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Portfolio-Management-Systeme:
Aufgaben und Ziele (Teil II)

Hans Peter Trampe

Was muss ein Portfolio-Management-System fiir Wohnungsbaugesellschaften
leisten? Wihrend sich der Autor im ersten Teil der Technik widmete, befasst
er sich nun mit der Datenanalyse. Dabei kdme es zum einen auf die detaillierte
Abbildung der Aktivseite (Objekte, Mietvertridge und Cash-Flows) und zum

anderen auf deren Verkniipfung mit der Passivseite (Darlehen, Sicherheiten, Zins

und Tilgung) an. Fiir ein besseres Schuldenmanagement diirfte das freilich noch
nicht reichen. Aber es ist die Basis, um das allzu oft anzutreffende Kredit- und
Sicherheiten-Wirrwarr einfacher und hiufig giinstiger zu strukturieren. (Red.)

FUr die meisten Wohnungsunterneh-
men stellt sich nicht die Frage, ob ein
Portfolio-Management-Instrument ein-
geflihrt werden soll, sondern was dieses
leisten muss. Dass man natiirlich die im
ersten Teil der Artikelserie (Ausgabe
11/2009) dargestellte eierlegende Woll-
milchsau praferiert, ist verstandlich. Ist
die aber auch notwendig? Ist beispiels-
weise ein vorrangiges Ziel, Beleihungs-
freirdume in den Bestidnden zu identifi-
zieren, so reichen die von verschiedenen
Unternehmen oder wohnungswirtschaft-
lichen Verbanden angebotenen Excel-
Tools. Dies ist dann allerdings mehr eine
Datenbank und weniger ein Portfolio-
Management. Der Unterschied zwischen
einer Datenbank und einem Portfolio-
Management lasst sich gut an diesem
Beispiel erlautern.

Portfolio-Management - aus Ist-
Analyse Zukunftswerte erhalten

Ein gutes Excel-Tool wird absolut zuver-
lassig bestehende Beleihungsfreiraume
ermitteln kénnen. Doch viel interessanter
als die Ist-Werte sind die Beleihungsfrei-
raume in der Zukunft. Um dies zu wissen,
genligt es nicht, den aktuellen Ertrags-
wert der Immobilien in Relation zur
bestehenden Grundschuld oder Kreditbe-
lastung zu setzen. Bei der Beleihungs-
wertermittlung bewirkt die sinkende
Restnutzungsdauer des Objektes einen
sinkenden Beleihungswert, Investitionen
in ein Objekt einen steigenden.

Durch Darlehenstilgungen werden sich
wiederum allméhlich neue Beleihungs-
freiraume bilden - dabei miissen natiir-
lich auch Grundschuldbelastungen be-
riicksichtigt werden, die als Gesamt-
grundschuld oder uber das Instrument

der weiteren Zweckerklarung andere
Objekte erfassen. Spatestens bei dem
letztgenannten Beispiel scheitern auf-
grund der enorm hohen zu verarbeiten-
den Datenmenge Excel-Lésungen. Das
Beispiel Beleihungsfreirdaume zeigt deut-
lich, dass ein Portfolio-Management
mehr konnen muss, als nur Istwerte zu
analysieren.

Darstellung der Aktiv- und Passivseite
der Bilanz

Die ersten Portfolio-Management-Sys-
teme haben sich vor allem mit dem Ob-
jektportfolio, also der Aktivseite einer
Bilanz beschiftigt. Je nach Ausrichtung
des Systems wurde so zum Beispiel der
technische Gebaudezustand oder aber
der Vermietungserfolg abgebildet. Die
oben dargestellte ganzheitliche Betrach-
tung wird dabei aber auBer Acht gelas-
sen. Investitionsentscheidungen finden
ohne Beriicksichtigung der Passivseite
der Bilanz statt. Dabei sollte bei Investi-
tionsentscheidungen natiirlich auch die
Grundbuch- und Sicherheitensituation
beriicksichtigt werden. Hierdurch wird
gewdhrleistet, dass fiir notwendigen
Fremdkapitalbedarf bei geplanten Mo-
dernisierungs- und SanierungsmaB-
nahmen ausreichend Beleihungsspiel-
raum besteht oder geschaffen werden
kann.
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Problematisch kann die Situation fiir
ein Unternehmen dann werden, wenn
Glaubigerbanken Nachbesicherungen
flir laufende Engagements zum Beispiel
aufgrund eines hoheren Sicherheiten-
bedirfnisses fordern. In diesem Fall ist
besonders wichtig, dass kurzfristig zu-
verldssige Aussagen zur aktuellen Grund-
buchsituation getroffen werden konnen.
Ist eine Bereitstellung von Beleihungsob-
jekten nicht mdglich, kann das fiir das
Wohnungsunternehmen weitreichende
Folgen haben. Anstehende MaBnahmen
kénnen dann, wenn vorhanden, nur un-
ter Ausschopfung der eigenen Liquidi-
tat durchgefiihrt werden. Ist das nicht
moglich, besteht gar die Gefahr, dass
durch unterlassene Modernisierungs-
maBnahmen mittelfristig Probleme bei
der Vermietung auftreten kdnnen. Auch
hier wird die Interaktivitat zwischen den
einzelnen Portfolios deutlich.

Selbstverstindlich sollte ein modernes
Portfolio-Management immer auch die
wirtschaftliche Entwicklung des Objekt-
portfolios abbilden kénnen. Basis hierfiir
sind die in den ERP-Systemen hinter-
legten Objektdaten. Darauf aufbauend
kann dann in verschiedenen Investitions-
strategien unter Simulation unterschied-
licher Marktentwicklungen (Szenarien)
geplant werden, welche InvestitionsmalB3-
nahmen durchgefiihrt werden sollten.

Umfangreicher Zielkatalog

Ein zentrales Ziel eines Portfolio-Ma-
nagement-Systems ist das vereinfachte
und nachvollziehbare Aufbereiten von
Informationen als Basis fiir Manage-
mententscheidungen. Die Anforderun-
gen an ein Portfolio-Management-Sys-
tem lassen sich vereinfacht in zwei Ka-
tegorien aufteilen. Zum einen wird die
Aktivseite der Bilanz betrachtet, im Spe-
ziellen das Objektportfolio, und zum
anderen die Passivseite, hier das Kredit-
portfolio mit den dazugehdérigen Sicher-
heiten. Die einzelnen Themen kdnnen je
nach Umfang und Art der Geschaftsta-
tigkeit des Unternehmens in unterschied-
lichem Detaillierungsgrad betrachtet
werden. Dies bedeutet, dass nicht unbe-
dingt jedes Themenfeld zum einen abge-
bildet und zum anderen in einem Instru-
ment gesteuert werden muss. Wichtig ist
dabei nur, dass alle Bereiche des Unter-
nehmens von den fiir Entscheidungen
relevanten Informationen profitieren.

Bei der Steuerung des Darlehensportfo-
lios sollte beispielsweise das Ziel sein, das
Zinsrisiko mit Hilfe von detaillierten
Auswertungen der bestehenden Darle-



hensportfoliostruktur (zum Beispiel Zins-
bindung, Zinsstruktur, Darlehensgeber)
zu minimieren und Optimierungspoten-
ziale zu visualisieren. Fiir die ganzheit-
liche Steuerung des Kreditportfolios sind
unter anderem die Darstellung der ein-
zelnen Kredite, die Grundbticher und
deren Belastungen, die Verknlipfungen
der Darlehen mit den vertraglich verein-
barten Sicherheiten sowie Informationen
zu den Sicherungsobjekten zur liber-
schlagigen Ermittlung des Beleihungs-
wertes in einem Instrument notwendig.
Die meisten am Markt angebotenen
Losungen unterstiitzen diesen wichtigen
Ansatz der Aktiva-/Passiva-Darstellung
entweder gar nicht oder nur unzurei-
chend.

Leistungsanforderungen an ein
Portfolio-Management-System

Im Objektportfolio sollten ausgehend
von den allgemeinen Beschreibungen
wie der Adresse auch Angaben zur Ver-
mietungssituation und zur Bilanzierung
hinterlegt werden kdnnen. Es sollten
ausreichend Mdoglichkeiten vorhanden
sein, die Objekte zu beschreiben und in
Teilportfolios einzuordnen. Selbstver-
standlich miissen geplante Mieterho-
hungen, Sanierungs-/Modernisierungs-
maBnahmen, Abriss/Verkauf und andere
Entwicklungsschritte abgebildet werden
kdnnen. Ebenso sollte eine Zuordnung zu
der Finanzierung und der damit verbun-
denen Grundschuld vorgenommen und
somit eingetragene Lasten in Abteilung Il
und Il dokumentiert werden.

Das Sicherheitenportfolio beziehungs-
weise Grundbuchportfolio bildet alle im
Unternehmen vorhandenen Grundbiicher
ab. Dabei sollte auch eine Verkniipfung
der VE/WE tiber die zum Grundstiick
hinterlegten Flurstiicke mdoglich sein,
wobei auch die Zuordnung mehrerer VE
pro Grundbuch moglich sein muss. Auch
sollten Informationen zu Einmalvalutie-
rungs- oder Zweckerkldarungen hinter-
legbar sein. Mit einem Sicherheitenport-
folio sollte aber in jedem Fall ein aktives
Sicherheitenmanagement betrieben
werden. So miissen alle entscheidenden
Informationen hinterlegt werden, um
bestehende Beleihungsfreirdaume zu
erkennen und neue zu schaffen. Die
Darstellung der Sicherheiten ist ein be-
deutender Teil des gesamten Portfolio-
Managements und darf, wie die Vergan-
genheit zeigt, nicht vernachlassigt wer-
den. Andernfalls kann hinsichtlich der
Besicherung der Darlehen ein groBes
Risikopotenzial fiir das Wohnungsunter-
nehmen entstehen.
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Abbildung 1: Zusammenhinge zwischen Objekt-, Sicherheiten- und

Darlehensportfolio
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Abbildung 2: Auswertungen in einem Portfolio-Management-System
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Im Darlehensportfolio miissen Informa-
tionen Uber die Ist-Situation (Darlehens-
bestand, Zinsbindungsfristen) zur Ver-
fligung gestellt und diese strukturiert
aufgearbeitet werden. Neben den Infor-
mationen zu den Darlehensgebern und
deren Vertragen muss dargestellt wer-
den, auf welche VE das Darlehen wirt-
schaftlich eingesetzt wurde und wie die
Besicherung des Darlehens erfolgte.

Entscheidungssicherheit durch
diversifizierte Auswertungen

Wie umfangreich Auswertungen in
einem Portfolio-Management-System
sein sollten, zeigt die Abbildung 2. Be-
ginnend von einer Einzelbetrachtung
eines Objektes, Darlehens oder Grund-
buches sollten in diesen jeweiligen Port-
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folios eine Teil- oder Gesamtbetrachtung
moglich sein. Zusammenhange zwischen
den Portfolios sollten sowohl in einer
Einzelbetrachtung als auch in einer Ge-
samtbetrachtung erfolgen.

So kann sichergestellt werden, dass nicht
nur Planungssicherheit fiir eine einzelne
MaBnahme erlangt wird, sondern auch
die Auswirkungen dieser MaBnahme auf
das gesamte Unternehmen abgebildet
wird. Letztlich wird somit ein Portfolio-
Management-System zu einem effizi-
enten Planungs- und Risikosteuerungs-
instrument. 4

Der erste Teil ,Portfolio-Management-Systeme -
Anforderungen an die IT" erschien am
1. Juni in der Ausgabe 11-2009, Seite 365 ff.




