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IMMOBILIEN-PORTFOLIOMANAGEMENT

,Die Professionalitat lasst zu

wiinschen tibrig”

Was zeichnet erfolgreiches Immobilien-Portfolioma-
nagement aus? Dieser Frage ist Claus Lehner, Vor-
stand der Miinchener GBW-Gruppe, in seiner Dis-
sertation nachgegangen. Ein Interview iiber man-
gelnde Professionalitit im Portfoliomanagement
und die acht wichtigsten Werthebel.

Immobilien Zeitung: Herr Lehner, wie steht es hierzulande um
das Portfoliomanagement?

Claus Lehner: Die Professionalitit lasst immer noch zu
wiinschen tibrig, weil zu viel auf die Einzelobjektebene
geschaut wird, die Portfolios aber nicht als Ganzes gesehen
werden.

IZ: Was wiirde eine Betrachtung auf Portfolioebene bringen?

Lehner: In Anlehnung an die klassische Portfoliotheorie
von Harry Markowitz heben sich grofitenteils spezifische
Objektrisiken gegenseitig auf, je mehr schwach korrelierte
Anlagen sich in einem Portfolio befinden. In einem Bestand
mit 100 Objekten ist die Wahrscheinlichkeit, ein bestimmtes
Renditeziel zu erreichen, hoher als in einem mit zwei - natiir-
lich diirfen das dann nicht 100 gleichartige Objekte sein, also
zum Beispiel 100 Discount-Mirkte auf der griitnen Wiese.

IZ: Aber diversifizieren die Investoren nicht ohnehin schon?

Lehner: Es wird diversifiziert, aber nicht von allen. Aufier-
dem sind viele Portfolios historisch entstanden. Schauen Sie
sich einige offene Fonds an, die haben einen sehr hohen
Biiro-, Deutschland- und speziell Rhein-Main-Anteil.

IZ: Aber im Gegensatz zu Wertpapieren, auf die sich die Mar-
kowitz-Theorie ja bezieht, steigt bei Immobilien mit der Diversifi-
kation auch der Aufwand. Wenn man eine Immobilie in Indien
kauft, braucht man dafiir die Kompetenz und muss das Objekt
dann auch verwalten.

Lehner: Es gilt: Diversifikation ja, aber um Himmels willen
nicht um jeden Preis. Fiir ein einziges Auslandsobjekt wire
der Aufwand viel zu grof3. Und ein geschlossener Fonds kann
nicht finf verschiedene Nutzungsarten managen. Aber er
kann bei den Standorten, den Objektgroflen, den Nutzern
und den Miet-
laufzeiten

diversifizie-

Tipp ren.
IZ: Welche
Die Dissertation , Erfolgreiches Portfolio- und Asset weiteren
Management fiir Immobilienunternehmen” von Unterschiede
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Zeitung erschienen und iiber den Internet Book-
shop unter www.iz.de fiir 54 Euro erhdltlich.

bestehen zur
klassischen
Theorie?

Lehner: Wir haben keinen transparenten Markt, es gibt
hohe Transaktionskosten und Vorlaufzeiten. Wenn ich heute
eine Investitionsentscheidung treffe, dauert es bis zu einem
halben Jahr, bis ich das Objekt im Portfolio habe, und genau-
so lange, bis es wieder draufien ist. Andererseits hat man bei
Aktien nur die Entscheidung: kaufen oder verkaufen. Bei
Immobilien kann man das Objekt auch optimieren, obwohl
das oft vernachlassigt wird.

IZ: In Ihrer Dissertation haben Sie acht Werthebel dazu identi-
fiziert.

Lehner: Wenn man grofe Milliardenbestdnde managt, soll-
te man sich auf das Wesentliche konzentrieren, und das sind
aus meiner Sicht diese acht Werthebel: die portfoliostrategi-
schen Leitlinien, das Finden des optimalen An- und Ver-
kaufszeitpunkts sowie das Aufspiiren von Wertvernichtern,
Projektentwicklungs- und Finanzierungsstrategien, die Opti-
mierung der Vermietung und der Geschiftsprozesse, strategi-
sches Instandhaltungsmanagement und die Betriebskosten-
reduzierung.

1Z: Vieles davon wird in der Branche ohnehin schon versucht.
Bei welchem Werthebel gibt es das grifite Potenzial zur Professio-
nalisierung?

Lehner: Die grofite Vernachldssigung sehe ich bei der Pro-
zessoptimierung. Das Thema ist in der Immobilienbranche
noch gar nicht angekommen. Wenn eine Mieterin anruft, weil
ihr Dachfenster undicht ist, kann man da einen Prozess mit 16
Teilschritten draus machen. Man kann aber auch iiber Call-
Center mit direkter Hand-
werkerkopplung den Auf-
wand im Unternehmen fir
diesen Standardprozess sig-
nifikant reduzieren. Tech-
niker und Hausmeister
werden dadurch entlastet.
Auch das Back-Office kann
dabei schlanker werden.
Da, wo es um die Kern-
kompetenzen oder den
direkten Kunden-/Mieter-
kontakt geht, sollte man
allerdings von einem Out-
sourcing von Teilleistungen
absehen.

IZ: Vielen Dank fiir das
Gesprich.
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