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Risikomanagement im Immobilien
Asset Management

Der DIX Deutsche Immobilien Index hat 2005 bezogen auf den Total Return nach einem fuinfjahrigen

Abwirtstrend den Tiefststand der letzten zehn Jahre markiert (Vgl. » Abb.

). Besonders stark war das

Biirosegment betroffen. Aufgrund von umfangreichen Abwertungen und Leerstanden von nahezu 20 Pro-
zent musste in diesem Segment 2005 mit -0,7 Prozent erstmals ein negativer Total Return hingenommen
werden. Gleichzeitig ist die Nettoabsorption von Flachen auf ein minimales Niveau gesunken. Neu- oder
Anschlussvermietungen sind oftmals nur noch unter erheblichen Zugestandnissen bei den Mietkonditio-
nen, Gewihrung von mietfreien Zeiten oder Ubernahme von Umbaukosten méglich. Vor diesem Hinter-

grund haben viele institutionelle Immobilieninvestoren und Asset Manager den hohen Stellenwert eines

modernen Risikomanagementsystems als Steuerungsinstrument erkannt, das Chancen und Risiken eines
Portfolios systematisch erfasst und analysierbar macht.

esonders hart hatte die Entwicklung

die Offenen Immobilienfonds getrof-
fen. Da die Anleger ihre Anteilscheine hier
kurzfristig zurtickgeben diirfen, steht den
langfristig in Immobilien gebundenen
Geldern eine kurzfristige Refinanzierung
gegeniiber. Der mit dem Riickgang der
Renditen unter Geldmarktniveau einset-
zende massive Mittelabfluss (Vgl. » Abb.

) verschirfte so die ohnehin schwierige
Marktsituation und brachte die vermeint-
lich sichere Immobilieninvestition und
das Produkt Offener Immobilienfonds
ins Gerede.

Das Krisenmanagement fiel dabei unter-
schiedlich aus. Einzelne Anbieter wirkten
drohenden FondsschlieRungen und dem
damit verbundenen Vertrauensverlust bei
den Anlegern durch massive Stiitzungs-
mafinahmen entgegen. Der Verzicht auf
Gebiihren, die Aufnahme zuriickflieRen-
der Anteilscheine in den Eigenbestand und
das Herauskaufen von Objekten mit ho-
hem Abwertungspotential sind Beispiele
hierfiir. Demgegentiber setzte Ende 2005
mit dem Grundbesitz-Invest der DB Real
Estate erstmals ein Fonds voriibergehend
die Anteilscheinriickgabe aus und 16ste ein
panikartiges Abziehen von Investorengel-
dern im 1. Quartal 2006 aus.

Mittlerweile hat sich die Stimmung
wieder etwas aufgehellt. Neben den viel-
fach durchgefiihrten Abwertungen tragen
hierzu auch auslindische Investoren bei,
die auf dem derzeitigen Bewertungsniveau
glnstige Einstiegsmoglichkeiten sehen.
Selbst den Offenen Immobilienfonds sind

im Juni 2006, unterstiitzt durch steigende
Renditen und Korrekturen an den Aktien-
mirkten, per Saldo wieder 220 Mio. EUR
zugeflossen.

Spitestens jetzt ist der Zeitpunkt ge-
kommen, die Lehren aus der Krise zu
ziehen und die Steuerungsinstrumente
den verinderten Rahmenbedingungen
anzupassen. Viele institutionelle Immobi-
lieninvestoren und Asset Manager haben
in diesem Zusammenhang vor allem den
hohen Stellenwert eines modernen Risiko-
managementsystems erkannt, das Chan-

cen und Risiken eines Portfolios systema-
tisch erfasst und analysierbar macht.

Die hierfiir notwendigen Methoden und
Ansitze sind in der Branche bisher nur
eingeschrinkt vorhanden und oftmals auf
Spezialthemen wie Projektentwicklung
reduziert. Verbunden mit einem groéRer
werdenden externen Druck durch Gesetz-
geber, Aufsichtsbehérden oder Rating-
agenturen, gilt es, die Herausforderung
Risikomanagement im Immobilien Asset
Management jetzt anzugehen.

Entwicklung des Total Returns und seiner Komponenten
Wertinderungsrendite und Netto-Cashflow-Rendite fiir

den DIX Deutsche Immobilien Index unter Beriicksichtigung

aller Bestandsobjekte
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Bei der Konzeption und Implementie-
rung eines modernen Risikomanagement-
systems stehen die Unternehmen einer
Vielzahl von Fragestellungen gegen-
uber:

« Wie kann auf Basis der vielfach vorlie-
genden umfangreichen Risikokataloge
eine moglichst tiberschneidungsfreie
und praktikable Strukturierung der
wesentlichen Risiken vorgenommen
werden?

« Welche Methoden und Verfahren sind
zur vollstindigen Abdeckung aller we-
sentlichen Risiken notwendig? Kénnen
schon bestehende Losungsansitze ge-
nutzt werden?

« Welche Implikationen hat die Portfo-
liobildung auf die Risikosituation und
was bedeutet dies fiir die eingesetzten
Methoden?

« Welche Rollen und Verantwortlichkeiten
sollten festgelegt werden und wie lassen
sich neue Aufgaben sinnvoll verteilen?

« Wie sieht ein an den Bediirfnissen der
verschiedenen Adressaten orientiertes
Reporting aus? Lassen sich die neuen
Reportinginhalte in das bestehende Re-
portingsystem integrieren?

« Ergeben sich neue Anforderungen im
Hinblick auf die vorzuhaltenden Daten
sowie die DV-Unterstiitzung?

Eine pauschale Beantwortung dieser und
weiterer Fragen ist aufgrund der stark
unterschiedlichen Geschiftsaktivititen
und Geschiftsstrukturen in der Immo-
bilienbranche nicht méglich. Die Ausge-
staltung des Risikomanagementsystems
hingt neben dem Geschiftsumfang daher
insbesondere von der Beantwortung der
folgenden Fragestellungen ab:

. Wie wird die Immobilieninvestition
durchgefiihrt (Direktanlage, Offener
oder Geschlossener Fonds, Immobilien-
gesellschaft, REITS etc.)? Welche (recht-
lichen) Rahmenbedingungen sind mit
dem Durchfithrungsweg verbunden?

« Fiir wen wird die Immobilieninvestition
durchgefiihrt (eigenes Unternehmen/
Konzern, andere institutionelle Investo-
ren, Privatkunden)?

« Welche Ziele werden mit der Immobili-
eninvestition verfolgt (maximaler Total
Return, konstante und hohe Netto-Cash-
flow-Rendite, minimales Uberschuss-

Entwicklung von Nettomittelabsatz und

Fondsvermégen fiir Offene Immobilienfonds in

Deutschland
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niveau gegeniiber dem Marktwert vor-
handener Verbindlichkeiten etc.)?
Was sind die Investitionsschwerpunkte

(Nutzungsarten, Linder und Regionen,
Objektqualitit etc.)?

Unabhingig vom Wesen der Immobili-
eninvestition werden nachfolgend wich-
tige Schritte bei der Konzeption eines
modernen Risikomanagementsystems
vorgestellt.

Ist-Analyse des
Risikomanagementsystems

Zunichst gilt es, die bereits im Unterneh-
men bestehenden Elemente eines Risiko-
managementsystems aufzunehmen und
zu bewerten. Dadurch wird sichergestellt,
dass beim weiteren Vorgehen Schwach-
stellen ausreichend Rechnung getragen
wird und bereits bestehende, geeignete
Elemente in das neue Risikomanagement-
system integriert werden kénnen.

Festlegen der Rahmenbedingungen

Zu Beginn der Soll-Konzeption werden
zunichst wichtige Rahmenbedingungen
fiir den Aufbau und Betrieb des Risiko-
managementsystems festgelegt. Hierzu
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gehoren die Festlegung von Rollen und
Verantwortlichkeiten sowie die Strukturie-
rung der bestehenden Risiken. Weiterhin
sollte an dieser Stelle moglichst auch eine
erste, grobe Beschreibung der zukiinfti-
gen Risikomanagementprozesse und der
eingesetzten Methoden und Verfahren
erfolgen.

Die Notwendigkeit fiir diese frithzeitige
Definition von ,Leitplanken“ ergibt sich
u. a. daraus, dass Risikomanagement ein
Querschnittsthema ist und damit adiquat
in der Ausgestaltung der gesamten Auf-
bau- und Ablauforganisation berticksich-
tigt werden muss. Zum einen sollte auf
allen Steuerungsebenen eine ausreichende
Verzahnung mit dem Investmentprozess
vorgenommen werden. Nur so lisst sich
sicherstellen, dass beispielsweise die stra-
tegische Asset Allokation, die Entscheidun-
gen hinsichtlich des An- oder Verkaufs von
Immobilien oder die Vermietungsentschei-
dungen im Rahmen des Bestandsmanage-
ments unter ausreichender Beriicksich-
tigung des Risikoaspekts erfolgen. Zum
anderen sind Interessenkonflikte durch
eine funktionale oder sogar aufbauorgani-
satorische Trennung einzelner Funktionen
zu minimieren. Neben Best-Practice- und
Kosten-Nutzen-Uberlegungen miissen in
diesem Zusammenhang auch die fiir das
Unternehmen relevanten externen Vor-
gaben Dberticksichtigt werden. In diesem
Kontext ist darauf hinzuweisen, dass so-
wohl Inhalt als auch Umfang der externen
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Schematischer Uberblick iiber die wesentlichen Risiken

auf Ebene eines Offenen Immobilienfonds und ihre

Wechselwirkungen (gestrichelte Linien)
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Vorgaben stark mit dem Durchfiithrungs-
weg der Immobilieninvestition variieren.
Externe Vorgaben beinhalten beispielswei-
se das Investmentgesetz (InvG), die Min-
destanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk), die BVI-Leitlinien fiir das
Risikomanagement im Investment- und
Asset Management (BVI-Leitlinien), das
Kreditwesengesetz (KWG) und das Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG).

Dariiber hinaus ist die Strukturierung
der Risiken an dieser Stelle von nicht zu
unterschitzender Bedeutung. Erst deren
verbindliche Definition und Kategori-
sierung stellt ein einheitliches Verstind-
nis im Unternehmen sicher und schafft
die Basis fiir die Methoden und Prozesse
zur strukturierten Analyse, Bewertung
und Steuerung der Risiken. Um diesem
Anspruch gerecht zu werden, muss die
gewihlte Risikokategorisierung allerdings
einigen zentralen Anforderungen genil-
gen. Hierzu gehdren insbesondere die
Vollstindigkeit hinsichtlich der Abdeckung
der wesentlichen Risiken, die Uberschnei-
dungsfreiheit zwischen den verschiedenen
Risikokategorien sowie die Homogenitit
der Risiken einer Kategorie hinsichtlich
zugrunde liegender Ursachen oder Metho-
den zur Bewertung und Steuerung.

In » Abb.
Ebene eines Offenen Immobilienfonds

sind schematisch die auf

auftretenden wesentlichen Risiken mit ih-

ren Wechselwirkungen dargestellt.
Offene Immobilienfonds sind Immo-

bilien-Sondervermégen gemafl §§ 66 ff.

InvG und werden von der Kapitalanlage-
gesellschaft getrennt vom eigenen Vermo-
gen treuhinderisch verwaltet. Dement-
sprechend muss hier sauber hinsichtlich
der spezifischen Risikoausprigungen auf
Fonds- und Gesellschaftsebene unterschie-
den werden. Neben den zentralen Immo-
bilienrisiken haben hier insbesondere die
Liquidititsrisiken als Folge eingetretener
anderer Risiken eine grofle Bedeutung,
da dem immobilienspezifischen langfri-
stigen Investitionshorizont das Recht der
Anleger gegentibersteht, ihre Fondsanteile
kurzfristig zurtickgeben zu kénnen. Bei
anderen Durchfithrungswegen der Immo-
bilieninvestition ergeben sich demgegen-
iiber Anpassungen bzw. eine abweichende
Gewichtung der Risikokategorien.

Da die Performance einer Immobili-
eninvestition in hohem Mafe auf Miet-
zahlungen basiert, stellen die Adressenri-
siken eine weitere wichtige Risikokategorie
dar. Die Adressenrisiken kénnen anhand
der verschiedenen Geschiftspartner weiter
untergliedert werden. Neben den Mietern
sind hier vor allem Bauauftragnehmer
und diverse Dienstleister (Facility Mana-
ger, Makler, Ingenieur- und Planungsbiiros
etc.), aber auch Emittenten und Kontra-
henten im Rahmen von Liquidititsanlage
(beispielsweise Termingelder und Wert-
papiere) und Absicherungsgeschiften
(beispielsweise Devisentermingeschifte)
Zu nennen.

Marktpreisrisiken beschrinken sich im
Umfeld der Immobilieninvestition meist

auf Zinsrisiken sowie Devisenrisiken, falls
auflerhalb der Euro-Zone investiert wird.
Zinsrisiken ergeben sich dabei in der Re-
gel aus Krediten zur Fremdfinanzierung
von Immobilien, Liquidititsanlage, Absi-
cherungsgeschiften sowie den Miet-Cash-
flows.

Operationelle Risiken sowie Geschifts-
risiken aufgrund sich verindernder Rah-
menbedingungen der Geschiftstitigkeit
vervollstindigen die Risikokategorien auf
der ersten Ebene.

Schlagend gewordene Risiken, die ex-
tern bekannt werden, kénnen dariiber hin-
aus eine Rufschidigung gegeniiber Ge-
schiftspartnern, Anlegern und Aufsichts-
behérden mit nachteiligem Einfluss auf
die zukiinftige Geschiftstitigkeit zur Folge
haben. Die Bedeutung dieses Reputations-
risikos variiert stark mit dem verfolgten
Geschiftsmodell. Wihrend z. B. Reputa-
tionsrisiken fiir eine Einheit, die fiir die Ei-
genanlage eines Konzerns verantwortlich
zeichnet, zunichst von untergeordneter
Bedeutung ist, haben sie bei einer Immo-
bilien-Kapitalanlagegesellschaft eine sehr
hohe Bedeutung.

Konzeption der Methoden
und Verfahren

Im Anschluss an die Festlegung der Rah-
menbedingungen erfolgt die Auswahl und
Konzeption der Methoden und Verfahren
zum Management und Controlling der
verschiedenen Risikoarten. » Abb.
zeigt beispielhaft Methoden und Verfahren
im Uberblick. Eine besonders michtige
Methode stellt hierbei die Szenarioanaly-
se bzw. die Untersuchung von Stresssze-
narien dar. Durch Variation einzelner
Risikofaktoren (Liegenschaftszins, Leer-
standsquote, Zinskurve etc.) lisst sich die
entsprechende Sensitivitit des Portfolios
ermitteln und das damit verbundene Sze-
nariorisiko messen und limitieren. Durch
gleichzeitige Verinderung mehrerer Ri-
sikofaktoren lassen sich sogar Wechsel-
wirkungen zwischen den verschiedenen
Risikofaktoren beriicksichtigen und reali-
stische Szenarien untersuchen. Auf dieser
Basis koénnen — quasi unter Laborbedin-
gungen — potenzielle Auswirkungen kri-
senhafter Entwicklungen untersucht sowie
frithzeitig Gegenmafinahmen identifiziert
und hinsichtlich ihrer Eignung bewertet
werden.

Die Auswahl und konzeptionelle Aus-
gestaltung der Methoden und Verfahren



wird sich in der Praxis am spezifischen
Geschiftsmodell orientieren. Dabei dienen
die einzelnen Methoden und Verfahren un-
terschiedlichen Zwecken. Die damit erho-
benen Daten, die erst in ihrer Gesamtheit
ein umfassendes Bild der Risikosituation
ergeben, werden dem Management der
verschiedenen Steuerungsebenen (Ein-
zelobjektebene, Portfolioebene etc.) be-
darfsorientiert aufbereitet zur Verfiigung
gestellt.

Dokumentation des
Risikomanagementsystems

Im Rahmen der Soll-Konzeption und der
spiteren Umsetzung sollte, auch zur Er-
filllung der internen und externen Doku-
mentationspflichten, ein Risikohandbuch
erstellt werden. Als praktikabel hat sich
die Untergliederung des Handbuchs in ein
Rahmenwerk, Fachkonzepte und funkti-
onsspezifische Arbeitsanweisungen erwie-
sen. Wihrend das Rahmenwerk die zen-
tralen , Leitplanken“ fiir den Aufbau und
Betrieb des Risikomanagementsystems
zum Inhalt hat, fokussieren die Fachkon-
zepte auf die inhaltliche Ausgestaltung

der Methoden. Die funktionsspezifischen
Arbeitsanweisungen, die im Rahmen der
Umsetzung erstellt werden, konzentrieren
sich demgegeniiber auf die mit dem ope-
rativen Betrieb und der Weiterentwicklung
des Risikomanagementsystems einherge-
henden Verantwortlichkeiten, Berichts-
pflichten und Kompetenzen.

Einerseits haben die Krise der deutschen
Biiroimmobilienmdrkte und die damit ein-
hergehenden grundlegenden Verinderungen
des Geschdftsumfelds dramatisch die Unzu-
linglichkeiten der Steuerungsinstrumente der
Immobilienbranche aufgezeigt. Vor allem die
an den Mafistiben des Wertpapiergeschdfts
gemessen nur rudimentdr vorhandenen Risi-
komanagementsysteme geniigen meist nicht
den heutigen Anforderungen.

Andererseits hat sich in der Branche noch
keine Best Practice im Hinblick auf die Ausge-
staltung eines modernen Risikomanagement-
systems herausgebildet. Auch fehlt in der Regel
eine mit dem Wertpapiergeschiift vergleichba-
re Risikokultur in den Unternehmen.

Ausgewihlte Methoden und Verfahren zum

Management und Controlling der verschiedenen

Vor diesem Hintergrund ist die Branche gefor-
dert, ziigig zu handeln und sich der Heraus-
forderung Risikomanagement im Immobili-
en Asset Management zu stellen. Dabei gilt
es, modernes Risikomanagement als Quer-
schnittsthema zu verstehen, von dem alle Ein-
heiten und Prozesse gleichermaflen betroffen
sind. Flickschusterei ist da der falsche Weg.
Vielmehr gilt es friihzeitig, das Fundament
fur den Aufbau und Betrieb eines modernen
Risikomanagementsystems aus einem Guss
zu legen.
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