitativen Anforderungen der Zielgruppen an ein bestimmtes 
Angebotsstandard dienen.578 

II. Standardisierung der immobilienbezogenen Handlungsstrategien 
Während die grundsätzliche Standardisierung der Angebotspalette in erster Linie 

einer kundenzentrierten Positionierung des Wohnungsportfolios auf dem Mietmarkt 
dient, zielt die Standardisierung der Handlungsmaßnahmen primär auf die Optimierung 
der unternehmensinternen Kostenstrukturen ab.579 Die einzelnen Maßnahmen können 
dabei analog zu der Vorgehensweise im qualitativen Portfoliomanagement zu den 
Normstrategien gebündelt werden. Im Rahmen der iWIPMS-Entwicklung spielt dies vor 
allem im Hinblick auf die systemseitige Generierung und Eingrenzung von möglichen 
Entscheidungsszenarien eine bedeutende Rolle.580 

a) Investitionsstrategie 
Eine Investitionsstrategie im Kontext der Angebotsstandardisierung bezieht sich 

auf die Herstellung eines bestimmten baulichen Standards (Abb. 61). Diese können 
bspw. in Anlehnung an das Prinzip des seriellen Bauens festgelegt werden. Die 

 
575 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 208. 
576 Vgl. Kurzrock, Lebenszyklus, 2017, S. 439. 
577 Vgl. Alqahtani / Whyte, Life Cycle Costs, 2016, S. 31. 
578 Vgl. Pawellek, Integrierte Instandhaltung, 2016, S. 7. 
579 Vgl. Jacob, Digitalisierte Immobilienwirtschaft, 2022, S. 82. 
580 Seihe Abschnitt 4, Kapitel B. II. 
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Grundkonstruktion des Gebäudes bestimmt dabei seine maßgebliche Eignung für ein 
Nutzungskonzept (bspw. Barrierefreiheit für die Seniorenwohnungen). Die Auswahl der 
Ausstattungsqualität dient, wie erwähnt, einer flexibleren Differenzierung innerhalb der 
Zielgruppen und somit auch einer gezielteren Ansprache der potenziellen Mieter mit 
dem Produkt „Wohnen“.581 

 
Abbildung 61: Operationalisierung der Investitionsstrategien 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Aus der Sicht eines Wohnungsunternehmens bietet eine derartige Modularisierung 
einer Investitionsmaßnahme, bei der zur Auswahl einige abzählbare Alternativen zur 
Auswahl stehen mehrere Vorteile. Hierzu gehören in erster Linie die Senkung der Bau- 
oder Modernisierungskosten aufgrund des Mengeneffektes, die Möglichkeit, die laufen-
den Kosten des Gebäudebetriebs für einen ausgewählten Standard äußerst genau zu 
prognostizieren, aber auch eine potenzielle Beschleunigung des Planungs- und des Bau-
genehmigungsprozesses.582 Eine mögliche Problematik ergibt sich in diesem Zusam-
menhang jedoch bei der Übertragung der Standardisierungsprämissen auf die Sanierung 
der bestehenden Bausubstanz. Sie tritt in erster Linie in dem denkmalschutzrechtlichen 
Kontext, welcher dementsprechend auf die möglichen Handlungsalternativen eine rest-
riktive Wirkung ausübt.583 

b) Instandhaltungsstrategie 
Innerhalb einer Instandhaltungsstrategie wird festgelegt, zu welchen Zeitpunkten 

und in welchem Umfang die Instandhaltung- und die Instandsetzungsmaßnahmen an 
einem Objekt erfolgen sollen. Die Instandhaltungsstrategien lassen sich dabei in die re-
aktiven und die präventiven aufteilen (Abb. 62). Bei der Gestaltung der Handlungssze-
narien ist in diesem Zusammenhang zu berücksichtigen, dass die Auswirkungen einer 
Instandhaltungsstrategie sich erst in der mittel- und der langfristigen Zeitperspektive 
zeigen.584 Dies soll im System mittels der Steuerungskennzahl Instandhaltungsstau ope-
rationalisiert werden. 

 
581 Vgl. Ebrecht, Wohnungsmodernisierung, 2022, S. 52. 
582 Vgl. Landsberg, Handlungsoptionen, 2019, S. 20. 
583 Vgl. Held, Immobilienentwicklung, 2010, S. 182. 
584 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 170. 
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Bei einer reaktiven Instandhaltungsstrategie beläuft sich das Ausmaß an Inspekti-
ons- und Wartungsmaßnahmen auf einen Umfang, welcher für die Gebäudenutzung mi-
nimal erforderlich ist. Der Abnutzungsvorrat jedes Bauteils wird entweder bis zum 
technischen Ausfall oder bis zum Erreichen einer festgelegten Schadensgrenze, ab wel-
cher weitrechende Gefährdungspotenziale entstehen, ausgeschöpft. Dadurch werden zu-
nächst deutliche Kostenvorteile im operativen Betrieb generiert.585 Diese Grenze kann 
im Rahmen des LCC-Ansatzes ermittelt werden.586 Den Kostenvorteilen müssen jedoch 
zum einen die mögliche zeitliche Verkürzung der Nutzungsphase gegenübergestellt 
werden sowie zum anderen die ungeplanten Ausfälle der einzelnen baulichen und tech-
nischen Gebäudekomponenten, welche sich in den Instandsetzungskosten äußern. Eine 
ausschließlich reaktive Instandhaltungsstrategie muss also zwangsweise durch belast-
bare Ausfallprognosen sowie durch flexible Instandsetzungsbudgets gestützt werden.587 

 
Abbildung 62: Operationalisierung der Instandhaltungsstrategien  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Eine präventive Instandhaltungsstrategie sieht die Vorbeugung des technischen 
Ausfallrisikos durch die Intensivierung der Wartung, der Inspektion sowie der notwen-
digen Kleinreparaturen vor.588 Sie kann in zwei Varianten umgesetzt werden. Bei einer 
zustandsabhängigen präventiven Strategie wird die qualitative Verschlechterung der 
Gebäudesubstanz zwar grundsätzlich akzeptiert, jedoch bewusst gesteuert. Das bedeu-
tet, dass die einzelnen Substanzelemente erst bei einem bestimmten Zustand erneuert 
werden. Im Gegensatz zu der reaktiven Strategie wird dieser Zustand jedoch nicht aus-
gehend von der Schadensgrenze, sondern von seiner Bedeutung in Bezug auf den mie-
terseitigen Wohnwert bestimmt.589 Die zweite Variante sieht einen Austausch von 
einzelnen (austauschbaren) Bauteilen sowie der technischen Anlagen in bestimmten 
Zeitintervallen und unabhängig von ihrem tatsächlichen Abnutzungsgrad vor. Hiermit 
wird in erster Linie bezweckt, dass der für die Mieter sichtbare Gebäudezustand wäh-
rend der gesamten Nutzung nahezu neuwertig verbleibt. Im Vergleich zu der ersten Va-
riante zeichnet sich dies durch geringere laufende Instandhaltungskosten in Verbindung 
mit höheren periodischen Instandsetzungskosten aus.590 

 
585 Vgl. Ryll / Freund, Grundlagen der Instandhaltung, 2010, S. 27. 
586 Vgl. Alqahtani / Whyte, Life Cycle Costs, 2016, S. 32. 
587 Vgl. Pawellek, Integrierte Instandhaltung, 2016, S. 137. 
588 Vgl. Pelzeter, Lebenszykluskosten, 2006, S. 33. 
589 Vgl. Fuchs, Wertschöpfungsorientiertes Controlling, 2005, S. 73. 
590 Vgl. Ryll / Freund, Grundlagen der Instandhaltung, 2010, S. 29. 
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c) Vermietungsstrategie 
Eine Vermietungsstrategie soll im Sinne des integrativen Portfoliomanagements 

die Aktivitäten bestimmen, welche Höhe der erzielten Nettokaltmieten in einem Objekt 
beeinflussen. Hierzu gehören Die Preisfestlegung bei der Erst- und der Wiedervermie-
tung, die Auswahl der Modalitäten in Bezug auf die laufende Mieterhöhung sowie die 
Bestimmung des notwendigen Umfanges der Vermietungstätigkeiten.591 In der Fachli-
teratur existiert dabei keine eindeutige Systematisierung der Vermietungsmaßnahmen 
im Hinblick auf deren Wirkung. Diese ist jedoch für die Zuordnung der diesbezüglichen 
Handlungsalternativen im Rahmen des logischen Inferenzprozesses unabdingbar. Da-
von ausgehend wird eine folgende Formulierung der Vermietungsstrategien vorgeschla-
gen (Abb. 63): 

 
Abbildung 63: Operationalisierung der Vermietungsstrategien 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Unter einer aktiven Vermietungsstrategie wird im vorliegenden Fall eine maxi-
male Ausschöpfung des gesetzlichen Rahmens der Mietpreisgestaltung verstanden. Das 
dadurch evtl. implizierte Leerstandsrisiko soll durch die Intensivierung des Vermie-
tungsaufwandes nivelliert werden.592 Im Gegensatz dazu wird bei einer semi-aktiven 
Strategie der Vermietungsaufwand möglichst konstant gehalten und das Leerstandsri-
siko zusätzlich mit einer adäquaten Miethöhe ausgeglichen. Hierzu können im Unter-
nehmen analog zu den Instandhaltungsstrategien ebenfalls interne Schwellenwerte 
gebildet werden. Eine „passive“ Vermietungsstrategie sieht den geringstmöglichen Ver-
mietungsaufwand bei einer konstanten unterdurchschnittlichen Miethöhe vor. Sie ist 
bspw. bei Wohnungen, welche an eine bestimmte sozialgesetzbedinge Kappungsgren-
zen gebunden sind, anwendbar.593 

 

 

 

 

 
591 Vgl. Hoerr, Real Estate Asset Management, 2017, S. 650. 
592 Vgl. Winter, Institutionen, 2017, S. 114. 
593 Vgl. Binckebanck / Götzen, Marketing, 2017, S. 959. 
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III. Objektselektion 
Der integrative Portfoliomanagementansatz erlaubt aufgrund der Einbeziehung 

mehrerer Wertgrößen eine zweistufige Objektselektion: 

- Selektion mittels eines Vergleichs des Verkehrswertes mit dem Immobilien-
SHV 

- Selektion mittels eines Performance-Vergleichs zwischen den Objekten im 
Portfolio 

Die erste Stufe baut auf der folgenden Entscheidungsregel auf: Wenn es keine 
Maßnahme existiert, bei der der ermittelte Immobilien-SHV den momentanen Verkehrs-
wert übersteigt, soll das Objekt veräußert werden. Eine derartige Situation impliziert, 
dass die Beibehaltung des Objektes im Bestand wertvernichtend wirkt. Diese Regel gilt 
somit unabhängig davon, ob vorteilhaftere Investitionen verfügbar sind. Die zweite 
Stufe ist anzuwenden, wenn für die geplanten Investitionsvorhaben liquide Mittel aus 
den Objektverkäufen beschafft werden sollen. Diesbezüglich wird nachfolgend eine Se-
lektionsmethode anhand einer geeigneten Performancegröße abgeleitet. 

Zum Begriff „Performance“ existieren in den Wirtschaftswissenschaften diverse 
Auslegungen, die die Profitabilität anhand der unterschiedlichen Kriterien und aus Sicht 
der unterschiedlichen Akteure sowohl innerhalb als auch außerhalb eines Unternehmens 
erfassen. Alle Ansätze verfolgen jedoch ein gemeinsames Ziel – die Messung der Effi-
zienz sowie der Effektivität. Es unterscheiden sich lediglich der Betrachtungsgegen-
stand sowie die Messmethoden.594 Die Effizienz wird dabei als Verhältnis zwischen dem 
wertmäßigen Output und dem wertmäßigen Input dargestellt und die Effektivität be-
trachtet das erzielte Output im Zusammenhang mit der diesbezüglich deklarierten Ziel-
setzung – also den Zielerreichungsgrad.595 

Aus Sicht eines Immobilieninvestors werden mit der Performancemessung zwei 
grundsätzliche Absichten verfolgt. Zum einen ist ein unmittelbarer Vergleich zu den 
anderen Assetklassen interessant. Dazu werden „bereinigte“ Immobilien-Performance-
zahlen benötigt, welche sich überwiegend an der Marktentwicklung orientieren und we-
der finanzierungs- noch steuerrelevante Aspekte berücksichtigen. Die 
Portfolioperformance soll hingegen auch die Leistungsfähigkeit des Portfoliomanage-
ments sowie die Angemessenheit der verfolgten Anlagepolitik widerspiegeln.596 

Diese beiden Sichtweisen können prinzipiell auch im integrativen Portfolioma-
nagement mit methodischen Anpassungen implementiert werden. Eine Vergleichsmög-
lichkeit der Bestandsobjekte mit nicht-immobilienspezifischen Anlagealternativen ist 
für die Investitionsentscheidungen eines Wohnungsunternehmens jedoch irrelevant. 

 
594 Vgl. Hain, Die Performance, 2008, S. 41. 
595 Vgl. Gleich, Performance Measurement, 2011, S. 18. 
596 Vgl. Thomas / Piazolo, Performancemessung und Benchmarking, 2007, S. 209f. 
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Aus interner Perspektive der wertorientierten Steuerung sind vielmehr folgende Frage-
stellungen von Bedeutung:597 

- Welchen relativen Anteil hat ein Objekt in seinem aktuellen Status an dem ge-
samten Portfoliowert? (Einfaches internes Objektbenchmarking) 

- Welche „tatsächlichen“ Wertschöpfungspotenziale werden mit einem Objekt 
erschlossen bzw. welchen Beitrag trägt ein Objekt zu der Wertsteigerung bei? 
(Objektselektion) 

Für die Zwecke eines einfachen internen Benchmarkings können die anteiligen 
Werte einbezogen werden. Eine gemeinsame Vergleichsgrundlage kann bspw. durch 
eine flächenmäßige Relativierung gebildet werden (Abb. 56). 

 
Abbildung 64: Relativer Wertanteil 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Bestimmung der individuellen Wertbeiträge der einzelnen Immobilien ist hin-
gegen in erster Linie für die Selektionszwecke unabdingbar. Das Ergebnis soll Portfoli-
osegmentierung gemäß dem bestehenden Handlungsbedarf analog der Idee des 
qualitativen Portfoliomanagementansatzes ermöglichen. Thomas und Piazolo (2007) 
schlagen bspw. in einem ähnlichen Zusammenhang den Vergleich von relativen Objekt-
beiträgen zur gesamten Portfoliorendite vor, die in Form von Total Return (TR) ermittelt 
wird.598 Der TR korrespondiert zwar als Kennzahl nicht mit dem SHV-Wertkonstrukt, 
die vorgeschlagene Vergleichsmethodik kann jedoch mit den wertorientierten Zahlen 
nachgebildet werden. Zu diesem Zweck muss der Wertschöpfungspotenzial einer aus-
gewählten Immobilie ins Verhältnis mit den unternehmensweiten Wertschöpfungspo-
tenzialen im Portfolio gesetzt werden. Dabei gilt es zunächst festzulegen, was als 
relativer Wertbeitrag verstanden wird und wie sich dieser logisch und rechnerisch zu-
sammensetzt. In der herkömmlichen SHV-Interpretation wird der relative Wertbeitrag 
eines Unternehmens als das Verhältnis des ermittelten zukünftigen Wertes zum inves-
tierten Kapital bzw. im vorliegenden Fall auf Objektebene als das Verhältnis vom Im-
mobilien-SHV zum eingesetzten, diesem Objekt zuordenbaren Eigenkapital ermittelt 
(Abb. 65).599  

 
597 Vgl. Haub, Kennzahlenorientierte Portfoliosteuerung, 2007, S. 235ff. 
598 Vgl. Thomas / Piazolo, Performancemessung und Benchmarking, 2007, S. 218. 
599 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 21ff; Günther, Unternehmenswertorientierung, 1997, S. 245. 
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Abbildung 65: Relativer Wertbeitrag 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Bei dem investierten Kapital sind dabei die „ex-post“ und die „ex-ante“ Betrach-
tungen voneinander abzugrenzen. Die vergangenheitsbezogene Perspektive reflektiert 
die ursprünglich investierten Beträge. Für eine zukunftsbezogene Steuerung muss im 
Ausgangspunkt der Berechnung entweder der aktuelle oder einer in den nachfolgenden 
Perioden kommende Zeitpunkt fixiert werden. Das bedeutet zum einen, dass das ur-
sprünglich investierte Eigenkapital rechnerisch zum Betrachtungszeitpunkt gebracht 
werden soll und zum anderen, dass im Falle der Modellierung zukünftiger Objektinves-
titionen diese ebenfalls zu berücksichtigen. Dafür wird die Ergänzung um die Inflati-
onsrate vorgeschlagen. Dies erlaubt eine Aussage darüber, zu welchem Grad eine 
Investition unter Beachtung der Risikopräferenzen wertschaffend wirkt.600 

 

 

 

 
600 Vgl. Günther, Unternehmenswertorientierung, 1997, S. 247f; Schäfers / Haub, SHV-Analyse, 2004, S. 497. 
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4. Abschnitt: Umsetzung der agentenbasierten Architektur im 
Inferenzmechanismus des iWIPMS 

Im nachfolgenden Schritt wird die funktionale Umsetzung des theoretisch erarbei-
teten integrativen Portfoliomanagementansatzes in Form eines ABM erklärt. Hierzu sol-
len zunächst die grundlegenden Modellierungsprämissen festgelegt und anschließend 
eine geeignete Agentenarchitektur vorgeschlagen und diskutiert werden.  

A. Zentrale Modellierungsprämissen 
Die Implementierung des agentenbasierten Modellierungsansatzes beruht auf der 

Gestaltung von drei konzeptionellen Bausteinen: Der Umgebung, welche das Umwelt-
modell darstellt, in dem bestimmte Aufgaben gelöst werden sollen, der Agentenstruktur, 
welche die Aufgabenverteilung und die Koordinationsbeziehungen zwischen den ein-
zelnen Agenten bestimmt sowie den Agenten, die als selbstständige (intelligente) Pro-
grammkomponenten mit individuellen Verhaltenseigenschaften an der Aufgabenlösung 
in der Umgebung beteiligt sind. Die Agentenaktionen verkörpern dabei den Modellie-
rungsprozess.601 Für den Modellaufbau sind insbesondere folgende Parameter zu kon-
kretisieren:602 

- Umgebungseigenschaften 

Hierbei handelt es sich um die Bestimmung der grundsätzlichen Rahmenbedin-
gungen der Modellierung. Sie beziehen sich auf solche Parameter wie Abstrak-
tions-, Komplexitäts- und Dynamikgrad des angestrebten Modells sowie die 
mögliche Strukturierung im Sinne der Aufspaltung in einzelne Teilumgebun-
gen bzw. Modelleinheiten. 

- Wahrnehmung und Interaktionen 

Darunter ist zunächst die Form der agentenseitigen Wissensaqkuisition und 
Wissensrepräsentation zu verstehen. Ein Agent kann die Umgebung entweder 
zustands- oder ereignisorientiert wahrnehmen. Bei der ersten Variante gilt die 
Umgebungsbeobachtung, die Erkennung der relevanten Merkmale und die 
Überführung dieser in eine virtuelle Form als die Agentenaufgabe. Die zweite 
Variante bezieht sich auf die Feststellung der Umgebungsveränderungen und 
die Bewertung dieser im Hinblick auf die möglichen Handlungsoptionen, um 
anschließend die Umgebung mit einer Aktion zu beeinflussen. Des Weiteren 
ist die rechnerische Kompilation des Umgebungszustandes sowie des Agenten-
zustandes unter den herrschenden Umgebungsbedingungen festzulegen. Jedem 
Agenten muss dabei vermittelt werden, welche Modellierungsschritte unter 
welchen Umständen berechnet werden müssen sowie welches Basiswissen 

 
601 Vgl. Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 72f. 
602 Vgl. Ricci / Piunti / Viroli, Environment Programming, 2011, S. 162ff; Poole / Mackworth, Computational 

Agents, 2010, S. 15ff; Padgham / Winikoff, Developing Agents, 2004, S. 9ff. 
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dafür einzusetzen ist. Dies definiert zwar noch nicht das Agentenverhalten, 
prägt aber die grundsätzliche Effizienz des Modellierungsprozesses im Sinne 
einer gemeinsamen Problemlösungssuche durch die Agenten sowie die Anfor-
derungen an die physische Rechenleistung des Systems. 

- Aktionszyklus 

Vor der Konzipierung der einzelnen Agenten ist ausgehend von den angestreb-
ten Modellierungsergebnissen der Aktionszyklus, welcher zu diesen führt, zu 
entwerfen. Dies geht mit der Definition der Rollen und der Verhaltensmecha-
nismen der einzelnen Agenten einher. Ebenfalls sind die hierarchische Agen-
tenstruktur sowie die Kommunikationsmöglichkeiten zu prüfen. Zu diesem 
Zweck soll die gesamte Modellierungsaufgabe konzeptionell in Teilaufgaben 
zerlegt werden. 

Ausgehend von den im Abschnitt 2 formulierten Entwicklungsvorgaben sind die 
o. g. Punkte ausführlich auszuarbeiten und mit den theoretischen Prämissen des integ-
rativen Portfoliomanagementansatzes zu fundieren.  

I. Umgebungsmodell 
Ein Modell kann in Bezug auf die Agentenumgebung als ein Abbild der Realität, 

aber auch als ein Vorbild bzw. ein Maßstab für etwas noch nicht Existierendes verstan-
den werden.603 Die Umgebungseigenschaften spiegeln sich unmittelbar in der normati-
ven Agentengestaltung wider und reglementieren das Agentenverhalten. Sie können 
sich auf bestimmte zeitliche und physikalische Merkmale, institutionelle Regelungen 
oder sonstige relevante Restriktionen beziehen, welche die Handlungsgrenzen bestim-
men und gleichzeitig der Formalisierung des Modellierungsprozesses bzw. der einzel-
nen Modellelemente dienen.604  

Grundsätzlich stellt jedes Modell eine gewisse annahmengestützte Konvergenz 
von bestimmten Sachverhalten dar. Es wird mit dem Ziel erstellt, diese möglichst zu 
simplifizieren und anhand der ausgewählten signifikanten Fakten zu untersuchen. Es ist 
also eine Balance zwischen einem vorhandenen abstrakten Wissensgefüge und den ite-
rativen Experimenten mit den realitätsnahen Szenarien innerhalb dieses herzustellen.605 
In jedem agentenbasierten Modell steht dabei die Detailtiefe der Umgebung in einem 
korrelierenden Verhältnis zu der Agentenfunktionalität. So erlauben einfach konzipierte 
Umgebungen eine effizientere Gestaltung der komplexen Schlussfolgerungsmechanis-
men und somit auch exaktere, voraussagbare und erklärungsfähigere Ergebnisse. Um-
gekehrt besteht bei sehr detaillierten Umgebungen die Notwendigkeit, die 
Agentenfunktionen zu limitieren und zusätzliche Agenten in das System einzubinden, 
um den Modellierungsprozess möglichst zu vereinfachen.606 

 
603 Vgl. Kastens / Kleine Büning, Modellierung, 2018, S. 18. 
604 Vgl. Garcia u.a., Agent Methodologies, 2015, S. 1045. 
605 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 17. 
606 Vgl. Poole / Mackworth, Computational Agents, 2010, S. 18. 
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Der Abstraktionsgrad der dem iWIPMS zugrundeliegenden ABM wird in Anleh-
nung an die Financial-Modelling-Prinzipien durch die Verschmelzung von zwei Abs-
traktionsebenen bestimmt, welche in dem integrativen Portfoliomanagementansatz 
durch die Auswahl des Berechnungsverfahrens sowie durch die Gestaltung der Wert-
treiberkonstrukte definiert wurden:607  

- Generalistische Perspektive der Wertschöpfung 

Sie bezieht sich auf die abstrakten Wertbegriffe, die globalen Annahmen be-
züglich der Immobilieneigenschaften, des Marktfunktionsprinzips, der Unter-
nehmensstrukturen sowie der Wertbildung innerhalb des vorgegebenen 
Planungshorizonts. 

- Realitätsnahe Perspektive der einzelnen Handlungen 

Darunter ist in erster Linie die Darstellung realer Sachverhalte zu verstehen, 
welche in das generalistische Modell überführt werden sollen. Die Realitäts-
nähe soll im Rahmen der Agentenhandlungen durch die Auswahl der Simula-
tionsszenarien hergestellt werden, welche in der Praxis potenziell auch 
tatsächlich umsetzbar sind. 

a) Modellelemente 
Ein Umgebungsmodell, welches als ein Realitätsabbild konstruiert ist, kann aus 

mehreren, z. T. im Verhältnis zueinander stehenden Elementen bestehen, die von der 
symbolbasierten Inferenzkomponente eines Agenten als explizite oder implizite  Mo-
dellobjekte erkannt werden können. Der Umgebungszustand wird hierbei als die Summe 
aller erkannten Objekteigenschaften bzw. deren konkreten Ausprägungen in einem be-
stimmten Kontext wahrgenommen. Anhand des theoretischen Wissens über die Funkti-
onsweise der Umgebung kann agentenseitig durch gezielte Manipulationen an den 
impliziten Modellobjekten der Umgebungszustand gemäß seiner Aufgabe verändert 
werden.608 Im Falle von bspw. intelligenten Fahrassistenzsystemen besteht das Umge-
bungsmodell sinngemäß aus einem Fahrzeug (implizites Modellobjekt), in dem ein 
Agent einen rational handelnden Fahrer imitiert, einer Straßeninfrastruktur mit allen da-
zugehörigen Merkmalen sowie aus den evtl. vorhandenen anderen Verkehrsteilnehmern 
(explizite Modellobjekte). Der momentane Zustand der Umgebung ergibt sich in einer 
vereinfachten Darstellung aus der räumlichen Position des Fahrzeugs sowie der anderen 
vorhandenen Objekte. Die agentenseitige Modellierungsaufgabe besteht zunächst in der 
Abbildung aller möglichen Aktionen, die es erlauben würden, das Fahrzeug in der räum-
lichen Dimension (Straßenabschnitt) ohne Kollisionen und unter Beachtung der Ver-
kehrsregeln zu bewegen. Aus einer Vielzahl der verfügbaren Handlungsalternativen 
wird dabei eine mit dem höchsten Nutzengrad ausgewählt. Sie wird anschließend durch 
die automatische Betätigung der realen Fahrzeugsteuerungsmechanismen in bestimmter 

 
607 Vgl. Spremann, Valuation, 2016, S. 27. 
608 Vgl. Hesan / Ghorbani / Dignum, System Dynamics, 2015, S. 45. 
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Reihenfolge ausgeübt, was zur Veränderung der Fahrzugposition und somit auch des 
wahrgenommenen Umgebungszustandes führt. Dadurch kommt der erwähnte Aktions-
zyklus zustande, in dem es als Hauptziele das Erreichen eines bestimmten Ortes sowie 
die generelle Gewährleistung der Fahrsicherheit auf der gesamten Route gelten.609 

Die Definition des Umgebungsmodells in dem iWIPMS gestaltet sich etwas kom-
plexer. Zum einen hat es einen rein virtuellen Charakter. Die Agenten interagieren also 
mit der Umgebung nicht mittels Sensoren und Aktuatoren, sondern durch das Datenin- 
und -output.610 Zum anderen, im Gegensatz zu einem Fahrassistenzsystem, beziehen 
sich die Agentenaktionen nicht auf die räumliche, sondern auf die zeitliche Perspektive, 
da als Modellierungsgegenstand die rechnerische Abbildung der zukünftigen periodi-
schen Wertentwicklung im Unternehmen in Abhängigkeit von den möglichen Portfoli-
omanagemententscheidungen gilt.611 Darauf aufbauend kann analog zu dem o. g. 
Beispiel das Umgebungsmodell folgendermaßen abgebildet werden (Abb. 66): 

 
Abbildung 66: Umgebungsmodell 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

 
609 Vgl. Weyns u.a., Agent Environment, 2009, S. 94. 
610 Vgl. Bergenti / Huhns, Software Agents, 2004, S. 20. 
611 Vgl. Krcmar, Informationsmanagement, 2015, S. 32f. 
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Für ein besseres Verständnis der ABM-Funktionalität im Portfoliomanagement 
wird es zunächst als zielführend erachtet, die ausgewählten o. g. Begrifflichkeiten im 
Zusammenhang mit der erarbeiteten methodischen Grundlage ausführlich zu erläutern: 

- Umgebungszustand 

Auf der höchsten Abstraktionsstufe kann der Umgebungszustand als das zu-
künftige Ergebnis der stattfindenden wohnungswirtschaftlichen Wertschöp-
fungsaktivitäten erklärt werden. In dem integrativen 
Portfoliomanagementansatz bilden die quantitativen Werttreiberkonstrukte die 
Modellierungsbasis. Mithilfe der Werttreiberkonstrukte kann dabei die ge-
samte Umgebung in partielle Teilbereiche der Wertschöpfung aufgespaltet 
werden.612 Da der integrative Ansatz keine zeitpunktbezogene, sondern stets 
eine zukunftsorientierte Perspektive verfolgt, ergibt sich der Umgebungszu-
stand aus der Prognose zu den einzelnen Zeitintervallen in dem gesamten Ho-
rizont der Portfolio- bzw. der Unternehmensplanung. Im Zusammenhang mit 
der Agentenfunktionalität kann der momentane Umgebungszustand (t0) also als 
eine Projektion aller transitorischen Zustände (t1 bis tn) beschrieben werden, 
welche ihrerseits durch eine vom Agenten getroffene Entscheidung beeinflusst 
werden.613 Konkret bedeutet das, dass der Umgebungszustand mit der Spitzen-
wertzahl Portfolio-SHV operationalisiert werden soll. Diese verändert sich in 
Abhängigkeit von der Veränderung der Steuerungsparameter einzelner impli-
ziten Modellobjekte, welche ihrerseits von den einzelnen Faktoren innerhalb 
der Werttreiberkonstrukte beeinflusst werden. 

- Modellobjekte 

Als eine Grundlage für die Interaktionen mit den Modellobjekten dient das ent-
wickelte Kennzahlensystem, welches in diesem Sinne die physischen Sensoren 
und Aktuatoren ersetzen soll.614 Unter impliziten Modellobjekten werden dabei 
diejenigen verstanden, die von einem Agenten beeinflusst werden können. Im 
vorliegenden Fall sind das die Steuerungseinheiten im Wertschöpfungsprozess 
– also die einzelnen Immobilien, die GE sowie das gesamte Portfolio. Die ex-
pliziten Modellobjekte können nicht oder können nur indirekt gesteuert wer-
den. Dennoch üben sie den Einfluss auf den Umgebungszustand ebenfalls aus. 
Sie werden im Modell auf „Meta-Ebene“ durch die markt- und unternehmens-
bezogenen Werttreiber erfasst.615 Darunter können also bspw. solche Akteure 
innerhalb oder außerhalb des Unternehmens verstanden werden, wie die Mie-
ter, welche die Nachfrage nach Wohnungen erzeugen, die Kreditinstitute, die 

 
612 Vgl. Weyns u.a., Agent Environment, 2009, S. 95. 
613 Vgl. Bouzid u.a., Parallel Simulation, 2001, S. 192. 
614 Vgl. Bergenti / Huhns, Software Agents, 2004, S. 22. 
615 Vgl. Simari, MDP, 2011, S. 8. 
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bestimmte Finanzierungskonditionen anbieten, oder die Mitarbeiter, die über 
eine bestimmte Leistungskapazität verfügen.616 

- Agentenhandlungen 

Im Rahmen des Modellierungsprozesses sollen die Agenten Entscheidungsträ-
ger in einem Wohnungsunternehmen imitieren und die ihnen zugewiesenen 
Modellobjekte (Immobilien) gemäß den Wertschöpfungsprämissen innerhalb 
des vorgegebenen Handlungsrahmens zu transformieren. Mit jeder Transfor-
mation werden bestimmte immobilienbezogene Maßnahmen sowie deren tran-
sitorische Wirkung auf den Umgebungszustand simuliert. Jede zu simulierende 
Handlung kann entweder einen proaktiven oder einen reaktiven Charakter auf-
weisen.617 So würde bspw. eine von einem Agenten (proaktiv) modellierte Mo-
dernisierungsinvestition die Veränderung eines Modellobjektes Immobilie 
bewirken. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass diese Investition die Finanz- 
und Ressourcenstrukturen im Unternehmen beeinflusst, was u. U. eine reaktive 
Handlung eines anderen Agenten auslöst.618 

- Agentenzustand 

Ein Agent beurteilt seinen Erfolgt bei der Aufgabenausführung anhand der 
Veränderung seines innerlichen Zustandes, welcher unmittelbar mit dem mo-
dellierten Umgebungszustand zusammenhängt. Ein Agent kann dabei entweder 
auf die gesamte Umgebung oder auf die einzelnen Teilumgebungen zugrei-
fen.619 Der Agentenzustand ergibt sich also aus dem Wissen über den Anfangs-
zustand der Umgebung, über seine Ziele sowie über die Auswirkung einer von 
ihm durchgeführten Aktion auf die Umgebung sowie auf die anderen Agenten 
im Modell. Im vorliegenden Modell wird jedoch davon ausgegangen, dass die 
Agenten ihren Zustand gegenseitig nur indirekt – also durch die Umgebungs-
veränderung – beeinflussen können.620 

Die grundsätzliche Logik der ABM-Funktionsweise kann somit in folgender These 
zusammengefasst werden: Je nach der im Rahmen der Entscheidungsunterstützung be-
nötigten Aussage werden die einzelnen Modelleinheiten unter Berücksichtigung des 
veränderten Zustandes in einem bestimmten zeitlichen Kontext abgebildet. Das darge-
stellte Modell erfordert theoretisch weniger Eingangsdaten, da die möglichen Zukunfts-
szenarien aufeinander aufbauend aufbereitet werden. Gleichzeitig wird im Ergebnis der 
Modellierung nicht nur eine Aussage darüber getroffen, was in einem projizierten Um-
gebungszustand passiert, sondern ebenfalls darüber, wie dieser erreicht wurde. Grund-
sätzlich erlaubt ein solches Modell eine Vielzahl von möglichen Zukunftsszenarien 

 
616 Vgl. Bergenti / Huhns, Software Agents, 2004, S. 24. 
617 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 27. 
618 Vgl. Kortmann, Abriss und Neubau, 2008, S. 12. 
619 Vgl. Guessoum / Cossentino / Pavón, Agent Engineering, 2004, S. 435. 
620 Vgl. Bergenti / Huhns, Software Agents, 2004, S. 22. 
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aufzudecken. Es ist jedoch üblich, das Agentenverhalten, basierend auf den Vorstellun-
gen darüber, was in der Praxis möglich ist, einzuschränken.621 

b) Parametrisierung 
Im Kontext des Softwareengineerings ist eine möglichst detaillierte Überführung 

des abstrakten Modells in eine parametrisierte Form erforderlich, damit die programm-
technische Umsetzung der angestrebten Systemfunktionen gewährleistet ist. Dies be-
zieht sich sowohl auf die generellen Umgebungseigenschaften als auch auf die 
möglichen Ereignisse, die den Umgebungszustand beeinflussen können.622 

1. Umgebungseigenschaften 
Die Operationalisierbarkeit der Umgebung hängt von mehreren Kriterien ab, an-

hand welcher die Transformation der realen Eigenschaften in ein Modell erfolgt (Tab. 
10).623 Verschiedene Umgebungstypen erfordern unterschiedliche Implementierung von 
Inferenzmechanismen im Rahmen der Agentengestaltung. Mit dem steigenden Reali-
tätsbezug erhöht sich die Modellkomplexität, was hinsichtlich der Entscheidungsquali-
tät nur bis zu einem bestimmten Grad zielführend ist. Hierbei ist es, wie bereits erwähnt, 
empfehlenswert, die Annahmen zu den Umgebungseigenschaften möglichst zu verein-
fachen.624  

vollständig beobachtbar vs. teilweise beobachtbar 

Alle für die Auswahl einer Aktion relevanten Parameter 
der Umgebung sind dem Agenten bekannt. Er hat ein 
exaktes Wissen darüber, „wie die Umwelt funktioniert.“ 

 Die Umgebung enthält unbekannte Faktoren, die eine 
Agentenfunktion potenziell beeinflussen können. Ein 
Agent muss die Umgebung zuerst durch diverse Manipu-
lationen erforschen und Annahmen hinsichtlich der mög-
lichen Umgebungsveränderungen treffen.  

deterministisch vs. stochastisch 

Alle möglichen Umgebungszustände sind bekannt.  Die Auswirkungen einer Agentenaktion sind nicht voll-
ständig bekannt und müssen ggf. mit Hilfe von Wahr-
scheinlichkeiten charakterisiert werden. 

episodisch vs. sequenziell 

Jede Agentenaktion erfolgt „atomar“. Die nächste Aktion 
bleibt davon unbetroffen. 

 Eine Agentenaktion beeinflusst die zukünftigen Aktions-
möglichkeiten. 

statisch vs. dynamisch 

Die Umgebung bleibt stets unverändert. Die Aktion des 
Agenten verändert lediglich seine Position in der Umge-
bung. 

 Sowohl die Agentenposition als auch der Umgebungszu-
stand können sich mit einer ausgeübten Aktion verän-
dern. 

diskret vs. stetig 

Die Umgebung hat eine fest definierte Anzahl der mögli-
chen Zustände (bspw. ein Schachspiel). 

 Es können bisher unbekannte Umgebungszustände rea-
lisiert werden. 

Tabelle 10: Eigenschaften einer Agentenumgebung  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Durch die Festlegung der Menge aller relevanten Faktoren im theoretischen SHV-
Wertschöpfungsmodell sowie durch die Formulierung der grundlegenden Ursache-

 
621 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 22. 
622 Vgl. Weyns u.a., Agent Environment, 2009, S. 95. 
623 Vgl. Russell / Norvig, KI - moderner Ansatz, 2012, S. 70f. 
624 Vgl. Simari, MDP, 2011, S. 5. 
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Wirkungs-Beziehungen gilt die Umgebung für einen Agenten als vollständig beobacht-
bar. Diese Annahme wird bewusst getroffen und dient in erster Linie einer möglichst 
transparenten Gestaltung der agentenseitigen Schlussfolgerungsprozesse.625 Der Hand-
lungsrahmen der Agenten ergibt sich aus dem bereits diskutierten Spektrum der Portfo-
liomanagemententscheidungen. Die Auswirkungen einer Aktion sind jedoch zunächst 
unbekannt und müssen unter Berücksichtigung der Unsicherheit berechnet werden. So-
mit ist die Umgebung als stochastisch einzustufen. Diese Eigenschaft erfordert u. a. die 
bereits angedeutete Implementierung eines hybriden KI-Ansatzes, welcher eine regel-
basierte Komponente für die Umsetzung der Entscheidungslogik und eine KNN-Kom-
ponente für die Behandlung des Unsicherheitsaspektes vereint.626 

Jede Aktion in der Umgebung kann theoretisch weitere Entscheidungssituationen 
implizieren. So wird bspw. bei einem modellierten Objektverkauf eine bestimmte Li-
quiditätssumme generiert, über deren Verwendung es weiterhin zu entscheiden gilt. Aus 
diesem Grund ist die hier zu modellierende Umgebung grundsätzlich als sequenziell und 
gleichzeitig als dynamisch zu definieren. Mit der steigenden Umgebungsdynamik ge-
winnt das reaktive Agentenverhalten an Bedeutung. In dem Beispiel mit dem Fahrassis-
tenzsystem verändert sich der Umgebungszustand u. a. in Abhängigkeit von der 
Fahrzeuggeschwindigkeit, was eine sofortige Reaktion im Hinblick auf die Betätigung 
der Steuerungsmodule erfordert. Dies hindert die technologische Umsetzung von kom-
plexen Entscheidungslogiken im Deliberationsprozess, da die verfügbare Reaktionszeit 
stets eingeschränkt ist.627 Bei einem abstrakten Modell der wohnungswirtschaftlichen 
Wertschöpfung besteht eine solche Anforderung per se nicht. Der Dynamikgrad soll im 
weiteren Verlauf im Zusammenhang mit verschiedenen immobilien-, markt- oder un-
ternehmensbezogenen Ereignissen bestimmt werden. 

Die Erfassung des Umgebungszustandes anhand der zukunftsbezogenen Wert-
größe impliziert die Stetigkeit als eine weitere Umgebungseigenschaft. Dies ist ein prä-
gendes Kriterium, von welchem die agentenseitige Messung des Grades seiner 
Zielerreichung abhängt. Ein nicht determinierter, jedoch endlicher Zeitrahmen, in dem 
eine Handlung ihre Wirkung zeigt, impliziert dabei lediglich eine grundsätzliche Ziel-
erreichung. Somit, obwohl die gesamte Entscheidungsmenge als diskret gilt, weiß ein 
Agent bei der Suche nach einer maximalen Wertsteigerungsstrategie a priori nicht, wel-
che und wie viele Handlungsschritte erforderlich sind.628 

2. Umgebungszustände 
Die Umgebungstransition kann entweder zeit- oder ereignisorientiert modelliert 

werden. Im ersten Fall verändert sich der Umgebungszustand gemäß den vorgegebenen 
Zeitintervallen. Die zweite Variante weist im Kontext des Portfoliomanagements eine 
bessere Eignung auf und setzt voraus, dass die Zustandsveränderung des Modells durch 

 
625 Vgl. Poole / Mackworth, Computational Agents, 2010, S. 24. 
626 Vgl. Bouzid u.a., Parallel Simulation, 2001, S. 192. 
627 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 19. 
628 Vgl. Poole / Mackworth, Computational Agents, 2010, S. 23. 
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die Trigger-Bedingungen ausgelöst wird, welche den bestimmten Ereignissen oder den 
Abfolgen von Ereignissen zugeordnet werden.629 In dem iWIPMS stellt jedes Ereignis 
dabei einen signifikanten immobilienwirtschaftlichen Sachverhalt dar, welcher sich in 
der Veränderung der Einflussfaktoren und (oder) der Steuerungskennzahlen äußert und 
somit die Portfolioperformance potenziell beeinflusst.630 

Alle zu modellierenden Ereignisse können grundsätzlich in vier Klassen unterteilt 
werden, die im weiteren Arbeitsverlauf im Zusammenhang mit der Modelldynamik be-
trachtet werden sollen:631 

- Festgelegte Ausgangsereignisse, die agentenseitig im Rahmen einer proaktiven 
Suche nach einer Problemlösung ausgelöst werden, wobei keine Handlung 
ebenfalls ein Ausgangsereignis darstellt  

- Folgeereignisse, die in der Umgebung durch die Ausgangsereignisse impliziert 
werden (Reaktion der Umgebung auf eine Agentenaktion) 

- Ausgangsereignisse, die aufgrund einer Handlung von benachbarten Agenten 
ausgelöst werden (Reaktion eines Agenten auf die Aktionen eines anderen) 

- Optionale Ereignisse, die durch eine Benutzeranfrage ausgelöst werden 

In der Wissensbasis müssen für jedes Ereignis ebenfalls die konkreten Modellie-
rungsprämissen fixiert werden. Sie beinhalten zum einen die Berechnungsmodalitäten 
und zum anderen die Regeln, nach denen die komplexen Handlungsalternativen zu ein-
zelnen Ereignissen zu dekomponieren sind. Ein Agent muss also wissen, welche Ob-
jekteigenschaften veränderbar sind und welche Parameter in der Umgebung dadurch 
beeinflusst werden. Mithilfe der logischen, ursache-wirkungs-bezogenen Inferenzregeln 
kann er anschließend selbstständig die Entscheidungshypothesen in Form von struktu-
rierten zusammenhängenden Ereignisbäumen generieren.632 Insofern ist es wichtig, die 
Ereignisse und die möglichen Umgebungstransitionen im Einklang mit den festgelegten 
Steuerungsparametern zu formalisieren (Tab. 11).633 Hierbei ist zu beachten, dass je ge-
ringer oder je abstrakter das Wissen eines Agenten über eine zu modellierende Situation 
ist, desto größer ist die Bandbreite von möglichen Ergebnissen, die simuliert werden 
können, was sich entsprechend in der Modelldynamik äußert.634 

 

 

 

 

 
629 Vgl. Meyer, Simulation, 2015, S. 6. 
630 Vgl. Kurzrock, Lebenszyklus, 2017, S. 436. 
631 Vgl. Singh / Rao / Georgeff, Formal Methods, 2006, S. 357. 
632 Vgl. Azad u.a., Decision Trees, 2022, S. 15. 
633 Vgl. Blohm / Lüder / Schaefer, Investition, 2012, S. 269. 
634 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 19. 
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Entscheidungsbereich / 
Entscheidungsgegenstand 

Beispiel 
Ausgangsereignis 

Beispiel 
Folgeereignis 

* - markiert werden nachfolgend die Stellen, an denen eine weitere Aufspaltung der möglichen Ereignisse erfolgen kann. 

1. Entscheidungsbereich „operativer Betrieb“ 

Inferenzschritt 1: Restriktive Prüfung der einzelnen Handlungen anhand der Ausgangsereignissen 

1.1 Veränderung der Vermietungs-
strategie  

1.1.a Veränderte Mietanpassung + veränderte Vermie-
tungskosten gemäß in der ausgewählten Normstrategie (a) 
definierten Regeln 

1.1.b* … 

1.1.a.1 Veränderte Mieterlöse 

1.1.b.1* … 

1.2 Veränderung der Instandhal-
tungsstrategie 

1.2.a Veränderte Instandhaltungsvorgänge gemäß in der 
ausgewählten Normstrategie (a) definierten Regeln  

1.2.b* … 

1.2.a.1 Veränderte IH-/IS-Kosten Ver-
änderter IH-Stau  Einfluss auf den 
baulichen Zustand (bspw. langsamer 
Übergang des Bauzustandes saniert  
unsaniert bei präventiver Strategie) 

1.2.b.1* … 

Inferenzschritt 2: logikbasierte Generierung der Entscheidungsbäume aus den Ausgangs- und den Folgeereignissen + Prognose der 
weiteren Folgeereignisse (KNN) 

1.3 Veränderung der Instandhal-
tungsstrategie mit der Veränderung 
der Vermietungsstrategie 

Veränderte Mieterlöse + veränderte Vermietungskosten 
veränderter IH-Stau 
1.3.a – Kombination 1.1.a.1 und 1.2.a.1 
1.3.b – Kombination 1.1.a.1 und 1.2.b.1 
1.3.c – Kombination 1.1.b.1 und 1.2.a.1 
1.3.d – Kombination 1.1.b.1 und 1.2.b.1 

1.3.a.a Veränderte Leerstandsquote im 
Objekt (Kausalkette Bauart-Sanierungs-
grad-Instandhaltungsstau-Vermietungs-
kosten-Mietpreis-Leerstand) 

1.3.a.b* 

 

2. Entscheidungsbereich „Investition“ 

Inferenzschritt 1: Restriktive Prüfung der einzelnen Handlungen anhand der Ausgangsereignisse 

2.1 Ausübung einer Investitions-
strategie „Sanierung“ 

2.1.a Investitionsauszahlung in der gemäß der ausgewählten 
Normstrategie (a) definierten Höhe 

2.1.b* … 

2.1.a.1 veränderter baulicher Zustand + 
veränderte Bauart + veränderte Aus-
stattungsqualität + veränderte Raum-
ausstattung 
2.1.a.2* … 

2.1.1 Ausübung einer Investitions-
strategie mit einer Vermietungs-
strategie 

Investitionsauszahlung + veränderte Mieterlöse 

2.1.1.a – Kombination aus 2.1.a.1 und 1.1.a 
2.1.1.b – Kombination aus 2.1.a.1 und 1.1.b 
2.1.1.c* … 

Verknüpfung mit 1.1 

2.1.2 Ausübung einer Investitions-
strategie mit einer Instandhaltungs-
strategie 

Investitionsauszahlung + veränderte IH-/ IS-Kosten 

2.1.2.a – Kombination aus 2.1.a.1 und 1.2.a 
2.1.2.b – Kombination aus 2.1.a.1 und 1.2.b 
2.1.2.c* … 

Verknüpfung mit 1.2 

Inferenzschritt 2: logikbasierte Generierung der Entscheidungsbäume aus den Ausgangs- und den Folgeereignissen + Prognose der 
weiteren Folgeereignisse (KNN) 

2.1.3 Ausübung einer Investitions-
strategie mit einer Vermietungs-
strategie und einer 
Instandhaltungsstrategie 

Investitionsauszahlung + veränderte Mieterlöse + verän-
derte IH-/ IS-Kosten 

2.1.3.a – Kombination aus 2.1.a.1 + 1.1.a + 1.2.a 

2.1.3.b – Kombination aus 2.1.a.1 + 1.1.a + 1.2 b 

2.1.a.c* … 

2.1.3.a.a Veränderte Leerstandsquote 
im Objekt (Kausalkette Bauart-Sanie-
rungsgrad-Raumaufteilung-Austattungs-
qualität-Instandhaltungsstau-Mietpreis-
Leerstand) 

2.1.3.a.b*… 

 

Auf die gleiche Weise sind die Entscheidungsbereiche „An- und Verkauf“, „Finanzierung“ und „Organisation“ in die einzelnen 
Ereignisse aufzuspalten sowie miteinander und mit den dargestellten Entscheidungsbereichen zu verknüpfen. Das gesamte 
in einem Zeitpunkt des Immobilienlebenszyklus hypothetisch zur Verfügung stehende Handlungsspektrum wird somit anhand 
ALLER möglichen Szenariokombinationen im System operationalisiert. 

Tabelle 11: Formalisierung der Modellierungszustände  
Quelle: Eigene Darstellung. 
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c) Modelldynamik 
Die Modelldynamik wird durch die Anzahl der zu modellierenden Ereignissen be-

stimmt. In diesem Kontext sind alle Ereignisse in zwei weitere Kategorien zu unterteilen 
– endogene und exogene.635 Die endogenen Ereignisse, welche z. T. in der Tab. 11 auf-
geführt sind, werden durch einen (oder mehrere) Agenten unmittelbar in dem Modellie-
rungsprozess generiert und beziehen sich ausschließlich auf die möglichen 
Zukunftsszenarien. Die exogenen Ereignisse stimmen formal und inhaltlich mit den en-
dogenen zwar überein, beschreiben aber die tatsächliche Entwicklung in der realen Um-
welt und entstehen nicht innerhalb der Inferenzkomponente, sondern werden auf der 
Systemebene erfasst. Programmtechnisch äußert sich dies durch die Aktualisierung der 
den Werttreiberkonstrukten zugrundeliegenden Daten im Rahmen der Portfoliomanage-
mentphase Ergebniskontrolle.636 Daher ist die Modelldynamik von der gesamten Sys-
temdynamik abzugrenzen. Während das Erstere sich auf die agentenseitigen Aktionen 
und Reaktionen bezieht, wird das Zweitere durch die Intensität der Ausführung des ge-
samten Portfoliomanagementzyklus im iWIPMS bestimmt (Abb. 67).637 

 
Abbildung 67: Modellierungsdynamik in dem iWIPMS 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Umsetzung des abgebildeten Portfoliomanagementkreislaufs wird in dem In-
ferenzprozess in Form einer Abwägung hinsichtlich der Zielsetzung und der verfügba-
ren Mittel, welche für die Zielerreichung eingesetzt werden können, gestaltet.638 Als 
Grundlage für den Inferenzmechanismus soll dabei ein Algorithmus dienen, der die ein-
zelnen Schritte des idealtypischen Entscheidungsprozesses verkörpert (Abb. 68).639 

 
635 Vgl. Padgham / Winikoff, Developing Agents, 2004, S. 9. 
636 Vgl. Simari, MDP, 2011, S. 8. 
637 Vgl. Abts / Mülder, Wirtschaftsinformatik, 2017, S. 12. 
638 Vgl. Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 416. 
639 Siehe Abschnitt 1, Kapitel C. II. a. 
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Abbildung 68: Handlungsschritte im Inferenzmechanismus 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Reihenfolge der einzelnen Schritte kann sich dabei je nach Aufgabenstellung 
unterscheiden. Dies wird dem Agenten systemseitig vermittelt und kann sich entweder 
auf den regulären Portfoliomanagementprozess oder aber auf eine von dem Benutzer 
formulierte Sonderaufgabe beziehen. Die Suchheuristik wird dabei mittels der eindi-
mensionalen Zielgröße Portfolio-SHV maßgeblich simplifiziert, da jede Handlungsal-
ternative eindeutig als „gut“ oder „schlecht“ eingestuft werden kann.640 

In diesem Zusammenhang entsteht jedoch die folgende Problematik: Bei einer aus-
schließlich ereignisorientierten Modellierung wird die Zeitspanne zwischen den Ereig-
nissen standardmäßig vernachlässigt. Die Transition schreitet also von einem Ereignis 
bis zum nächsten.641 Dies ist im Hinblick auf die Problemstellung grundsätzlich zielfüh-
rend, da jede immobilienbezogene Entscheidung eine unterschiedliche Wirkung im 
Zeitverlauf zeigt und mit der dargestellten Technik die Immobilienmaßnahmen mit ei-
nem heterogenen Charakter viel flexibler abgebildet werden können. Die auszurech-
nende Portfolio-SHV ergibt sich jedoch aus den Ein- und den Auszahlungen in allen 
fixierten Planungsperioden. Die Herausforderung besteht also in der Synchronisierung 
der Ausgangs- und der Folgeereignisse mittels einer virtuellen, abstrakten Zeitstrahl, 
welche dem SHV-Rechenmodell zugrunde liegt.642 

Die beschriebene Problematik erfordert zum einen die Zuweisung der exakten 
Zeitpunkte der Umgebungstransformation in Abhängigkeit von den Ausgangs- und den 
Folgeereignissen. Zum anderen impliziert sie eine schrittweise laufende Modellierung, 
bei der jede Nachfolgeperiode (unabhängig von den Agentenaktionen) ausgehend von 
den Werten der Vorperiode aktualisiert werden muss.643 Dies erstreckt sich sowohl auf 
die Gestaltung der logikbasierten Inferenz als auch auf die Anwendung der neuronalen 
Netze und prägt maßgeblich die endogene Modelldynamik (Abb. 69).644 

 
640 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 115. 
641 Vgl. Meyer, Simulation, 2015, S. 4. 
642 Vgl. Yu u.a., Real Estate Pricing, 2021, S. 3926. 
643 Vgl. Meyer, Simulation, 2015, S. 6. 
644 Vgl. Fuchs, Entscheidungsunterstützung durch KNN, 2010, S. 132. 
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Abbildung 69: Endogene Modelldynamik im zeitlichen Kontext 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Auf diese Weise werden die in der Tab. 11 aufgeführten Entscheidungsszenarien 
in der Zeitstrahl schrittweise für jedes Objekt extrapoliert. Theoretisch steigt die Anzahl 
der möglichen Ereignisse in jedem Zeitpunkt im Verhältnis zu der gesamten verfügba-
ren Entscheidungsmenge exponentiell.645 Werden bspw. die wohnbegleitenden Dienst-
leistungen zusätzlich betrachtet, erweitert sich diese nochmals. 

Entsprechend dieser Erkenntnis hat es eine zentrale Bedeutung, zum einen die der 
Generierung der Ereignisbäume zugrundeliegenden Normstrategien möglichst kompakt 
zu gestalten. Zum anderen ist eine umfassende Formulierung der restriktiven Regeln 
notwendig, nach welchen die Entscheidungsalternativen bereits bei deren Prüfung her-
ausgefiltert werden können.646 So ist es bspw. nicht zielführend, bei einer für eine Im-
mobilie in t1 modellierten Investitionsentscheidung diese innerhalb der nächsten 15-20 
Jahre erneut zu prüfen.647 In diesem Zusammenhang erscheint es ebenfalls empfehlens-
wert, die Kompromisslösungen bei dem SHV-Vergleich zu formulieren. Hiermit ist die 
Auswahl zwischen mehreren Handlungsalternativen gemeint, bei denen die SHV-Dif-
ferenz marginal ist, der Maßnahmenumfang sich jedoch deutlich unterscheidet. Dies 
soll, ebenfalls wie die Gestaltung aller anderen Regeln, in Anlehnung an die unterneh-
mensindividuellen Rahmenbedingungen in der Praxis erfolgen. 

Der dargestellte, ausgesprochen hohe Grad der endogenen Modelldynamik soll bei 
einer angemessenen praktischen Umsetzung des iWIPMS durch einen entscheidenden 

 
645 Vgl. Azad u.a., Decision Trees, 2022, S. 19. 
646 Vgl. Luger, Artificial Intelligence, 2009, S. 94. 
647 Vgl. Ropeter-Ahlers / Vollrath, Planung von Immobilienportfolios, 2007, S. 169. 
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Vorteil ausgeglichen werden: Die dargestellte ereignisorientierte Vorgehensweise er-
laubt eine flexible zeitliche Aufteilung der Portfoliomaßnahmen und der dafür notwen-
digen finanziellen Mittel in Abhängigkeit von dem Ergebnis der vorherigen 
Modellperiode. Ebenfalls wird damit weitgehend die im Portfoliomanagement bekannte 
Time-Lag-Problematik beseitigt.648 

Als eine Modellperiode eignet sich sinngemäß ein Geschäftsjahr. Dies würde so-
wohl mit den formalen Berichtsprozessen im Unternehmen wie bspw. Jahresabschlus-
serstellung, als auch mit den methodischen Grundlagen der Planung, der Wertermittlung 
und der dynamischen Investitionsrechnung korrespondieren. Der gesamte Zeithorizont, 
in dem die SHV-Berechnung erfolgt, soll idealerweise die gesamte Planungsperspektive 
oder zumindest die einzelnen Phasen des Immobilienlebenszyklus abbilden. Als geeig-
net wird dabei ein Zeitraum von 20 bis 30 Jahren betrachtet.649 In diesem Zusammen-
hang ist zu beachten, dass die in der Abb. 69 dargestellte Modelldynamik sich lediglich 
auf eine einzelne Immobilie orientiert. Wird diese auf ein großes Portfolio mit mehrdi-
mensionalen Diversifikationsstrukturen extrapoliert, nimmt der Komplexitätsgrad der 
Modellierung sowohl aus konzeptioneller als auch aus programmtechnischer Sicht wei-
terhin zu. Dies kann jedoch gemäß der Leitidee von Multi-Agenten-Systemen durch eine 
Einbindung zusätzlicher struktureller Komponenten (Agenten) in Form eines koopera-
tiven Modellierungsprozesses gelöst werden. 

II. Agentenstruktur 
Die Einbindung mehrerer Agenten in eine zusammenhängende Struktur erlaubt 

zum einen eine gewisse Simplifizierung in der Gestaltung der individuellen Deliberati-
onsmechanismen und führt zum anderen zu einer Synergie auf der „Makro-Ebene“, wel-
che aus der Koordination der autonomen Entscheidungsfindung einzelner Agenten 
entsteht. Hinzu kommt ebenfalls die Auswirkung der Parallelisierung von künstlichen 
Denkprozessen – auch wenn ein intelligenter Agent eine große Aufgabe im Prinzip al-
lein lösen könnte, kann die parallele Arbeit mehrerer Agenten an den Teilaufgaben 
schneller zu einer Gesamtlösung führen.650 Eine kooperative Aufgabenlösung impliziert 
jedoch ebenfalls einige Herausforderungen im Hinblick auf die Systemgestaltung:651 

- Bewältigung des unterschiedlichen Dynamikgrades der einzelnen Agenten 

- Berücksichtigung der unterschiedlichen initialen Agentenzustände bei ver-
schiedenen Ereignissen, welche nicht die Gesamtstruktur betreffen 

- Steigende Komplexität des mathematischen Apparats i. V. m. dem Diversitäts-
grad der einzelnen Agenten 

 
648 Vgl. Wellner, Portfoliomanagementsystem, 2003, S. 240. 
649 Vgl. Metzner, Immobilienökonomische Methoden, 2013, S. 454. 
650 Vgl. Bouzid u.a., Parallel Simulation, 2001, S. 192. 
651 Vgl. Benderskaya / Zhukova, Multidisciplinary Intelligence, 2013, S. 330. 
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- Steigende Erklärungskomplexität der Lösung bei einer Vielzahl an involvierten 
Agenten 

Diese Problematiken sind nachfolgend durch eine geeignete Gestaltung der Bezie-
hungshierarchie zwischen den einzelnen Agenten sowie der Koordinations- und Kom-
munikationsprozesse innerhalb des Modells, welche zum Synthetisieren der verteilten 
Ergebnisse der Aufgabenausführung dienen, zu lösen.652  

a) Hierarchie 
Die Gestaltung der Agentenstruktur soll sich gemäß der verfolgten Problemstel-

lung an das Ziel orientieren, durch die Zusammenarbeit mehrerer Agenten mit unter-
schiedlichen Expertisen anhand der diskutierten Algorithmen eine optimale Soll-
Portfolioplanung zu erstellen. Wie bereits angedeutet, soll die Agentenstruktur grob die 
Organisationseinheiten eines Wohnungsunternehmens, welche in den Wertschöpfungs- 
und den Planungsprozess involviert sind, imitieren. Anstatt der typischen hochzentrali-
sierten Steuerung wird mit dem ABM jedoch die Idee verfolgt, dass jede Entscheidung 
dezentral erarbeitet wird.653 Aus der Systementwicklungsperspektive stellt dabei jeder 
Agent ein oder mehrere sog. Kompetenzmodule dar, die für spezifische Teilaufgaben 
konzipiert und miteinander durch deklarative Logik verknüpft sind.654 

Die Kohärenz der Organisations- und Wertschöpfungsstruktur eines realen Woh-
nungsunternehmens setzt voraus, dass die Teilaufgaben bzw. die Wissensbausteine, 
welche für deren Ausführung benötigt werden, sich überschneiden. Solche Redundan-
zen sind in dem Modellierungsprozess zwingend zu berücksichtigen, indem bei gemein-
samen Probleminstanzen die Rollen sowie die Prioritätenrangfolge der Agenten exakt 
festgelegt wird. Dabei wird empfohlen, jedem Agenten exakt eine logisch und inhaltlich 
abgrenzbare Teilaufgabe zuzuteilen.655 Im vorliegenden Fall bezieht sich das auf die 
funktionale Zerlegung der Soll-Portfolioplanung in die Erstellung der einzelnen Teil-
pläne für jede Immobilie, die Anpassung dieser auf der GE-Ebene sowie die anschlie-
ßende Zusammenführung zu einem gemeinsamen Entwicklungsplan auf der 
Portfolioebene. Es erscheint somit zielführend, jede Immobilie, die im Unternehmen 
formal als eine Verwaltungseinheit erfasst wird, als einen selbstständigen Agenten auf 
der untersten Managementebene zu implementieren. Auf der mittleren Stufe sollen die 
Agenten positioniert werden, welche die segmentspezifische (teilräumliche) Zuordnung 
abbilden. Die finale Koordinationsaufgabe auf der höchsten Managementebene soll ei-
nem Agenten „Portfolio“ obliegen (Abb. 63). 

 
652 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 27. 
653 Vgl. Durfee, Distributed Problem, 2006, S. 131. 
654 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 96. 
655 Vgl. Durfee, Distributed Problem, 2006, S. 136. 
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Abbildung 70: Agentenstruktur 
Quelle: Eigene Darstellung. 
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Die dargestellte Architektur verbindet mehrere Ideen für den Einsatz der ABM im 
Rahmen der wirtschaftswissenschaftlichen Problemstellungen. Das Resultat des intelli-
genten Verhaltens dieser Agentenkombination äußert sich im vorliegenden Fall in der 
optimalen Ressourcenaufteilung auf das Gesamtportfolio im Rahmen der dezentral er-
arbeiteten, jedoch interdependenten Teilpläne.656 Die praktische Umsetzung einer der-
artigen Struktur würde einen bestimmten Grad an Flexibilität hinsichtlich der späteren 
Adaptation in einem Wohnungsunternehmen, analog zu einem offenen System, bewah-
ren. Zum einen können den einzelnen Agenten bei einer bereits bestehenden Wissens-
basis zusätzliche Module hinzugefügt werden, um eine weitere Modellierungstiefe zu 
erreichen. Umgekehrt kann ebenfalls die Wissensbasis als eine autonome Systemkom-
ponente angepasst werden, ohne in die Agentenstruktur einzugreifen. Zum anderen kön-
nen neue Agenten mit bisher nicht betrachteten Funktionen oder Verhaltensweisen ohne 
erheblichen Aufwand in die bestehenden Beziehungen integriert werden, bspw. um die 
Modelldynamik zu erhöhen oder um die zusätzlichen Sachverhalte abzubilden. Im Ver-
gleich zu den herkömmlichen MIS steigert dies deutlich das gesamte Lebenszyklus des 
iWIPMS, indem die sukzessive Erhöhung des funktionalen Umfangs, die Verbesserung 
der einzelnen Funktionen sowie die generelle Anpassungsfähigkeit an die sich im Zeit-
verlauf verändernden Rahmenbedingungen des Unternehmens gewährleistet werden.657 
Zu beachten ist, dass die Anzahl der Agenten entsprechend der Portfoliogröße ausge-
sprochen hoch ausfallen kann. Dies wird jedoch durch die homogene Gestaltung der 
einzelnen Agentengruppen kompensiert und führt in diesem Sinne lediglich zu einer 
Steigerung des Umfangs, jedoch nicht der Komplexität des Systems.658 

Des Weiteren ist die Systematisierung der Agenten im Hinblick auf die Kompe-
tenzen der einzelnen Managementebenen nochmals zu akzentuieren. Sie erlaubt eine 
Aufteilung des gesamten Modellierungszyklus in die operativen, die taktischen und die 
strategischen Modellläufe gemäß der unternehmensinternen hierarchischen Zuordnung 
der Entscheidungsprobleme ohne inhaltliche Verluste. Dies hat u. a. hinsichtlich der Im-
plementierung der Möglichkeit, benutzerseitig diverse Sonderaufgaben zu formulieren, 
eine hohe Relevanz.659 

b) Koordination 
In einem Multi-Agenten-System entsteht bei der Auslösung einer Agentenhand-

lung neues Wissen in drei Dimensionen:660 

- Welcher Agent hat die Aktion initiiert? 

- Aus welchem Grund wurde diese initiiert? 

 
656 Vgl. García-Magariño / Lacuesta, ABM for Transactions, 2017, S. 62; Baser / Saini, Stock Clustering, 2015, S. 

37; Kolmykova, Multiagentenbasierte Steuerung, 2020, S. 305. 
657 Vgl. Guessoum / Cossentino / Pavón, Agent Engineering, 2004, S. 445. 
658 Vgl. Purvis u.a., Interaction Protocols, 2004, S. 96. 
659 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 22. 
660 Vgl. Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 423. 
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- Inwiefern ist die dadurch erzeugte Umgebungsveränderung für andere Agenten 
relevant? 

Um seine eigene Aufgabenlösung zu verbessern, muss ein Agent u. U. auf dieses 
Wissen zugreifen können.661 Die Implementierung eines geeigneten Kommunikations- 
und Koordinationsmechanismus ist somit neben der strukturellen Rollenaufteilung der 
Agenten ein unabdingbarer Bestandteil der Entwicklung eines agentenbasierten System-
modells, welcher seine Funktionsweise im Hinblick auf die Effizienz der Aufgabenlö-
sung bestimmt. In einem ABM können zwei grundlegende Koordinationsformen 
umgesetzt werden – die Kooperation und die Kompetition (Abb. 64).662 Die Wahl der 
Koordinationsmethode hängt dabei von der physischen Systemform, der Art der Umge-
bung sowie der Aufgaben und der Ziele der Einzelagenten ab. 663 

 
Abbildung 71: Koordinationsmethoden in der agentenbasierten Portfolioplanung 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Wie bereits erwähnt, soll in dem Modellierungsprozess im Unterschied zu den her-
kömmlichen Portfoliomanagementsystemen auf eine strikte Aggregierungshierarchie 
verzichtet werden. Dies erfolgt mit dem Ziel, die Wechselwirkungen innerhalb der Port-
foliostrukturen (Synergie- und Skaleneffekte) möglichst greifbar abzubilden. Es gilt also 
stets die Hypothese, dass die von einem einzelnen Agenten „Immobilie“ getroffene Ent-
scheidung die anderen Agenten in dem gleichen Segment positiv oder negativ beein-
flussen kann. Durch einen Austausch der Handlungsvorschläge innerhalb der einzelnen 
Segmente entsteht ein kooperatives Agentenverhalten.664 In diesem Zusammenhang 
wäre bspw. eine folgende Situation relevant: Ein Agent modelliert eine Investitionsmaß-
nahme Objektsanierung. Dadurch steigt der Sanierungsgrad am Standort, was u. U. auch 
die benachbarten Immobilien für die Mieter attraktiver macht, sodass die Leerstands-
quote in diesen potenziell sinkt. Um dies innerhalb des Modells zu operationalisieren, 
sind also die von einzelnen Agenten erarbeiten Teilpläne zunächst als Hypothesen ge-
genüberzustellen. Bei funktional korrekter Zusammenarbeit wird damit erwartet, dass 
jeder Agent über genügend Informationen verfügt, um eine für sein Segment optimale 
Entscheidung zu erarbeiten. Für ein kooperatives Verhalten ist dabei eine gemeinsame 

 
661 Vgl. Bergenti / Huhns, Software Agents, 2004, S. 24. 
662 Vgl. Dangelmaier / Pape / Rüther, Agentensysteme, 2004, S. 42. 
663 Vgl. Wagner / Phelps / Guralnik, Coordination, 2004, S. 43ff. 
664 Vgl. Huhns / Stephens, Agent Societies, 2006, S. 107. 
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Verpflichtung gegenüber dem Gesamtziel sowie die individuellen Vorstellungen zu den 
spezifischen Aufgaben in dem Inferenzmechanismus zu kombinieren. Zusätzlich sollen 
die Bedingungen festgelegt werden, unter denen das gemeinsame Ziel aufgegeben wer-
den kann.665 Das Letztere betrifft bspw. eine Situation, in der ohne eine Handlungsmaß-
nahme die Immobilie ihre Funktionstüchtigkeit vollständig verliert. 

Im Rahmen der Kooperation können des Weiteren zusätzlich zu den immobilien-
bezogenen Normstrategien auch die Kooperationsstrategien definiert werden, bei denen 
bspw. die Finanzierung für eine dringend notwendige Beseitigung eines Instandhal-
tungsstaus nicht direkt über eine einmalige (u. U. wertvernichtende) Auszahlung erfolgt, 
sondern über eine temporäre Senkung der Instandhaltungskosten in den benachbarten 
Objekten (Quersubventionierung).666  

Im Gegensatz dazu soll zwischen den Agenten „GE“ ein kompetitives Verhältnis 
simuliert werden. Damit soll erreicht werden, dass die Portfolioerweiterung in nur tat-
sächlich wettbewerbsfähigen Segmenten stattfindet. Die Koordination wird hierbei von 
dem Agenten „Portfolio“ übernommen und baut auf folgenden Prämissen auf:667 

- Die im Unternehmen verfügbaren Ressourcen sollen rational verwendet wer-
den 

- Für alle Agenten gilt ein gemeinsames Wertsteigerungsziel (Portfolio-SHV) 

- Der Wettbewerb zwischen den Agenten „GE“ erfolgt um die Zuteilung der 
Ressourcen (bspw. für den Ankauf eines zusätzlichen Objektes) unter der Prä-
misse der höchstmöglichen Wertsteigerung  

- Alle Agenten „GE“ können an dem Wettbewerb ausgehend von ihrer aktuellen 
Situation i. V. m. bestimmten Regeln partizipieren 

- Der Planvorschlag eines Agenten „GE“ gilt lediglich in seiner Teilumgebung 
als rational 

- Der (finale) Plan des Agenten „Portfolio“ gilt im Hinblick auf die gesamte Um-
gebung als rational 

Bevor die o. g. Prämissen im nächsten Kapitel ausführlich erläutert werden, ist 
jedoch ein weiterer Aspekt der Agenteninteraktion zu klären. Sowohl die Koordination 
innerhalb der Gruppe Hauptagenten als auch der Informationsaustausch zwischen den 
Haupt- und den Hilfsagenten erfordert eine effiziente Kommunikationsgestaltung. Die 
unterschiedlichen Kommunikationsmodelle beeinflussen dabei die Art und Weise, wie 
die Agenten interagieren. Im Vergleich bspw. zu Verbindungen zwischen den einzelnen 
Modulkomponenten in einem herkömmlichen ERP-System eliminiert der ABM-Ansatz 
die Schnittstellen und stellt den Agenten die sog. Fähigkeitsdeskriptoren zur Verfügung, 
anhand welchen jedem Agenten die Funktion von anderen Agenten in der Umgebung 

 
665 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 206. 
666 Vgl. Bostrom, Superintelligence, 2014, S. 159. 
667 Vgl. Huhns / Stephens, Agent Societies, 2006, S. 107. 
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bekannt wird.668 Dies ermöglicht einen strukturierten Nachrichtenaustausch, bei dem die 
formalen Agenteneigenschaften in den Interaktionsprotokollen unmittelbar abgebildet 
werden.669 

Eine mögliche Lösung für eine effiziente Kommunikation innerhalb eines ABM 
stellen die sog. Blackboards dar. Ein Blackboard ist ein abstrakter Datenaustauschraum 
analog zu einer Tafel. Bei der Problemlösung werden von den Agenten die Informatio-
nen auf diese platziert und können gemeinsam oder gefiltert gemäß den Agentenrollen 
verwendet werden. Entstehen dabei neue Wissensbausteine, die für die zukünftige Ver-
wendung langfristig relevant sind, können diese direkt in die Wissensbasis überführt 
werden. Somit gilt ein Blackboard in dem System als eine Komponente, mit welcher der 
Ablauf der Problemlösung gezielt gesteuert werden kann (Abb. 72).670 

 
Abbildung 72: Agentenkommunikation mit einem Blackboard 
Quelle: Eigene Darstellung. 

c) Portfoliomanagementzyklus 
Der Portfoliomanagementkreislauf verkörpert den gesamten Modellierungspro-

zess in dem iWIPMS. In der hier beschriebenen Grundvariante des Systems kann die 
Auslösung des Modellierungszyklus auf zwei Wegen erfolgen: 

- Durch die Aktualisierung der zugrundeliegenden Datenbank in einem in Ab-
stimmung mit den Bereichen Controlling und Risikomanagement festgelegten 
Turnus 

- Durch die benutzerseitige Imitation der bestimmten Veränderungen in der Um-
gebung, auf die die Agenten mit der Aktualisierung des Soll-Portfolioplans re-
agieren  

In diesem Zusammenhang existieren einige Ausbaumöglichkeiten, mit denen die 
Funktionalität erweitert werden kann. Die Grundfunktionen können jedoch anhand der 
folgenden Schritte dargestellt werden.671 

 

 

 
668 Vgl. Bergenti / Huhns, Software Agents, 2004, S. 24. 
669 Vgl. Purvis u.a., Interaction Protocols, 2004, S. 96. 
670 Vgl. Huhns / Stephens, Agent Societies, 2006, S. 103. 
671 Vgl. Durfee, Distributed Problem, 2006, S. 155. 
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- Operativer Modelllauf 

Wie bereits gezeigt, haben die Agenten ein „Verständnis“ dafür, welche Ziele 
sie erreichen sollen und welche Maßnahmen zu ergreifen sind. Auf dieser Basis 
entstehen die Teilpläne auf der operativen Ebene, welche von den Agenten 
„Immobilie“ erzeugt werden. Ein Teilplan stellt aus der Agentenperspektive 
das durch den Alternativenvergleich ermittelte lokale Optimum dar. Da in ein-
zelnen Segmenten die Verbundbeziehungen wirken, stellen diese Pläne u. U. 
noch keinen optimalen Zustand für das gesamte Segment dar. Sie müssen also 
in Abstimmung mit den Nachbaragenten angepasst werden. 

- Taktischer Modelllauf 

In dem taktischen Modelllauf werden die einzelnen Teilpläne zusammenge-
führt. Dieser Schritt ist notwendig, um die Situationen zu vermeiden, in denen 
mehrere Agenten umfangreiche Investitionsmaßnahmen zum gleichen Zeit-
punkt vorschlagen, was zum einen die gleichzeitige Entmietung in mehreren 
Objekten und zum anderen die möglichen Kapazitätsengpässe hinsichtlich der 
Maßnahmenplanung und -durchführung hervorrufen kann.672 In diesem Aspekt 
äußert sich die Koordinationsfunktion der Agenten „GE“. Hierbei kann er die 
Plananpassung initiieren, welche wiederum auf der operativen Ebene erfolgt. 

- Strategischer Modelllauf 

Im Rahmen des strategischen Modelllaufs wird die Koordinationsfunktion 
durch den Agenten „Portfolio“ übernommen. Auf dieser Ebene werden die ein-
zelnen Segmentpläne zusammengeführt und unter Beachtung der möglichen 
Anpassungen plausibilisiert. Durch die Kommunikation mit ausgewählten 
Hilfsagenten können ebenfalls weitere Potenziale identifiziert werden. Ihre 
Prüfung erfolgt wieder auf der operativen Ebene. 

Dadurch werden zwei Ziele erreicht. Einerseits wird in dem gesamten Kreislauf-
prozess eine dreistufige Entscheidungsrevision implementiert, was sowohl die Pla-
nungsgenauigkeit als auch die Planungskonsistenz steigern soll. Andererseits werden die 
Phasen Bottom-Up und Top-Down in einem gemeinsamen Zyklus verbunden. Da die 
Modellläufe in diesem Sinne nicht anhand der aggregierten Zahlen stattfinden, sondern 
vielmehr die Gesamtmengen der simulierten Szenarien operationalisieren, wird der für 
die herkömmlichen Planungsmethoden typische hohe Abstraktionsgrad der strategi-
schen Planung dadurch deutlich verringert. Dies soll nachfolgend anhand der Betrach-
tung der beiden genannten Phasen erläutert werden.673 

 
672 Vgl. Kortmann, Abriss und Neubau, 2008, S. 132. 
673 Vgl. Durfee, Distributed Problem, 2006, S. 142. 
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Abbildung 73: Portfoliomanagementzyklus im iWIPMS 
Quelle: Eigene Darstellung. 

1. Bottom-Up-Phase 
 Der Modellierungszyklus beginnt mit der Revision des in der Vorperiode erstell-

ten Planungsstands auf der operativen Ebene. Die Agenten „Immobilie“ modellieren 
zunächst die möglichen potenziellen Veränderungen. Konkret wird die in der Vorperi-
ode planerisch festgelegte Objektstrategie unter Berücksichtigung der exogenen Verän-
derungen neuberechnet, um eine potenzielle Soll-Wird-Abweichung festzustellen. 
Hierbei kann ausgehend von dem Grad der Abweichung differenziert werden, welche 
Agenten weitere Modellierungsschritte tatsächlich unternehmen.674 

Wird eine negative Abweichung festgestellt, ist es in der Praxis üblich, zunächst 
mittels einer deduktiv geprägten Analyse die Ursachen dafür zu eruieren und mögliche 
Maßnahmen abzuleiten, mit denen die Planwerte trotzdem erreicht werden können.675 
Im vorliegenden Fall hat dieser Schritt jedoch keine Relevanz, da der ursprüngliche Pla-
nungsstand für den Agenten keine Zielorientierung darstellt. Stattdessen soll er auf in-
duktive Weise einen Handlungsvorschlag erarbeiten, welcher unabhängig von den 
planerischen Festlegungen eine bestmögliche Lösung in der aktuellen Situation verkör-
pert. Es wird also ausgehend von den veränderten Werten ein neuer Soll-Plan erstellt.676 
Dabei werden zunächst weder im operativen Betrieb noch bei möglichen 

 
674 Vgl. Dennis / Oren, Explaining BDI, 2022, S. 28. 
675 Vgl. Homann, Lebenszykluscontrolling, 1999, S. 43. 
676 Vgl. Wagner / Phelps / Guralnik, Coordination, 2004, S. 45. 
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Investitionsmaßnahmen keine unmittelbaren Budgetrestriktionen berücksichtigt. Dies 
ist durch die Prämisse der maximal möglichen Wertsteigerung begründet. Bei der Mo-
dellierung der investiven Handlungen sollen zusätzlich die Agenten „Finanzierung“ und 
„Projektentwicklung“ für die Beschaffung der jeweils relevanten Informationen in den 
operativen Modellauf eingebunden werden. Im Rahmen der Koordination und der Kom-
munikation entsteht somit eine kooperative objekt- und maßnahmenorientierte Be-
stands-, Investitions-, und Desinvestitionsplanung. Diese wird, wie erläutert, auf der 
taktischen Ebene in den einzelnen Segmenten angepasst und an den Agenten „Portfolio“ 
weitergeleitet. Hierbei ist es anzumerken, dass es sich in der Bottom-Up-Phase um die 
Investitionsmaßnahmen im Hinblick auf die Bestandsaufwertung handelt. 

2. Top-Down-Phase 
Die Top-Down-Phase beginnt mit der Zusammenführung der Segmentpläne zum 

Portfolioplan. Hierbei sollen zunächst die erarbeitete Planung für die Portfolioaufwer-
tung in Abstimmung mit dem Agenten „Organisation“ hinsichtlich der Kapazitätenver-
fügbarkeit plausibilisiert werden. Bei evtl. notwendigen Anpassungen wird der 
operative Modelllauf erneut, diesmal jedoch mit der Berücksichtigung der festgestellten 
Restriktionen aktiviert. 

Die auf diese Weise erstellte vorläufige Planungsvariante soll nunmehr um eine 
mögliche Portfolioerweiterung ergänzt werden. Hierfür soll mithilfe des Agenten „Fi-
nanzierung“ ein potenziell verfügbares Investitionsvolumen ermittelt werden. Dieses 
wird in der Abstimmungsphase aufgeteilt. Ebenfalls wählt das Agent „Portfolio“ anhand 
der Verkehrswerte und der Wertbeiträge die potenziellen Desinvestitionsobjekte. 

3. Abstimmungsphase 
Die Abstimmungsphase erfolgt wieder nach dem Bottom-Up-Prinzip. Hierbei geht 

es in erster Linie um die optimale Aufteilung der zusätzlich verfügbaren Ressourcen. 
Dies soll in einer kompetitiven Weise umgesetzt werden. Hierbei spielt der Agent „Port-
folio“ die Rolle eines Aktionärs. Das bedeutet, dass das vorhandene Investitionsvolu-
men analog einem Bieterverfahren zwischen den einzelnen GE verteilt werden soll.677 
Hierbei können grundsätzlich unterschiedliche technologische Mechanismen imple-
mentiert werden, sie sollen sich jedoch daran orientieren, dass die Agenten „GE“ ihre 
Gebote in Form von Vorschlägen zur Wertsteigerung abgeben können. Dies bildet eine 
Schlüsselkomponente für die Automatisierung der Investitionsplanung.678 

Die Partizipation an dem Verfahren ist dabei ein Ergebnis des rationalen Handelns 
der taktischen Agenten unter der Prämisse der nochmaligen Abstimmung auf der ope-
rativen Ebene sowie der Abstimmung mit dem Agenten „Markt“.679 Hierbei ist es zu 
beachten, dass für die Modellierung der Erweiterung der einzelnen Segmente die sog. 
Dummy-Agenten „Immobilie“ notwendig sind, welche auf Anfrage und in 

 
677 Vgl. Dalapati u.a., Dynamic Scheduling, 2018, S. 492. 
678 Vgl. Desouza, Competitive Intelligence, 2001, S. 62. 
679 Vgl. Sandholm, Decision Making, 2006, S. 201. 
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Zusammenarbeit mit den Hilfsagenten generiert werden können. Auf die gleiche Weise 
kann ebenfalls die Modellierung der neuen Segmente, in welchen sich noch keine Ob-
jekte befinden, erfolgen.680 

B. Funktionsprinzip der einzelnen Agenten 
Wie bereits gezeigt, sollen in dem iWIPMS die Agentenmodelle unterschiedlicher 

Heterogenitätsstufen implementiert werden. Dies bezieht sich in erster Linie auf den 
Intelligenzgrad der einzelnen Agenten, welcher anhand von zwei Dimensionen katego-
risiert werden kann (Abb. 74): 

 
Abbildung 74: Intelligenzgrad eines Agenten 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die erste Dimension beschreibt den Grad an Autonomie, mit dem die Agenten 
ausgestattet sind. Eine minimale Anforderung ist dabei die Fähigkeit, asynchron – also 
unabhängig voneinander – zu agieren. Eine weitere Stufe wird dadurch erreicht, dass 
die Agenten untereinander verhandeln und die Aufgaben im Rahmen einer Interaktion 
lösen. Die Dimension „Verhalten“ misst den Grad der Urteilsfähigkeit. Hierbei muss ein 
Agent seine Präferenzen in Form von Regeln ausdrücken können und einen Schlussfol-
gerungsmechanismus besitzen. Eine Weiterentwicklungsstufe besteht in der Lerneigen-
schaft und der Anpassungsfähigkeit an die Umgebung. Alle Agenten, die oberhalb der 
dargestellten Schwelle liegen – also die Hauptagenten des iWIPMS – können als intel-
ligent eingestuft werden.681 

Der dargestellte Intelligenzgrad wird im Rahmen der Systementwicklung unter 
Berücksichtigung der Rationalitätsprämisse anhand von zwei Komponenten – der 

 
680 Vgl. Sherrington, Competitive Agents, 2007, S. 128. 
681 Vgl. Dangelmaier / Pape / Rüther, Agentensysteme, 2004, S. 27. 
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logikbasierten und der neuronalen – sowie deren Fusion umgesetzt. Die Schlussfolge-
rungsqualität eines Agenten hängt dabei nicht nur von den verfügbaren Informationen, 
sondern in erster Linie von der Form der Wissensverarbeitung bzw. -repräsentation 
ab.682 Die Auswahl des logikbasierten Ansatzes für die generelle Gestaltung des Infer-
enzmechanismus wurde in diesem Kontext bereits mit einem abgrenzungsfähigen, ge-
nau bestimmbaren Spektrum des Handlungsrahmens des Portfoliomanagements 
argumentiert. Hinzu kommt die Vorteilhaftigkeit der gewählten SHV-Berechnungsme-
thodik, welche im Ergebnis nicht nur das Wissen eines Agenten repräsentiert, sondern 
ebenfalls eine formale Abbildung seines internen Zustandes in einem vollständig ver-
knüpften semantischen Modell sowie eine Spezifizierung seines Verhaltens in Form von 
werttreiberorientierten Regeln ermöglich.683 Auf einer ausschließlich logikbasierten KI-
Komponente sollen die Hauptagenten „GE“ und „Portfolio“ aufbauen, da diese lediglich 
Koordination der einzelnen zukunftsorientierten Teilplänen übernehmen. Die Agenten 
„Immobilie“ sollen ebenfalls mit einer aus mehreren neuronalen Netzen bestehenden 
Komponente ausgestattet werden, um die genannten Teilpläne zu generieren. 

I. Logikbasierte Komponente 
Eine einfache logische Verknüpfung der Ursachen mit den Wirkungen, welche das 

theoretische Wissen verkörpert, reicht für ein proaktives Agentenverhalten nicht aus. Es 
sollen vielmehr praktische Deliberationsprozesse implementiert werden, die auf Hand-
lungen ausgerichtet sind (sog. Mittel-Ziel-Denkweise). Das beinhaltet sowohl die 
Schlussfolgerungen hinsichtlich der generellen Zielstellung als auch die Bestimmung 
einer realistischen Zielumsetzungsmöglichkeit ausgehend von dem internen Zustand des 
Agenten (Abb. 75).684  

 
Abbildung 75: Agent-Umgebung-Interaktion  
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 36. 

 

 
682 Vgl. Wellman, Putting the agent, 2016, S. 1180. 
683 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 20. 
684 Vgl. Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 416. 
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In diesem Zusammenhang wird bei der Agentengestaltung das sog. „Beliefs-Desi-
res-Intentions“ (BDI) Prinzip angewendet. Dieses beschreibt die Agenteninteraktionen 
mit der Umgebung sowie miteinander anhand der folgenden drei Komponenten:685 

- Beliefs (Informations- / Wissensstand) 

Diese Komponente bildet den aktuellen Wissensstand eines Agenten ab und ist 
somit auch die Grundlage für eine Entscheidung hinsichtlich der generellen 
Notwendigkeit einer Handlung. Eine Änderung des Wissenstandes ruft eine 
automatische Überprüfung des ursprünglichen Zielerreichungsgrades in den 
neuen Rahmenbedingungen hervor. 

- Desires (Ziele) 

Hiermit werden die Zielsetzungen, die ein Agent in seiner Umgebung verfolgt, 
festgelegt. Gemäß dem Konzept des integrativen Portfoliomanagements liegt 
das Oberziel – die Portfoliowertsteigerung – bei allen Hauptagenten im Fokus. 
Jedem Agenten können jedoch ebenfalls individuelle Subziele vermittelt wer-
den, welche von ihm im Hinblick auf das primäre Ziel bei jeder Entscheidung 
plausibilisiert und prioritätsmäßig eingestuft werden können. Ein mögliches 
Subziel wäre bspw. der Erhalt einer bestimmten Immobilie im Bestand aus 
städtebaulichen Gründen unabhängig von ihrem Wertbeitrag oder ihrem Ver-
kehrswert.686 

- Intentions (Aktionsrahmen, Pläne) 

Gemäß der Zielpriorität kann ein Agent seine Handlungen ausgehend von dem 
gesamten Aktionsrahmen mittels einer Selektionsfunktion in Form von Plänen 
(Aktionssequenzen) zusammenfassen. Dies stellt seine effektorische Fähigkeit 
dar. 

Gemäß dem BDI-Prinzip besteht ein intelligenter Agent also aus einer Menge von 
Überzeugungen bzw. Fakten, einer Menge von Zielen und einer Reihe von definierten 
Handlungsbefugnissen. Am Anfang des Modellierungsprozesses beurteilt er seinen in-
neren Zustand durch die Wissensaktualisierung. Aus der Reihe seiner Zielvorstellungen 
werden mögliche Handlungsoptionen generiert. Diese werden anschließend in Überein-
stimmung mit den Zielstellungen gefiltert. Somit entstehen konsistente Pläne, die in 
Form von einzelnen aufeinander folgenden Aktionen ausgeführt werden (Abb. 76). 687 

 
 
 
 

 
685 Vgl. Wooldridge, Multiagent Systems, 2008, S. 70; Padgham / Winikoff, Developing Agents, 2004, S. 10. 
686 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 148. 
687 Vgl. Dennis / Oren, Explaining BDI, 2022, S. 26. 
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Abbildung 76: BDI-Prinzip im Inferenzmechanismus 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 412. 

 Auf diesem Weg wird eine rationale Denkweise imitiert, welche die günstigen 
Handlungsgelegenheiten berücksichtigt. Bei der praktischen Umsetzung dieses Konzep-
tes werden zwei wesentliche Herausforderungen genannt. Einerseits sind die Zielstel-
lung und Aktionen eines Agenten funktional mit seiner Zustandsveränderung in der 
Umgebung zu beschreiben. Dies wurde bereits mithilfe der SHV-Methode gelöst und 
erläutert. Die zentrale Herausforderung liegt jedoch in der Gestaltung der Handlungs-
auswahl.688 

Da sich die Agenten in einer dynamischen Umgebung befinden, ist es aufgrund 
der eingeschränkten Rechengeschwindigkeit kaum möglich, die Pläne situativ aus ein-
zelnen Aktionen zu generieren. Stattdessen wird in der Praxis eine sog. Planbibliothek 
verwendet, in der eine problembezogene Sammlung von Plänen von dem Systement-
wickler hinterlegt ist. Diese vordefinierten Pläne beinhalten einzelne Schritte, die bei 
einer bestimmten Problemstellung auszuführen sind.689 

Für komplexe Systeme kann das BDI-Modell mit dem Markov-Decision-Process-
Ansatz (MDP) erweitert werden. Hierbei können die einzelnen Plansequenzen in Form 
von hierarchisch und verschachtelt eingeordneten Richtlinien zusammengefasst werden, 
welche als eine vollständige Zuordnung von den Zuständen zu den Aktionen zu verste-
hen sind. Jede Richtlinie wird dabei nicht nur auf den ursprünglichen, sondern ebenfalls 
auf den transitorischen Umgebungszustand angewendet. Sie gibt also die Aktionen vor, 
welche in Abhängigkeit von jedem möglichen Zustand ausgewählt werden sollen.690 In 

 
688 Vgl. Beierle / Kern-Isberner, WBS-Methoden, 2019, S. 421. 
689 Vgl. Padgham / Winikoff, Developing Agents, 2004, S. 10. 
690 Vgl. Simari, MDP, 2011, S. 42ff. 
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diesem Kontext können für das iWIPMS die beschriebenen Normstrategien innerhalb 
der einzelnen Entscheidungsbereiche als Richtlinien gelten.691 

Der BDI-Ansatz folgt der deklarativen Logik und basiert auf einem Argumentati-
onsmodell. Das Systemverhalten kann also jederzeit erklärt werden, was hinsichtlich der 
iWIPMS-Anwendung nicht nur einen Vorteil, sondern eine grundsätzliche Anforderung 
darstellt.692 

II. Neuronale Komponente 
In der Literatur werden mehrere Modelle beschrieben, welche das BDI-Prinzip in-

nerhalb einer KNN mit dem Ziel implementieren, die Geschwindigkeit der Entschei-
dungsprozesse zu steigern. Diese Vorgehensweise schließt jedoch die Nachverfolgung 
der agentenseitigen Schlussfolgerung vollständig aus.693 Aus diesem Grund werden in 
dem iWIPMS die KNN als eine unterstützende Komponente für den Umgang mit unsi-
cherem Wissen im Rahmen der logikbasierten Inferenz angewendet. Die stochastische 
Unsicherheit, welche im vorliegenden Modell durch die Variabilität der Umgebung be-
gründet ist, kann per se nicht vollständig eliminiert werden. Mit den KNN-gestützten 
Prognosen kann der Entscheidungsprozess jedoch auf den probabilistisch approximier-
ten Auswirkungen der ausgewählten Agentenhandlungen aufbauen, indem die erlernten 
Zusammenhänge auf die zukünftige Entwicklung der relevanten Steuerungsvariablen 
projiziert werden.694 

Wie bereits erläutert, werden die Szenarien von der logikbasierten Inferenzkom-
ponente als Kombinationen von ausgewählten, jeweils relevanten Steuerungskennzah-
len gebildet. Für die Überführung der daraus entstehenden Ereignisse in das SHV-
Berechnungsmodell müssen jedoch gemäß der ausgearbeiteten Prognoselogik zuerst 
folgende Zusammenhänge quantifiziert werden: 

- Auswirkung der Zustandsveränderung eines Objektes auf seine „durchschnitt-
lichen“ Vermarktungspotenziale am gegebenen Standort 

- Auswirkung der Kombination der verschiedenen Normstrategien auf die Fluk-
tuations- und die Wiedervermietungsquote in dem betrachteten Objekt  

- Auswirkung der Maßnahmen in einem Objekt auf eine Immobilie in dem glei-
chen teilräumigen Segment (bspw. innerhalb eines Wohnquartiers) 

 

 

 
691 Siehe Abschnitt 3, Kapitel C. II i. V. m. Tab. 11. 
692 Vgl. Dennis / Oren, Explaining BDI, 2022, S. 26. 
693 Vgl. Garcez / Lamb / Gabbay, Cognitive Reasoning, 2009, S. 55ff; Subagdja / Tan, iFALCON, 2012, S. 125. 
694 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 12. 
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Abbildung 77: Verknüpfung der KI-Komponenten 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Da die Ursache-Wirkungs-Verknüpfungen in dem logischen Inferenzmodell mit-
tels der Kennzahlensysteme detailliert festgelegt wurden und somit auch rechnerisch 
ausgedrückt werden können, bezieht sich die benannte Problematik lediglich auf die 
Ermittlung von wenigen abhängigen Variablen, bspw. analog zu einer Absatzprognose 
im Bereich Einzelhandel, bei der Nachfrage von einem KNN als eine absolute Stückzahl 
des verkauften Produktes in Abhängigkeit von den spezifischen Einflussfaktoren be-
stimmt wird.695 Wird diese Sichtweise auf die iWIPMS übertragen, kann festgellt wer-
den, dass die vorliegende Aufgabe – die Ein-Schritt-Prognose des Ergebnisses eines 
modellierten Szenarios anhand von drei vergleichsweise einfachen MLP-Netzen in einer 
Feed-Forward-Variante mit jeweils zwei verborgenen Schichten und Neuronen gelöst 
werden kann (Abb. 77).696 Die Parametrisierung dieser gestaltet sich ebenfalls ver-
gleichsweise einfach: Da zwischen der Menge der Einflussfaktoren und den dazugehö-
rigen Ausgabewerten ein nicht-linearer Zusammenhang vermutet wird, sind für die  
Aktivierung der verborgenen Neuronen auch sinngemäß nicht-lineare Funktionen zu 
verwenden.697  

Das Netz „Objekt – Marktsegment“ dient der Prognose der durchschnittlichen 
Mietpreisehöhe sowie der durchschnittlichen Leerstandsquote in den vergleichbaren 
Objekten am Standort (Abb. 78). Dies soll ausschließlich anhand der marktbezogenen 
Datengrundlage erfolgen. Als Inputvariablen dienen hierbei u. a. die Aussagen zu der 
möglichen Bevölkerungsentwicklung im Hinblick auf die nächste Planungsperiode. 
Diese sind ausgehend von den statistischen Daten und den allgemeinen Trends zu tref-
fen. Zu betonen ist, dass die Funktionsweise des Systems sich an dieser Stelle auf die 
segmentspezifische funktionale Projektion der möglichen zukünftigen Ausprägungen 
der marktbezogenen Variablen auf die Durchschnittsgrößen Mietniveau und Leerstand 

 
695 Vgl. Crone, Prognose, 2010, S. 228. 
696 Vgl. Cajias, AI and real estate, 2021, S. 15; Pinter / Mosavi / Felde, Modeling Real Estate, 2020, o. S.; Yu u.a., 

Real Estate Pricing, 2021, o. S. 
697 Vgl. Bishop, Pattern recognition, 2013, S. 126. 
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beschränkt. Die volkswirtschaftlichen Prognosen sind kein Bestandteil der Systemfunk-
tionen. 

 
Abbildung 78: KNN "Objekt - Marktsegment" 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die beiden prognostizierten Werte sollen im nächsten Schritt als Input-Faktoren 
zusammen mit ausgewählten Variablen, welche sich direkt aus den Szenarien ergeben, 
in ein weiteres KNN „Markt – Objekt“ überführt werden (Abb. 79). Die Aufgabe des 
Netzes besteht dabei in der Prognose der Fluktuations- und der Wiedervermietungsquote 
in einem betrachteten Objekt unter Berücksichtigung der einem Szenario zugrundelie-
genden Handlungsmaßnahmen, welche sich in der Veränderung des Qualitätsstandards, 
der Mietpreisgestaltung, der Vermietungskosten sowie der Betriebskosten widerspie-
geln. Zu diesem Zweck soll eine Datengrundlage geschaffen werden, welche die markt-
bezogene Perspektive mit der unternehmensinternen Perspektive vereint. Der 
Unterschied der prognostizierten Werte zu der im Schritt 1 ermittelten durchschnittli-
chen Leerstandsquote in dem teilräumlichen Segment kann zunächst mit der „generel-
len“ Marktkompetenz begründet werden, ohne diese zu konkretisieren. 
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Abbildung 79: KNN "Markt - Objekt" 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Mit den auf diese Weise ermittelten Fluktuations- und Wiedervermietungsquoten 
können nunmehr die SHV-Werte für die einzelnen Ereignisse berechnet und durch das 
Blackboard an die anderen Agenten kommuniziert werden. Innerhalb dieser sind aber 
die möglichen Synergieeffekte in den benachbarten Objekten noch nicht erfasst. Für den 
finalen Schritt ist also ein KNN zu gestalten, welches die Abhängigkeiten zwischen den 
einzelnen Immobilien im Zusammenhang mit den ausgeübten Normstrategien behandelt 
(Abb. 80). 

 
Abbildung 80: KNN "Synergieeffekte" 
Quelle: Eigene Darstellung. 
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Die Qualität der von einem KNN generierten Ergebnisse hängt im Wesentlichen 
von der gewählten Netztopologie sowie von dem Umfang des Lernprozesses und von 
der dabei eingesetzten Datengrundlage ab.698 Zu der Netzgestaltung existieren dabei 
keine Rahmenvorgaben in Bezug auf die für eine Aufgabe notwendige Anzahl der ver-
borgenen Schichten sowie die Anzahl und die Art der sich darin befindenden Neuronen. 
Dies wird vielmehr als das Resultat der Experimente im Lernprozess gesehen.699 Wich-
tig ist ebenfalls eine korrekte Zusammenarbeit der logikbasierten und der neuronalen 
Komponenten als Module eines Agenten. Speziell im Hinblick auf den vorliegenden 
Fall ist anzumerken, dass es keine Notwendig besteht, sowohl die Netzgestaltung als 
auch das Anlernen für jeden Agenten individuell durchzuführen. Ein einmal eingerich-
tetes und funktionierendes Netz soll einfach repliziert werden.700 

 

 
698 Vgl. Alpar u.a., Anwendungsorientierte Wirtschaftsinformatik, 2019, S. 39. 
699 Vgl. Bishop, Pattern recognition, 2013, S. 128. 
700 Vgl. McGarry / Wermter / MacIntyre, Hybrid neural systems, 1999, S. 64. 
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5. Abschnitt: Implementierung des Systems 
Als Hauptmotiv für die Umgestaltung oder die Neueinführung der betrieblichen 

Informationssysteme gilt i. d. R. die Senkung der laufenden Informationsverarbeitungs-
kosten.701 Dies gilt in gleichem Maße auch für das erarbeitete iWIPMS-Konzept. Paral-
lel dazu soll das Ziel angestrebt werden, einen zusätzlichen Wettbewerbsvorteil 
gegenüber andere Wohnungsunternehmen zu generieren, welcher durch eine effizien-
tere Asset- und Ressourcenallokation entsteht. Das Letztere kann dabei als das Resultat 
einer im Vergleich zu den am Markt verfügbaren IT-Instrumenten deutlich besseren 
Entscheidungsunterstützung betrachtet werden. Den potenziellen Vorteilen des i-
WIPMS stehen jedoch einige Umsetzungsbarrieren gegenüber. Diese werden nachfol-
gend aus der organisatorischen und der technologiebezogenen Perspektive analysiert. 

A. Organisatorische Herausforderungen 
Umfassend betrachtet kann die mit der iWIPMS-Entwicklung verfolgte Entschei-

dungsautomatisierung bis zum gewissen Grad einen Organisationswandel induzieren. 
Dies ist einerseits mit den zu etablierenden wertorientierten Steuerungsprämissen be-
gründet, welche dem integrativen Portfoliomanagementansatz zugrunde liegen. Ande-
rerseits erfordert das Systems eine weitgehende Digitalisierung der 
Unternehmensprozesse, was ebenfalls zur Restrukturierung der ausgewählten Organisa-
tionsbereiche führen kann.702 

Die Etablierung der SHV als eines Leitmodells der Führung und der Steuerung 
kann dabei in erster Linie auf die Wahrnehmungsproblematiken seitens des Manage-
ments und der Mitarbeiter stoßen.703 Der integrative Portfoliomanagementansatz zielt 
auf eine konstante Optimierung der unternehmerischen Wertschöpfung ab, was u. a. 
Flexibilität hinsichtlich der Ressourcen- und der Kompetenzenverteilung im Unterneh-
men erfordert. Dies kann insbesondere von den Entscheidungsträgern in den einzelnen 
Abteilungen negativ empfunden werden, da diese sich potenziell diversen Risiken aus-
gesetzt fühlen.704 Dies hat vor allem im Hinblick auf die für ein Wohnungsunternehmen 
typischen historisch gewachsenen Strukturen eine enorme Bedeutung. In der Immobili-
enwirtschaft gelten die Bestandshalter dabei als die schwierigste Unternehmenskatego-
rie im Hinblick auf die Veränderungsbereitschaft.705 

In diesem Zusammenhang ist jedoch nochmals zu betonen, dass es kein Ziel sein 
soll, die Analyse- und die Entscheidungskompetenz der Fachkräfte mit der Systemein-
führung zu ersetzten. Vielmehr gilt ein ausreichendes Ausmaß an Expertenwissen als 
die Hauptvoraussetzung für die sukzessive Weiterentwicklung des Systems.706 Dennoch 
ist die iWIPMS-Einführung zwangsweise mit dem Verzicht auf die bereits langjährig 

 
701 Vgl. Gluchowski / Gabriel / Dittmar, MSS, 2008, S. 291. 
702 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 270. 
703 Vgl. Rappaport, Creating SHV, 1998, S. 233. 
704 Vgl. Rhomberg, Optimierung, 2022, S. 262. 
705 Vgl. Betz / Unterreiner, Wohnungswirtschaft, 2020, S. 64. 
706 Vgl. Styczynski / Rudion / Naumann, Expertensysteme, 2017, S. 15. 
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eingesetzten gewöhnlichen Instrumente der Wohnungswirtschaft wie das Scoring, die 
Matrix-Modelle oder eine Balanced-Scorecard verbunden. Aus diesem Grund können 
umfassende fachliche Weiterbildungen des Personals notwendig sein.707 Sowohl die 
Umqualifizierungen als auch die Umgestaltung des gesamten Führungssystems, welche 
gemäß den Modellannahmen das Portfoliomanagement möglichst tief in der Unterneh-
mensführung verankern soll, sind erhebliche Kostenfaktoren.708 Da in der vorliegenden 
Arbeit der Fokus ausschließlich auf die Entwicklung eines theoretischen Systemkonzep-
tes gelegt wurde und die praktische Umsetzung solcher Systeme aktuell nicht bekannt 
ist, existiert auch keine Grundlage für einen qualifizierten Kosten-Nutzen-Vergleich, 
welcher in solchen Fällen üblich ist.709 In dieser Hinsicht ist ebenfalls die Notwendigkeit 
nach einer laufenden regelmäßigen Verifikation des theoretischen Modells des integra-
tiven Portfoliomanagements sowohl auf seine grundlegende Eignung in den herrschen-
den wohnungswirtschaftlichen Rahmenbedingungen als auch auf die Funktionsweise 
innerhalb des Systems zu betonen. 

Generell ist die Implementierung des iWIPMS im Einklang mit der verfolgten IT-
Strategie des Wohnungsunternehmens zu bringen. Dabei kann es empfehlenswert sein, 
die gesamte IT-Strategie oder sogar die gesamte Unternehmensentwicklungsstrategie 
ebenfalls anzupassen. Problematisch erscheint dies vor allem im Hinblick auf die beste-
hende IT-Infrastruktur, da diese u. U. mit den formulierten Systemanforderungen nicht 
übereinstimmt.710 

B. Technologische Herausforderungen 
Die Entwicklung eines auf den Data-Science-Prinzipien basierenden intelligenten 

EUS in dem hier angestrebten Ausmaß wird in der Praxis im Hinblick auf die Kosten-
aspekte als äußerst risikoreich bewertet.711 Dies liegt in erster Linie an den vielfältigen 
Voraussetzungen für eine effiziente Systemfunktionalität. Solche Problematiken wie die 
notwendige Rechenleistung stellen dabei nur einmalige Kostenfaktoren dar und können 
mit den modernen IT-Instrumenten, wie bspw. parallele Rechnerarchitekturen, im Rah-
men der Systemeinführung oder auch nachträglich gelöst werden.712 Viel bedeutender 
sind in diesem Kontext die technologischen Herausforderungen, die bereits auf der kon-
zeptionellen Ebene zu berücksichtigen sind. Sie beziehen sich vor allem auf die ange-
strebte Lernfähigkeit des Systems sowie auf die dafür und generell für einen effizienten 
Systembetrieb notwendige Datengrundlage.713 

 
707 Vgl. Weber u.a., Wertorientierte Unternehmenssteuerung, 2017, S. 277. 
708 Vgl. Coenenberg, Unternehmensführung, 2007, S. 249. 
709 Vgl. Totok, BI-Strategie, 2015, S. 47. 
710 Vgl. Krebs / Hagenweiler, KI in der Wertschöpfungskette, 2021, S. 674. 
711 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 42. 
712 Vgl. Halabi, Entwicklung, 2021, S. 29. 
713 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 42. 
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I. Lernprozess 
Das zentrale Alleinstellungsmerkmal eines intelligenten Systems liegt in seiner 

Lernkompetenz. In dem iWIPMS setzt sich diese aus der Lernfähigkeit der einzelnen 
Agenten im Hinblick auf ihre Teilaufgaben sowie aus der Fähigkeit, aus den Ergebnis-
sen der kollaborativen Arbeit lernen.714 Die Lernmethoden sind dabei je nach dem ge-
wählten KI-Ansatz unterschiedlich.715 Aus diesem Grund wird der Lernprozess 
nachfolgend differenziert betrachtet. 

a) Training der neuronalen Netze 
Die für ein KNN anzuwendende Lernmethode ist i. d. R. bereits durch die Auswahl 

der Netztopologie determiniert. Für die dargestellten Netzkonstrukte eignet sich das 
überwachte Lernen als der Grundalgorithmus, bei dem bestimmte Eingabemuster mit 
den Ausgabemustern assoziiert werden (Abb. 81). Die relative Kleinteiligkeit der Netze 
ermöglicht dabei eine gezielte und unkomplizierte Anwendung dieses Lernverfah-
rens.716 

 
Abbildung 81: Überwachtes Lernen 
Quelle: Eigene Darstellung i. A. an Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 199. 

Grundsätzlich existieren mehrere Varianten des überwachten Lernverfahrens. Sie 
unterscheiden sich im Hinblick auf die Regeln, nach welchen die Netzadjustierung wäh-
rend des Lernprozesses erfolgt.717 Es gilt jedoch ein gemeinsames Grundprinzip: Bei 
dieser Lernmethode wird dem Netz eine Eingabemuster der Input-Variablen aus der ge-
mäß der zugrundeliegenden Prognoselogik strukturierten Trainingsmenge an Daten 
übermittelt. Bei jedem Durchlauf der Trainingsphase werden die berechneten Ausgabe-
werte mit den bekannten Ausgabewerten in dem Trainingsdatensatz verglichen. 

 
714 Vgl. Guerra-Hernández / Seghrouchni / Soldano, Learning Intentionally, 2005, S. 9. 
715 Vgl. Lämmel / Cleve, Wissensverarbeitung, 2020, S. 199. 
716 Vgl. Lange, KNN zu Prognosen, 2004, S. 14. 
717 Vgl. Simen, Betriebliche Kostenfunktionen, 2105, S. 93. 
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Ausgehend von der gewünschten Prognosegüte werden die einzelnen Netzparameter 
(Neuronengewichte) im iterativen Verfahren so lange angepasst, bis diese erreicht ist. 
Bei einer Ein-Schritt-Prognose aus einer gelernten Zeitreihe sollte dabei eine Schwelle 
von 3% als Orientierung dienen.718 

Während die Trainingsphase stets anhand des gleichen Datensatzes wiederholt 
wird, wird in der Testphase überprüft, inwiefern das Netz in der Lage ist, aus den bisher 
unbekannten Eingabevariablen korrekte Output-Werte zu berechnen. Hierfür wird eine 
Datengrundlage mit der gleichen Struktur angewendet.719 Die Strukturierung der Trai-
ningsdatensätze soll sich sinngemäß an den in dem Entscheidungsmodell festgelegten 
Parameter sowie im Falle der Zeitreihenprognose auf die Länge der Inputvektoren (An-
zahl der betrachteten Vergangenheitsperioden) orientieren.720 In diesem Zusammenhang 
sind zwei Aspekte von erheblicher Bedeutung. Zum einen soll die Datengrundlage so-
wie die Trainingsintensität einen Umfang aufweisen, bei dem es nicht zum sog. Over-
fitting – dem Verlust der Approximationsfähigkeit – führt.721 Zum anderen ist die 
Anzahl der Vergangenheitsperioden zu beachten, in den die Entwicklung der einzelnen 
Einflussfaktoren eine Konsistenz aufweist und nicht durch die schockartigen Ereignisse 
beeinflusst ist.722 

b) Lernen im BDI-Kontext 
Die angelernten KNN stellen bei den ausgewählten Agenten nur eine Komponente 

dar, welche in den BDI-Inferenzmechanismus integriert ist. Die Entscheidungsfindung 
selbst erfolgt jedoch, wie bereits gezeigt, anhand der in der Wissensbasis hinterlegten 
logischen Verknüpfungen und Regeln. Das Lernen bezieht sich in diesem Kontext auf 
die Fähigkeit, anhand der „Erfahrungen“ aus zahlreichen Modellierungsvorgängen im 
Falle einer Aufgabe mit vergleichbaren Ausgangsbedingungen eine optimale Handlung 
direkt – also nicht über den Vergleich innerhalb der Ereignisbäume – zu bestimmen oder 
die verfügbaren Handlungsalternativen zumindest selbstständig zu reduzieren.723 

Die Idee besteht also zunächst darin, dass ein Agent lernen soll, bestimmte Ereig-
nismengen im Zusammenhang mit den von ihm induzierten Plänen zu verallgemeinern. 
Hierfür sind mehrere Voraussetzungen zu erfüllen. Zum einen, müssen die einzelnen 
Knoten innerhalb der Ereignisbäume die Beschreibung bestimmter Kontextbedingun-
gen erhalten, welche der Charakterisierung des Entscheidungsszenarios dienen. Zum 
anderen muss der Grad der Wahrscheinlichkeit operationalisiert werden können, mit 
welcher eine Handlung tatsächlich zum Erfolg führt. Theoretisch steigt dieser mit dem 
Umfang der bereits modellierten Entscheidungen. Diese Erfolgswahrscheinlichkeiten 
werden anschließend den einzelnen Aktionen in der Planbibliothek zugeordnet.724 

 
718 Vgl. North / Macal, Agent-Based Solutions, 2007, S. 19. 
719 Vgl. Ryll / Götze, Technische Systeme, 2010, S. 132. 
720 Vgl. Fuchs, Entscheidungsunterstützung durch KNN, 2010, S. 146. 
721 Vgl. Bishop, Pattern recognition, 2013, S. 32. 
722 Vgl. Fuchs, Entscheidungsunterstützung durch KNN, 2010, S. 150. 
723 Vgl. Guerra-Hernández / Seghrouchni / Soldano, Learning Intentionally, 2005, S. 12. 
724 Vgl. Singh / Sardina / Padgham, Leraning in BDI, 2011, S. 2527. 
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Der Lernprozess selbst ähnelt dabei dem Prinzip des bestärkenden Lernens. Es er-
folgt also ein induktives Training mit Beispielen von Entscheidungssituationen, bei wel-
chem jeder Aktionsschritt des Agenten von dem Systementwickler als „richtig“ oder 
„falsch“ beurteilt wird. Anzumerken ist, dass bei den neuro-symbolischen Agenten die 
KNN-Komponente bereits in dieser Phase funktionsfähig sein soll.725 Bei einer großen 
Anzahl der Trainingsbeispiele kann der Lernprozess automatisiert werden, indem eine 
Belohnungsfunktion formuliert wird, anhand derer das System seinen Handlungserfolg 
selbst beurteilen kann. Sie soll den Zielerreichungsgrad in einem gegebenen Problemlö-
sungsschritt darstellen und ordnet jede Handlung einem Belohnungsmaß zu. Der Agent 
versucht dabei die Gesamtbelohnung zu maximieren, in dem er möglichst wenig Fehl-
aktionen ausübt.726 Im Falle des iWIPMS, welches aus mehreren Agenten besteht, muss 
das Training sowohl auf der Ebene der Einzelagenten als auch im Rahmen deren Kolla-
boration erfolgen, wodurch die Komplexität den gesamten Lernprozess massiv steigt.727  

II. Datengrundlage 
Die praktische Implementierung der intelligenten Systeme sowie deren laufender 

Betrieb unter der Prämisse des konstanten Lernens setzt die umfassende Verfügbarkeit 
von Daten voraus. Hierbei handelt es sich zwar auch um den Umfang der benötigten 
Datenbestände, vielmehr aber um deren Substanz.728 Dabei ist in der Immobilienwirt-
schaft die Datenverfügbarkeit stets ein zentraler Diskussionsschwerpunkt. Bei der hier 
dargestellten Variante des iWIPMS betrifft diese Problematik jedoch nicht die marktbe-
zogenen Daten. Die Zahlen zu den vorgeschlagenen Einflussfaktoren sind i. d. R. in den 
städtischen Quartals- oder Jahresberichten größtenteils sogar auf der Ebene der einzel-
nen Stadtteile enthalten.729 Als idealtypisch wird in der Literatur in diesem Sinne der 
Zugriff auf die (rohen) Daten betrachtet, welche den Gutachterausschüssen als Arbeits-
grundlage dienen.730 Da dies in der Praxis jedoch aus zahlreichen Gründen nicht um-
setzbar ist, wird auf die statistischen Quellen sowie diverse Immobilienmarkt-
Datenbanken zurückgegriffen.731 

Eine weitaus größere Herausforderung für ein Wohnungsunternehmen liegt im 
Falle der iWIPMS-Implementierung in der Konsolidierung der internen Daten. Im Hin-
blick auf den laufenden Systembetrieb können viele damit zusammenhängende Prob-
leme mit den erwähnten Datenplattformen gelöst werden. Den zentralen Wert hat aber 
die Schaffung einer für den Lernprozess geeigneten Grundlage. Die historischen Be-
standsdaten, welche i. d. R. umfassend vorhanden sind, müssen hierbei im Hinblick auf 
die mögliche Diskrepanz mit dem methodischen Konstrukt kritisch beurteilt werden. 732 

 
725 Vgl. McGarry / Wermter / MacIntyre, Hybrid neural systems, 1999, S. 72. 
726 Vgl. Giurfa / Menzel, Adaptation and Learning, 2003, S. 9. 
727 Vgl. Guerra-Hernández / Seghrouchni / Soldano, Learning Intentionally, 2005, S. 15. 
728 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 46. 
729 Vgl. Kook / Sydow, Strategisches Portfoliomanagement, 2010, S. 112. 
730 Vgl. Vornholz, Digitale Transformation, 2019, S. 146. 
731 Vgl. Wendlinger, Immobilienkennzahlen, 2018, S. 22. 
732 Vgl. Mosler, Integrierte Unternehmensplanung, 2017, S. 446. 
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Das Prinzip des assoziativen Lernens, welches dem System zugrunde liegt, impliziert, 
wie gezeigt, die Projektion der bereits bekannten Sachverhalte auf die zukünftige Ent-
wicklung. Folglich, wenn das Unternehmen vor der Einführung des Systems bspw. 
keine wertorientierte Portfoliosteuerung i. V. m. den hier definierten Normstrategien 
verfolgt hat, oder die Entscheidungen generell an keine Richtlinien angeknüpft waren, 
sind die vorhandenen historischen Daten nur eingeschränkt als Vergleichsgrundlage ge-
eignet. Hypothetisch bedeutet das, dass es bei einer methodischen Umstellung mindes-
tens mehrerer Jahre bedarf, in denen die geeignete Datenbasis entsteht, bis das iWIPMS 
tatsächlich effizient funktioniert. 
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Schlussbemerkung 
Mit der steigenden Marktdynamik sowie der Komplexität der internen Wertschöp-

fungsprozesse erhöht sich in einem Wohnungsunternehmen auch der Bedarf an einer 
effizienten Entscheidungsunterstützung. In der vorliegenden Arbeit wurde ein System-
konzept entworfen, das theoretisch eine nahezu vollständige Automatisierung der Ent-
scheidungsprozesse ermöglicht. Als Grundlage dafür dient ein agentenbasiertes Modell, 
welches die dezentralen Entscheidungsstrukturen berücksichtigt. 

Im Verlauf der Arbeit haben sich mehrere Forschungsgebiete herauskristallisiert, 
die sich mit der originären Problemstellung überschneiden. Sie beziehen sich vor allem 
auf eine vollständige Digitalisierung der Unternehmensabläufe in den einzelnen Teilbe-
reichen. So kann als eine Zukunftsvision ein global vernetztes Informationssystem vor-
gestellt werden, das alle Akteure sowohl innerhalb als auch im äußeren Umfeld eines 
Wohnungsunternehmens verknüpft. Aufgrund der ganzheitlichen Steuerungsmethode, 
welche dem System zugrunde liegt, kann das iWIPMS nicht nur als ein ausschließliches 
Entscheidungsinstrument betrachtet werden, sondern dient potenziell als Basis für die 
Implementierung eines organisationsübergreifenden Managementsystems. Die einzel-
nen Agenten können dabei als Knotenpunkte für die Integration weiterer Komponenten 
gesehen werden. So kann einerseits ein vertikaler und andererseits ein horizontaler Aus-
bau stattfinden, welcher zu einer umfassenden Wertschöpfungsintegration führt. 

Der vertikale Ausbau bedeutet in diesem Kontext die Vertiefung der Agentenfunk-
tionen. Vor allem auf der operativen Ebene bieten sich dafür zahlreiche Potenziale an. 
Eine weitgehende funktionale Erweiterung der Agenten „Immobilie“ kann in erster Li-
nie durch die Anbindung an die Building Operating Systeme erzielt werden. Hiermit 
wird erreicht, dass die Daten zum Gebäudezustand, welche anhand der Sensoren an den 
ausgewählten technischen Anlagen erfasst werden, systemseitig direkt für die Prognose 
des Instandhaltungsstaus verwendet können. Dies erlaubt die automatische Anpassung 
der operativen Teilpläne nicht in einem Regelturnus, sondern bei der Früherkennung des 
Handlungsbedarfs im Objekt. In Anlehnung an die Prämissen des Organisationsmana-
gements kann ebenfalls der Agent „Organisation“ mit unterschiedlichen Funktionen 
ausgestattet werden. In diesem Zusammenhang sind vor allem die Kapazitätsprognosen, 
aber auch die Messung der Prozesseffizienz mittels KNN von einer großen Relevanz. 

Eine Möglichkeit des horizontalen Ausbaus besteht in der unternehmensexternen 
Verbindung der Agenten „Markt“, „Finanzierung“ und „Projektentwicklung“ mit ent-
sprechenden Partnerunternehmen. Ein effizientes Marktmonitoring kann bspw. dadurch 
gewährleistet werden, dass die Mietangebote auf den Immobilienportalen laufend aus-
gewertet werden, um dadurch die bestehende Datengrundlage sukzessive zu erweitern. 
Das Gleiche gilt auch für die Ankaufsprüfung. Hierbei kann der Agent „Markt“ die An-
gebote filtern und bei Erfüllung bestimmter Bedingungen den Portfoliomanagementzyk-
lus auslösen. In diesem Fall wird eine entsprechende Investition in dem System 
automatisch modelliert. Analog dazu kann über den Agenten „Finanzierung“ ein 
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Datenaustausch mit den Finanzierungspartnern stattfinden, sodass die Modellierung der 
kreditbezogenen Auszahlungskomponenten auf den realen Bedingungen basiert. 

Die zentrale Bedeutung hat jedoch die Verknüpfung des Agenten „Projektentwick-
lung“ mit den Building-Information-Modelling-Systemen der Bauunternehmen. Dies 
erlaubt eine möglichst effiziente Investitions- und Bestandsplanung, da die Projekte be-
reits im Entscheidungsprozess äußerst genau modelliert werden können. 

Anhand der o. g. Beispiele soll verdeutlicht werden, dass auch in traditionell ge-
prägten Betrieben die IT-Kompetenz die klassischen Kernkompetenzen wie bspw. die 
Immobilienbewirtschaftung zukünftig nicht nur ergänzen, sondern auch nahezu ersetzen 
könnte. Vor allem der Bereich Künstliche Intelligenz weist sehr starke Anwendungspo-
tenziale auf. Somit kann auch in der Wohnungswirtschaft ein fortschreitender Paradig-
menwechsel von „Lage, Lage, Lage“ zu „Daten, Daten, Daten“ konstatiert werden. 
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Thesen 
Die Erkenntnisse der vorliegenden Dissertation können anhand folgender Thesen 

zusammengefasst werden. 

These 1: Die Konzeption eines entscheidungsunterstützenden Portfoliomanagement-
systems mit einem wohnungswirtschaftlichen Bezug erfordert zunächst eine tiefge-
hende Auseinandersetzung mit der Geschäftstätigkeit eines Wohnungsunternehmens.  

Das zu berücksichtigende Entscheidungsspektrum ist dabei im Wesentlichen durch die 
Struktur des zugrundeliegenden Immobilienbestandes, das Leistungsprogramm sowie 
die organisatorischen und die finanziellen Prämissen der Geschäftstätigkeit determi-
niert. Diese Faktoren bestimmen zum einen die konkrete Ausgestaltung der System-
funktionen und zum anderen den Grad der Integration des Systems in die 
Unternehmensprozesse. 

These 2: Das Portfoliomanagement hat in einem Wohnungsunternehmen einen be-
sonderen Stellenwert und bedarf eines eigenständigen Erklärungsansatzes.  

Dies ist in erster Linie durch die Spezifik der wohnungswirtschaftlichen Wertschöpfung 
begründet. Die Immobilien fungieren darin nicht nur als passiv gehaltene Investitions-
objekte, sondern vielmehr als Produktionsfaktoren, deren substanzielle Eigenschaften 
erst in Verbindung mit dem gezielten Einsatz der vorhandenen finanziellen, organisati-
onellen und kompetenzbezogenen Ressourcen die Ertragskraft des Unternehmens be-
stimmen. Aufgrund der äußerst engen Verzahnung der wohnungsunternehmerischen 
Wertschöpfungsprozesse ist die Orientierung an die herkömmlichen immobilienwirt-
schaftlichen Definitionen des Portfoliomanagements, die eine strikte Trennung der Auf-
gaben- und Entscheidungsbereiche in Investment-, Portfolio-, Asset- und Property-
Management vorsehen, für die Problemstellung der vorliegenden Arbeit nur bedingt 
zielführend. Ausgehend von der Analyse der einzelnen Geschäftstätigkeitsaspekte wird 
es stattdessen als eine eigenständige, in die Unternehmensführung eingebundene Dis-
ziplin betrachtet, welche die Asset- und Ressourcenallokation miteinander verknüpft 
und durch die Vorbereitung sowie die Koordination der Entscheidungen entlang der ge-
samten Wertschöpfungskette eine hinsichtlich der Rendite-Risiko-Ziele eines Woh-
nungsunternehmens optimale Angebotsstruktur umsetzt. Im Rahmen der 
Systementwicklung sollen somit die vorhandenen Methoden und Instrumente des Port-
foliomanagements stets im Hinblick auf ein ganzheitliches Modell der wohnungswirt-
schaftlichen Tätigkeit überprüft werden. 

These 3: Das Spektrum der portfoliobezogenen Entscheidungen geht in einem Woh-
nungsunternehmen weit über eine ledigliche Auswahl der Anlagenalternativen hin-
aus. 

Die formulierte Definition des wohnungswirtschaftlichen Portfoliomanagements sieht 
einen breiten Aufgabenquerschnitt vor, welcher nicht nur die herkömmlichen intradis-
ziplinären Funktionsbereiche, sondern ebenfalls die Schnittstellen zu den anderen 
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Unternehmensdisziplinen, wie bspw. das Risiko- oder das Organisationsmanagement, 
umfasst. Da idealtypisch alle Geschäftsprozesse in einem Wohnungsunternehmen auf 
die Steuerung der Portfolioperformance ausgerichtet werden sollen, wird das betrach-
tungsrelevante Entscheidungsspektrum um diverse leistungswirtschaftliche Aspekte er-
weitert, die klassischerweise erst auf der Ebene der gesamten Unternehmensplanung 
behandelt werden. 

These 4: Die Systemkonzeption beruht auf der Umsetzung der Weiterentwicklungs-
potenziale aus den in der Immobilienwirtschaft verbreiteten Management-Informati-
onssystemen. Der Optimierungsbedarf besteht dabei sowohl auf methodischer als 
auch auf technologischer Ebene. 

Das methodische Entwicklungspotenzial bezieht sich in erster Linie auf die Erarbeitung 
eines theoretischen Portfoliomanagementansatzes, welcher nicht nur die markt-, son-
dern auch die leistungsorientierte Portfoliosteuerung ermöglicht. Die zentrale fachliche 
Systemanforderung besteht dabei in der nahtlosen Verknüpfung der strategischen, der 
taktischen sowie der operativen Entscheidungs- und Planungsebenen mittels eines ge-
eigneten Entscheidungsmodells, welches durch moderne Analyseinstrumente wie Pre-
dictive und Prescriptive Analytics unterstützt wird. Dies soll den Ansatzpunkt für eine 
weitgehende Automatisierung der Entscheidungsfindung im gesamten Portfolioma-
nagementprozess bilden. Eine technologische Umsetzung von dem geschilderten Vor-
haben erfordert die Integration von Ansätzen aus dem Bereich künstliche Intelligenz, 
was außerhalb der funktionalen Grenzen von herkömmlichen Management-Informati-
onssystemen liegt. 

These 5: Anhand der abgeleiteten Anforderungen wird die Konzeption eines intelli-
genten Wohnimmobilien-Portfoliomangementsystems (iWIPMS) entworfen. 

Es soll ein System konzipiert werden, welches dem Entscheidungsträger nicht nur Daten 
und Informationen bereitstellt, sondern die Analyse- und Modellierungsaufgaben auf 
der semantischen Ebene „Wissen“ verbindet, lernfähig ist und somit auch in die Lage 
versetzt wird, rationale Entscheidungen zu den regulären Problemstellungen selbststän-
dig zu erarbeiten. Den technologischen Grundbaustein dafür bildet die agentenbasierte 
Modellierung. Mittels einer verteilten Architektur, die aus mehreren sog. intelligenten 
Softwareagenten besteht, soll im Portfoliomanagement erstmal das Selbststeuerungs-
prinzip umgesetzt werden. Unter Agenten sind die autonomen Programmelemente zu 
verstehen, welche als entscheidungsbefugte Einheiten oder Individuen innerhalb eines 
vordefinierten Handlungs- und Zuständigkeitsbereichs (Agentenumgebung) interagie-
ren. Mit diesem Ansatz soll die wohnungsunternehmerische Entscheidungshierarchie 
aufgebrochen werden und der sequenzielle Ablauf bei hochkomplexen aggregierten 
Entscheidungsfindungsprozessen systemseitig zur parallelen Bearbeitung der einzelnen 
Teilaufgaben transformiert werden. Konkret bedeutet das, dass jeder Agent fähig ist, 
den Handlungsbedarf auf dem zugewiesenen Gebiet zu erkennen und mögliche Maß-
nahmen zur Verbesserung des zukünftigen Zustandes in Form einer detaillierten 
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Planung auszuarbeiten. Durch eine geeignete Gestaltung der Agenten, die bspw. Steue-
rungseinheiten „Immobilie“, „Geschäftssegment“ und „Gesamtportfolio“ repräsentie-
ren können, sowie der Koordinations- und Kommunikationsmechanismen innerhalb des 
Systems ist es anschließend möglich, optimale Soll-Portfoliostrukturen unter realen 
Umständen im Echtzeit-Modus zu modellieren. Dies bedarf jedoch einer spezifischen 
theoretischen Basis, welche die herkömmlichen Methodiken des qualitativen und quan-
titativen Portfoliomanagements vollständig ersetzt. 

These 6: Als methodische Grundlage des iWIPMS wird ein integrativer Portfolioma-
nagementansatz entwickelt. 

Dieser stellt eine umfassende Modifikation des Shareholder-Value-Ansatzes (SHV) dar. 
Die Hauptprämisse liegt in der Steuerung des Wohnungsunternehmens innerhalb eines 
wertorientierten Zielsystems, in dem eine speziell für die vorliegende Problemstellung 
interpretierte, portfoliobezogene Wertgröße – Portfolio-SHV – als ein unternehmens-
weites Zielmaßstab gilt. An diesem Zielwert soll sich die gesamte Leistungserstellung 
ausrichten. Das Rechenmodell zur Ermittlung des Portfolio-SHV dient dabei als mathe-
matische Grundlage für die Abbildung jeder planungsrelevanter Entscheidung auf allen 
Unternehmensebenen. Dafür wurde das sog. Equitiy-Berechnungsverfahren angepasst 
und um zusätzliche Annahmen bezüglich der Risikoadjustierung erweitert. Die Opera-
tionalisierung der Wertschöpfung erfolgt mittels eines einheitlichen, für die wohnungs-
wirtschaftliche Anwendung konstruierten Kennzahlensystems, welches sowohl die 
unmittelbar immobilienbezogenen Parameter als auch die interdisziplinär relevanten 
Kenngrößen integriert und die Steuerung jedes Objektes im Portfolio nach dem Profit-
Center-Prinzip erlaubt. Somit wird in dem integrativen Ansatz die Verknüpfung der As-
set- und Ressourcenperspektiven methodisch umgesetzt. Die einzelnen Steuerungspara-
meter innerhalb des Kennzahlensystems ergeben in Kombination mit den 
dazugehörigen spezifischen Einflussfaktoren die sog. Werttreiberkonstrukte. Sie dienen 
als Wissensgrundlage bei der systemseitigen Automatisierung des Portfoliomanage-
mentkreislaufs. Jede Entscheidung lässt sich dabei mittels der logikbasierten KI-Kom-
ponente eines intelligenten Agenten als eine Konstellation der ausgewählten 
Kennzahlen formulieren. Für die Behandlung des Unsicherheitsaspektes werden nicht 
die typischen breitgefächerten und situativ eingesetzten Immobilienanalysen, sondern 
die künstlichen neuronalen Netze verwendet. Sie ermöglichen es, analog zu den Regres-
sionsmodellen, die Auswirkungen der Einflussfaktorenveränderung auf die einer Ent-
scheidung zugrundeliegende Steuerungsparameter zu prognostizieren. Dadurch kann 
zum einen eine nahezu vollständige Abkehr von den qualitativ geprägten Analysetech-
niken geschaffen werden. Zum anderen werden die Managementebenen im integrativen 
Ansatz synchronisiert, sodass der Ursache-Wirkungsbezug auch bei komplexen Ent-
scheidungen mit mehreren involvierten Organisationsbereichen stets nachvollziehbar 
bleibt. 
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These 7: Die Portfoliosteuerung erfolgt in dem integrativen Ansatz anhand der Wert-
beiträge der einzelnen Immobilien oder der Geschäftseinheiten zum gesamten Port-
folio- bzw. Unternehmenswert. 

Die Objekt- und Maßnahmenselektion ist dabei bspw. im Vergleich zu der scoringba-
sierten Portfoliomatrix-Methodik von jeglicher Subjektivität befreit. Die Zielportfoli-
oplanung ist dabei nicht das Ergebnis der „manuellen“ Abstimmung von mehreren im 
Top-Down-Verfahren meist sehr grob definierten Entwicklungszielen mit den nach dem 
Bottom-Up-Prinzip vorgeschlagenen Budgets für die einzelnen Immobilienmaßnah-
men. Sie ist das Resultat der systemseitigen Simulation von einer statistisch signifikan-
ten Menge an Ereignissen für jede mögliche Handlungsalternative und der gezielten 
Auswahl einer Maßnahmenkombination, bei der keine weitere Steigerung des risikoad-
justierten Wertes „Portfolio-SHV“ möglich ist (Portfoliooptimum). Um den Simulati-
onsrahmen sinnvoll einzugrenzen, werden die Wertsteuerungsstrategien innerhalb des 
integrativen Portfoliomanagementansatzes bereits auf der methodischen Ebene vorfor-
muliert. Sie gehen von der aktuell in der wohnungswirtschaftlichen Praxis stattfinden-
den Tendenz aus, das Angebot zielgruppenspezifisch zu standardisieren. Das 
angebotene „Produkt Wohnen“ setzt sich dabei aus der bestimmten Wohnungsqualität 
sowie den komplementären Service-Dienstleistungen zusammen. Die Ausprägung die-
ser beiden Faktoren stellt neben dem Standort den Hauptdiversifikationskriterium dar.  

These 8: Für die Implementierung des iWIPMS bedarf es der Erfüllung bestimmter 
Anforderungen 

Diese beziehen sich zum einen auf die organisatorische Perspektive. Die Voraussetzung 
für die Einführung des Systems in der hier dargestellten Variante liegt vor allem in der 
Umstellung des Unternehmens auf die wertorientierte Portfoliosteuerung. Hierzu sind 
u. U. eine Umgestaltung der Aufbau- und der Ablauforganisation erforderlich. Die Ak-
zeptanz der Systemimplementierung seitens der Mitarbeiter und des Managements ist 
hier ein wesentlicher Faktor, da die von dem iWIPMS modellierten Entscheidungen 
letztendlich von den Menschen in den realen Situationen getroffen werden müssen. Zum 
anderen sind die technologischen Voraussetzungen, wie bspw. die Schaffung einer ge-
eigneten Systeminfrastruktur zu beachten. Hierzu sind die Kosten-Nutzen-Analysen er-
forderlich, was jedoch aufgrund der noch schwachen Verbreitung solcher Systeme in 
der Praxis eingeschränkt ist.   
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