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Portfoliomanagement fir selbstgenutzte Immobilien
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Portfoliomanagement fiir selbstgenutzte Immobilien ist eine Controllingfunktion im Sinne
der modernen Controllingdefinition als Koordinations- und Rationalitdtssicherungsfunk-
tion fiir die Unternehmensfiihrung. Bei offentlichen Unternehmen und Haushalten wird
Portfoliomanagement hdufig noch vernachldssigt. Der vorliegende Kurzbeitrag greift
dieses Defizit auf und gibt einen Uberblick iiber den Portfoliomanagementansatz, den
zugrunde liegenden Managementprozess und zwischenzeitlich entwickelte Instrumente
zum effektiven Management von selbstgenutzten Immobilien.

I. Problemstellung

Controlling als Koordinationsfunktion in der Unternehmensfithrung hat seit den ersten
Veroffentlichungen Anthonys in den 1960er Jahren grofle Bedeutung fiir die Steuerung
von Unternehmen (Schiffer 2004, S.4; synonyme Verwendung zu ,,management
control* im Englischen). In den 1970er Jahren iibertrug Anthony seine Ansétze auf ge-
meinniitzige Organisationen und spétestens mit den Ansidtzen zur Neuen Steuerung zog
der Controllinggedanke auch in deutsche 6ffentliche Unternehmen und Haushalte ein.

In einer parallelen Entwicklung iibertrug Duckworth (1993) das Controllingkonzept auf
selbstgenutzte Immobilien, d. h. Immobilien von Eigentiimern, die diese Liegenschaften
nur besitzen, um sie selbst nutzen zu konnen. Er setzte ,,real property portfolio manage-
ment* gleich mit Anthonys ,,management control* (Duckworth 1993, S. 497).

Die 6ffentliche Hand unterschétzt dabei die Bedeutung ihrer selbstgenutzten Immobilien
(wie z. B. Verwaltungsgebiude) und der daraus resultierenden Kosten und Risiken. Ecke
schitzt den Anteil der Immobilienkosten auf 15 bis 20 % des Verwaltungshaushalts
(Ecke 2004, S. 2).

Trotz der theoretischen Vorarbeiten hingt die Einfithrung des Controllings als Fiihrungs-
instrument fiir selbstgenutzte Immobilien, das Portfoliomanagement, weit hinter der
Verbreitung von allgemeinen Controllingansétzen zuriick. Wahrscheinlicher Grund dafiir
ist, dass die Komplexitidt des Managements groflerer Immobilienbestinde von den Ent-
scheidern unterschétzt wird, da die Verwaltung von Einzelimmobilien sehr effektiv durch
den Nutzer selbst erledigt werden kann. Wird aber eine kritische Masse an Liegenschaf-
ten erreicht, so wird ohne eine zentrale Gesamtsteuerung und ein Controlling auf Portfo-
lioebene die Maximierung des funktionalen und finanziellen Wertes der Immobilien ver-
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fehlt (Varcoe 2000, S. 113). Dies trifft heute noch auf Unternehmen und vor allem auf

offentliche Unternehmen und Haushalte zu.

In den Jahren 1998 und 1999 bildete sich in den USA die Corporate Real Estate Portfolio

Alliance, eine Initiative von Forschern, Unternchmen und der General Services Admi-

nistration (GSA) der US-amerikanischen Bundesverwaltung, mit dem Anspruch, einen

Managementansatz zu entwickeln, der die folgenden drei Betrachtungsperspektiven von

selbstgenutzten Immobilien verbindet und den Mehrwert der Immobilien maximiert

(Varcoe 2000, S. 113 f.):

—  Immobilie als Vermogensgegenstand (Unternehmensfinanzierungsperspektive).

—  Immobilie aus Immobilienmarktsicht.

—  Immobilie als Produktionsfaktor.

Die Alliance, Forscher und Praktiker wollen dabei den folgenden Defiziten begegnen:

—  Keine gemeinsame Betrachtung der drei oben genannten Perspektiven, sondern Fo-
kussierung auf Einzelobjektebene, dadurch Vernachldssigung der Entwicklung einer
Portfoliostrategie in Abhédngigkeit von der Unternehmensstrategie (Roulac 2001,
S. 130).

—  Ineffektiver Bottom-Up-Ansatz: Individuelle Nutzerwiinsche und das Vorhanden-
sein des Einzelobjekts bestimmen die Strategie, nicht die Strategie die Objektaus-
wahl (Top-Down-/ Portfolioansatz) (Van der Schaat/De Puy 2001, S. 152).

—  Fehlende Entscheidungs- und Umsetzungsinstrumente zum Umgang mit folgenden
Herausforderungen:'

e Konflikten zwischen unterschiedlichen Interessensgruppen,’

e Fehlende Féhigkeit der Nutzer zur Langzeitplanung ihrer Bedarfe (Van der
Schaaf/De Puy 2001, S. 157),

e Notwendigkeit der Antizipation zukiinftiger Entwicklungen aufgrund des Kon-
flikts zwischen sich stindig @&ndernden Umweltbedingungen (Marktbedingun-
gen) und den Eigenschaften der Immobilie als statischem Vermogensgegenstand
(lange Bauzeit, lange Amortisationsdauer) (Van der Schaaf/De Puy 2001,
S. 152),

—  Getroffene Strategieentscheidungen geben keine expliziten, klaren Handlungsan-
weisungen fiir spatere Entscheidungen und Umsetzung vor (Van der Schaaf/De Puy
2001, S. 153).

Wihrend in Deutschland zumindest privatwirtschaftliche Unternehmen diese Ansitze

einfiihrten, werden sie bei 6ffentlichen Unternehmen und Haushalten noch vernachléssigt

(Schulte et al. 2006, S. 29).

Dagegen nahmen GSA und weitere internationale Immobilienverwalter die Vorschlage

der Alliance in einem gemeinsamen Forschungsprojekt mit der TU Delft auf und entwi-

1 Evers/Van der Schaaf/Dewulf 2002, S. 79: Folge: zu kurzer Planungshorizont, keine kontinuierliche Anpas-
sung an Nutzer- und Marktbedarfe.

2 Eigentiimerfunktion, Nutzerfunktion und Verwalterfunktion selbst (Van der Schaaf/De Puy 2001, S. 151; The
National Academy of Sciences 2004, S. 44; Pfirsching 2007, S. 9).
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ckelten auf die offentliche Verwaltung zugeschnittene Instrumente (Evers/Van der
Schaaf/Dewulf 2002, S. 79).

Bei den genannten Defiziten werden sich auch deutsche o6ffentliche Unternehmen und
Haushalte wiederfinden (Schulte et al. 2006, S. 29). In vielen Fillen gibt es sogar keine
Portfoliomanagement- bzw. Controllingfunktion fiir die selbstgenutzten Immobilien.’
Weiterhin haben gerade der Bund, Bundeslidnder und GroBstddte die grofiten und kom-
plexesten Immobilienbestinde mit hdufig mehreren Tausend Objekten. Somit sollte der
Handlungsbedarf gerade hier besonders grof3 sein.

In Form eines kurzen Uberblicks werden nun der Portfoliomanagementansatz der Allian-
ce und zwischenzeitlich entwickelte Instrumente vorgestellt, um die Umsetzung von Port-
foliomanagement als Controllingfunktion bei 6ffentlichen Unternehmen und Haushalten
anzuregen.

I1. Definition

Ein erstes Ergebnis der Zusammenarbeit der Corporate Real Estate Portfolio Alliance war
die Festlegung einer Definition fiir Portfoliomanagement von selbstgenutzten Immobi-
lien:
“Managing real properties as a group in order to achieve greater corporate benefits
from them as productive working environment assets, financial assets and strategic
assets, above the benefits derived from managing them individually” (Varcoe
1999, S. 116).
Diese Sichtweise sollte fiir alle Organisationen gelten, die als ,.enterprises® bezeichnet
werden. Diese Bezeichnung ist synonym zu verwenden mit dem deutschen Begriff
»Selbstnutzer® (Pfirsching 2007, S. 9). Die Immobilieneigentiimergruppe der ,,enterpri-
ses* beinhaltet private Unternehmen, 6ffentliche Unternehmen und 6ffentliche Verwal-
tungen und Agenturen (Szigeti/Davis 2000, S. 1).
In einem zweiten Schritt nahm die Alliance eine Einordnung der Funktion Portfolioma-
nagement in die Organisation des Selbstnutzers vor (siche Abbildung 1).

3 Typische Symptome dafiir sind: Keine zentrale Transparenz {iber Objektanzahlen, Flachen, Leerstinde, Werte,
zeitliche Nutzungsbedarfe.
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Abb. 1: Organisatorische Einordnung von Portfoliomanagement, Asset Management
und untergeordneter operativer Funktionen
Quelle: Szigeti/Davis 2000, S. 2

In diesem Sinne iibernimmt das Portfoliomanagement die Rolle des immobilienwirt-
schaftlichen Key Account-Betreuers der unternehmensweiten Strategieeinheit sowie der
Nutzer und stellt die fiir die gesamte Organisation notwendigen Immobilienflichen und
-funktionen zur Verfiigung. Es beschéftigt sich dabei mit dem ganzen Portfolio. In der
Steuerung ist die wesentliche Aufgabe die Vorgabe finanzieller Ziele gegeniiber dem As-
set Management. Das Asset Management steuert dann die operative Bewirtschaftung und
beschiftigt sich dabei mit Einzelobjekten oder Teilportfolien (z. B. alle Liegenschaften in
einer Stadt). Das Asset Management ,,beauftragt” so die MaBBnahmen im Sinne der Ziel-
vorgaben des Portfoliomanagements, die anschliefend durch die operativen Einheiten
umgesetzt werden (Szigeti/Davis 2000, S. 4 ff.).

II1. Prozess und Funktionen

Ein weiteres Ergebnis der Alliance-Arbeit ist die Erhebung und Dokumentation des Port-
foliomanagementprozesses. Dabei werden fiinf Phasen unterschieden (sieche Abbil-
dung 2).
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Abb. 2:  Der Portfoliomanagementprozess fiir selbstgenutzte Immobilien
Quelle: Varcoe 2000, S. 120

In der ersten Phase (Prognose und Definition der Nutzerbedarfe) werden auf Basis einer
Umweltanalyse durch den Portfoliomanager und strategischer Prognosen mit den Kern-
geschiftseinheiten konkrete Prognosen fiir die Immobilienflichenbedarfe getroffen.

Dann erfolgt in der Analysephase der Abgleich mit den tatsdchlich vorhandenen Immobi-
lienressourcen, um in der Strategieentwicklungsphase Anpassungsbedarfe des Portfolios
definieren zu konnen.

Diese Maflnahmen werden danach in der Phase der Umsetzungsplanung detailliert ge-
plant, budgetiert und in ein MaBnahmenprogramm fiir die operativen Einheiten tiberfiihrt.
In der kontinuierlich parallel verlaufenden Monitoring- und Verbesserungsphase werden
Richtlinien und Standards als Vorgabe fiir die Arbeit der Asset und Facility Manager de-
finiert, die eigenen Prognosen und Strategien vor dem Hintergrund sich stindig é@ndern-
der Umweltbedingungen tiberpriift und Leistungskontrollen der operativen Arbeiten
durchgefiihrt (Varcoe 2000, S. 120).
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IV. Instrumente

Zur Bewiltigung dieser Aufgaben wurden bereits im Vorfeld und auch im Nachgang zur
Arbeit der Corporate Real Estate Portfolio Alliance Instrumente entwickelt.* Im Folgen-
den werden nun ausgewdhlte Ansdtze in den Prozess eingeordnet und in ihrer Funktion
beschrieben.

1. Prognose und Definition der Nutzerbedarfe

Die Kenntnis der Nutzerbedarfe ist die Voraussetzung zur Bestimmung des Flichenbe-
stands, der den Nutzungsanforderungen optimal entspricht. Dies gestaltet sich in der Re-
gel bei privaten und 6ffentlichen Unternehmen sehr schwierig, da die Nutzer ihre Bedarfe
selbst schwer einschidtzen konnen bzw. selbst nur einen sehr kurzen Planungshorizont
haben. Héufig wird diese Unsicherheit auch als Argument genutzt fiir eine sehr passive,
fatalistische Haltung der Immobilienverwalter gegeniiber drohenden Risiken (z. B. Leer-
stande in Objekten mit auslaufender Nutzung).

Um dieser Unsicherheit zu begegnen, wurde im Rahmen der Corporate Real Estate Port-

folio Alliance ein mehrstufiges Modell zur Bedarfsprognose entwickelt.” Die vier Stufen

sind als aufeinander aufbauende Schritte zu verstehen, je nach Zunahme der Unsicher-
heit:

—  Stufe 1: Direkte Ubersetzung von Daten aus dem Kerngeschift — einfache Abfragen
bei Nutzern, Eignung iiberwiegend nur bei Unternehmen mit stabilen Umweltbe-
dingungen oder fiir sehr kurze Prognosezeitraume (bis 18 Monate).

—  Stufe 2: Extrapolation von Geschiftsindikatoren — fiir Prognosezeitrdume iiber 18
Monaten bis 3 Jahre konnen Verdnderungen der Flachenbedarfe auf Basis von
Wachstumseinschitzungen im Kerngeschift extrapoliert werden.

—  Stufe 3: Szenariotests — Im Forschungsprojekt der TU Delft wurde eigens fiir das
Immobilienmanagement der 6ffentlichen Hand ein Szenarioplanungsansatz entwi-
ckelt. Eine detaillierte Beschreibung findet sich bei Dewulf und Van der Schaaf
(Dewulf/Van der Schaaf 1998, S. 19 f.; Dewulf/Van der Schaaf 2004, S. 164 f.).

—  Stufe 4: ,,Un-forecasting® (keine Prognosen) — basierend auf der Erkenntnis, dass
Prognosen nicht in ausreichender Qualitdt moglich sind, sind Vorkehrungen zu tref-
fen, das Flachenangebot moglichst flexibel zu gestalten. Beispielhaft seien hier Son-
derkiindigungsrechte und Verldngerungsoptionen fiir (Riick-)Mietvertrige genannt.

4 Vgl. Definition von Controllinginstrumenten als Fiihrungsinstrumente in Schaffer/Steiners 2003, S. 4 f.
5 Fir eine detaillierte Beschreibung siche O’Mara 2000, S. 123 f.
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2. Analyse

Konnten die Nutzerbedarfe prognostiziert werden, beschiftigt man sich in der nichsten

Phase mit der Analyse des Bestands- und Zielportfolios (Ist- und Soll-Zustand).

Um sich von der kritisierten Bottom-Up-Herangehensweise zu l9sen, ist ein abstrakterer

Weg der Portfoliostrukturierung zu beschreiten. Im Gegensatz zur Beschiftigung mit

Einzelobjekten und deren emotionalen Komponenten, gilt es Objekte den Objektgruppen

zuzuordnen. Hierzu gibt es unterschiedliche Ansitze, die aus Sicht des Autors alle einen

Mehrwert gegeniiber der Beschéftigung mit Einzeladressen bieten.

Eine erste Clusterung sieht folgende Objektgruppen vor (Wills 2007, S. 2):

—  Strategische Objekte: alle Immobilien, die das Unternehmen fiir die Erfiillung seiner
langfristigen Immobilienstrategie bendotigt.

— ,Flagship® Objekte: Liegenschaften, die die Kultur, das Image des Unternehmens
darstellen.

—  Kernobjekte: alle mittelfristig betriebsnotwendigen Objekte zur Nutzung durch
Kerngeschéftseinheiten.

—  Periphere Objekte: kurzfristig betriebsnotwendige Objekte aufgrund zyklischer Nut-
zerbedarfe.

—  Entbehrliche Objekte: aktuell oder mittelfristig nicht mehr benétigte Liegenschaf-
ten.

Abschlielend ist noch der Ansatz von Gibson und Louargand zu nennen, der einen ana-

logen Strukturierungsansatz in Cluster auf Basis der Einschitzung des Einflusses der

Immobilien auf das strategische Risiko verfolgt (Fiir eine Zusammenfassung siehe Pfir-

sching 2007, S. 61 f.).

3. Strategieentwicklung

Der Mehrwert der Portfoliostrukturierung liegt in der Moglichkeit, flir groere, homoge-
ne Teilportfolien (die Cluster) mit Hilfe von vorab definierten Normstrategien® schnell zu
einer Strategieentscheidung fiir viele Objekte zu kommen (Top-Down-Herangehens-
weise), ohne sich in Diskussionen zu Einzelobjekten zu verlieren (Bottom-Up-Heran-
gehensweise).

So positioniert die 6ffentliche Immobilienverwaltung der Niederlande ihre Kernobjekte
in einer BCG-Matrix.” Im Sinne des priorisierten Ziels Risikovermeidung entscheidet
man sich bei den ,,Dog*“-Objekten mit hohem Risiko und niedriger Rendite fiir den Ver-
kauf. Priferiert wird dabei die Moglichkeit, sich bei noch mittelfristig laufender Nutzung
in Form einer Sale and Rentback-Transaktion® von diesen Objekten zu trennen, um den

6 Z. B. entbehrliche Objekte werden verkauft, bei Kernobjekten ist die Wirtschaftlichkeit von Eigentum als Be-
reitstellungsform zu priifen.

7  Portfoliomatrix fiir das strategische Management, entwickelt von Boston Consulting Group (BCG), die anhand
der Kriterien Marktwachstum und relativer Marktanteile vier Quadranten unterscheidet. ,,Poor dogs® sind z. B.
Produkte mit unterdurchschnittlicher Auspriagung beider Kriterien.

8  Fiir eine Abgrenzung von Sale and Rentback und Sale and Leaseback sieche Pfirsching 2007, S. 51 f.
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hoheren Marktwert mit Riickmietvertrag zu erlosen (Van der Schaaf/De Puy 2001,
S. 157).

In Ergédnzung zu diesen Portfolioansdtzen mit Normstrategien bietet sich die Nutzung
eines Best Practice-Strategieentwicklungs- und -entscheidungsprozesses an, der fiir die
offentliche Immobilienverwaltung in USA vorgeschlagen wurde (siche Abbildung 3).

Identifikation des Bedarfs

!

Operative Einheit macht
Vorschlag

 Auf Basis der
Strategieplanung Vorstellung No-Go

» Vorschlag von > Entscheidungsgremium — Prozessende
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Go

A

Schneller Projektablauf

Abb. 3:  Typischer Entscheidungsprozess fiir Immobilienentscheidungen
Quelle: The National Academy of Sciences 2004, S. 56

4. Umsetzungsplanung

Im Rahmen der Umsetzungsplanung gilt es dann, geeignete MaBnahmen zur Umsetzung
der Strategien zu finden. Sind diese bei den Portfolioansdtzen mit den Normstrategien
bereits fiir spezielle Félle definiert, bietet die im Folgenden beispielhaft vorgestellte, von
Nourse und Roulac (1993) entwickelte Matrix Orientierung, die Immobilienzielen pas-
sende Mallnahmen zuordnet.

Die gesamte Matrix umfasst 14 MaBBnahmen, die 8 Immobilienzielen zugeordnet werden.
Im Folgenden sollen anhand eines Immobilienziels die Aussagen der Matrix vorgestellt
werden. Die Minimierung der Fliachenbereitstellungskosten umfasst alle immobilienbe-
zogenen Kosten: Fliachen- und Bewirtschaftungskosten. Bei der Standortwahl als erster
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MaBnahme kann die Minimierung erreicht werden, indem Objekte an Standorten gewihlt
werden, deren Miete bzw. Anschaffungskosten vergleichsweise gering sind. Der Fla-
chenumfang kann minimiert werden, indem mehr Mitarbeiter im Objekt untergebracht
werden und somit der Flachenverbrauch pro Mitarbeiter sinkt. Die Miet- bzw. Anschaf-
fungs- und Bewirtschaftungskosten konnen sinken, indem eine einfache Ausstattung ge-
wahlt wird. Problematisch wird die Erreichung des Immobilienziels bei der Kontrolle
tiber das Objekt (in Abgrenzung von Anspriichen anderer Nutzer). Die Maximierung des
Kontrollumfangs geht in der Regel mit einer Steigerung der Flachenbereitstellungskosten
einher.

Strategische Immobilienziele
Operative Minimierung Erh6hung . Erhqhung Werbewirksamkeit
N ] individuelle . )
Mafinahmen Flachenbereit- der (fiir operatives
ot Nutzer- N
stellungskosten Flexibilitdt . . Geschift)
zufriedenheit
Dezentrale. weniger Weniger Nihe zu Prestige-Objekte,
Standortwahl opulire S’ tan dorgte populdre | Wohnorten der sehr gute
pop Standorte Mitarbeiter Visibilitét
Minimierung des Erho? ung des
. , Flachen-
Flichenumfang Flachenverbrauchs
ro Mitarbeiter Verb.rauch.s pro
p Mitarbeiter
. Einfache Gute
Flichenausstattung Ausstattung Ausstattung
Wert auf
Gebdudetechnik Komfort
legen
Keine gleichzeitige
Kontrollumfang Zielerreichung mog-
lich

Abb. 4:  Auszug aus der Zuordnungsmatrix der operativen Mafsnahmen zu strategischen
Immobilienzielen
Quelle: Auszug aus Nourse/Roulac 1993, S. 490 f.

5.  Monitoring und Verbesserung

Parallel zu den vier Hauptphasen des Portfoliomanagementprozesses verlauft der konti-
nuierliche Monitoring- und Verbesserungsprozess. Hierzu hat Seilheimer (2007) in einer
aktuellen Dissertation ein Portfoliomanagementsystem auf Basis von Benchmarks spe-
ziell fiir die offentliche Hand entwickelt. In Anlehnung an die Balanced Scorecard
schldgt er Muster-Portfolio Scorecards fiir mehrere Perspektiven vor (siche Abbildung 5
fiir die Finanzperspektive), mit deren Hilfe der Erfolg der Maflnahmenumsetzung konti-
nuierlich tiberpriift und an externen Benchmarks gemessen werden kann.

Abschlieflend ist zu bemerken, dass die Strategieentwicklung und MaBBnahmendefinition
keine einmalige Aufgabe ist, sondern sich an die &ndernden Umweltbedingungen anpas-
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sen muss. Gerade weil Investitionen in Immobilien einen langfristigen Charakter haben,
muss das Portfoliomanagement fiir selbstgenutzte Immobilien friihzeitig Verdnderungen
antizipieren und entsprechende Maflnahmen anstoen. Sonst drohen nicht nutzungsada-
quate Flachen fiir die Nutzer, daraus resultierender Leerstand und Wertverlust, gerade bei
nicht marktgédngigen Liegenschaften ohne Folgenutzungsperspektive.

Nr. | Strategisches Ziel Messgrofle Zielwert Strategische
Mafinahme
F1 | Abbau des Rel. Int./ ext. Aufgabe maroder
Instandhaltungsstaus | Instandhaltungsstau Benchmarks | Liegenschaften, Abbau
durch Mafinahmen-
biindelung
F2 | Erzielung Rel. Int./ ext. Energieoptimierung
marktiiblicher Bereit- | Bereitstellungskosten | Benchmarks | durch aktives Energie-
stellungskosten management
F3 | Kostendeckende Rel. Mietzins je Int./ ext. Durchsetzung von
Verrechnungsmiete Flachenart Benchmarks | kostendeckenden
Verrechnungsmieten,
ggf. mit Bonus-Malus-
Regelung

Abb. 5:  Muster-Portfolio Scorecard — Finanzperspektive
Quelle: Seilheimer 2007, S. 107

V. Ausblick

Die Einfiihrung eines effektiven Portfoliomanagements ist nur ein erster Schritt zur Op-
timierung des Immoblienmanagements fiir selbstgenutzte Immobilien. Auf Ebene des
Asset Managements sind aus der praktischen Erfahrung des Autors zumindest noch zwei
Voraussetzungen zu schaffen.

Um immanenten Interessenskonflikten zwischen dem nach Flichenreduzierung streben-
den Immobilieneigentiimer, dem nach Maximierung der Flichen und somit Aufgaben
strebenden Immobilienverwalter sowie den Nutzern innerhalb der Organisation des
Selbstnutzers zu begegnen, ist eine Funktionentrennung zwischen Portfolio- und Asset
Management auf der einen Seite (Ebene 2 und 3 der Pyramide) und der operativen Ver-
waltung (Ebene 4) zu realisieren. Die konfligierenden Interessen werden dann durch ein
Besteller-Ersteller-Verhiltnis auf Basis marktiiblicher Konditionen reguliert (Bongartz
2002, S. 49).

Weiterhin sollte die Harmonisierung von Eigentiimer- und Nutzerinteressen durch die
Einflihrung eines Mieter-Vermieter-Modells erfolgen. Auf Basis marktiiblicher Konditi-
onen wird so das Zusammenspiel von Flidchenbereitsteller und -nutzer reguliert, eine de-
zentrale Ressourcenverantwortung realisiert und Anreize zur Optimierung geschaffen.

Vollstindige Transparenz wird abschlieBend wie im Falle der US-General Services Ad-
ministration (Public Buildings Fund) oder der Deutsche Telekom AG (GMG — General-
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mietgesellschaft) erreicht, wenn die Immobilien auf ein Sondervermogen iibertragen
werden, das nur Einnahmen aus der Vermietung und Bewirtschaftung erzielt und die ge-
samten Bereitstellungskosten aus diesen Einnahmen tragen muss.’

Im Zusammenspiel von effektivem Portfoliomanagement im Sinne der Eigentiimer- und
Nutzerinteressen, Funktionentrennung und Mieter-Vermieter-Modell wird so ein sich
selbst regulierendes und nach stédndiger Optimierung strebendes Immobilienmanagement-
system fiir selbstgenutzte Immobilien installiert.
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