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MESSUNG VON IMMOBILIENRISIKEN — NEUER KENNZAHLENKATALOG
DER GIF FUR DIE IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Im Umgang mit Krisen und Exzessen hat die Immobilienwirtschaft zweifellos viel Ubung.
Umso verwunderlicher ist, dass man beim Thema Risikomanagement anderen Branchen
doch oftmals hinterherhinkt. Die Autoren des vorliegenden Beitrags vermuten, dass der
fehlende dkonomische und regulatorische Druck der Hauptgrund dafir sind. Dieser diirfte
sich nun allerdings infolge der Corona-Krise sowie neuen, strengeren Priifungsregeln deut-
lich erhohen. Um die Branche starker flr Immobilienrisiken und deren Messung zu sensi-
bilisieren, hat die gif deshalb einen entsprechenden Leitfaden erarbeitet. Die darin enthal-

tenen Risikokennzahlen sollen, so die Autoren, mittelfristig zum Standard werden.

Red.

Fragt man Immobilienexperten nach der
wichtigsten Risikokennzahl, bekommt man
sehr unterschiedliche Antworten - manche
nennen die durchschnittliche Restlaufzeit
der Mietvertrage (DRMV), andere die Vola-
tilitdt und wieder andere den Immobilien-
marktscore. Die Vielfalt entspricht der Kom-
plexitdt von Immobilien, und es ist nicht
verwunderlich, dass es flr die mannig-
fachen Risiken auch viele Kennzahlen gibt.

Vielfalt als Ausdruck von optimierbarer
Kompetenz

Verwunderlich ist aber, dass die wenigsten
Immobilienexperten mehr als eine Hand
voll Kennzahlen kennen beziehungsweise
nutzen, wie eine Umfrage der gif Gesell-
schaft fur Immobilienwirtschaftliche For-
schung e.V. ergab. Beispielsweise befassen
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sich Wissenschaftler kaum mit der DRMV.
Fir die meisten Praktiker spielt dagegen
die in der Wissenschaft dominierende Vo-
latilitdt keine Rolle. Die Leerstandsquote
zahlt zu den beliebtesten Kennzahlen in der
Praxis, wohingegen die Forschung diese
Kennzahl nicht akzeptiert, weil ein bereits
eingetretener Leerstand kein Risiko dar-
stellt. So gesehen ist die Vielfalt der Risiko-
kennzahlen nicht nur Ausdruck von Kom-
plexitdt, sondern auch von optimierbarer
Risikokompetenz in der Immobilienbranche.

Das ist lange Zeit nicht aufgefallen. Der
Immobilienboom hat in den vergangenen
Jahren viele Risiken (iberdeckt und seit der
Finanzkrise schien es keinen groBen Bedarf
zu geben, die eingegangen Risiken konkret
zu messen. Es gab auch keine rechtliche
Notwendigkeit, auBer flr die eng regulier-
ten (Immobilien-)Banken und Kapitalver-
waltungsgesellschaften. Doch diese Zeiten
sind vorbei. Neue Normen, Gesetze, Ver-
ordnungen und Prifungsrichtlinien zwin-
gen heute alle groBen Immobilienunter-
nehmen zur Risikomessung, fir die man
nattrlich MessgréBen braucht.

Unbefriedigender Status quo

Die uneinheitliche Handhabung solcher
GroBen einerseits und der zunehmende Re-
gulierungsdruck andererseits haben die gif
dazu bewogen, einen Katalog mit den wich-
tigsten Immobilienrisikokennzahlen zu er-
stellen.” Er soll einen wertenden Uberblick
geben, die Diskussion Gber Risiken und Ri-
sikomessung ankurbeln und zur weiteren
Professionalisierung des Immobilienrisiko-
managements beitragen. Mittelfristig sollen
die Kennzahlen zum Standard werden.

Wo die Immobilienbranche heute steht,
lasst sich wie folgt charakterisieren:? Die
meisten Immobilienunternehmen decken

nur einen kleinen Teil ihres Gesamtrisikos
ab, weil sie nur einzelne Risiken beriicksich-
tigen und diese oft nicht quantifizieren,
sondern nur beschreiben. Zu mehr waren
sie auch nicht in der Lage, unter anderem
weil ihnen die Daten, Techniken oder
Kenntnisse daflir fehlen. Unternehmen, die
Risiken ernsthaft managen, betrachten ty-
pischerweise auch Portfolio- und Marktrisi-
ken, setzen RisikomaBe ein und haben eine
zentrale Stelle fiir das Risikocontrolling.

Als Best Practice gelten Unternehmen, die
dariiber hinaus zum Beispiel operationale
Risiken im Blick haben, Monte-Carlo-Simu-
lationen einsetzen und eine ausgepragte
Risikokultur besitzen. Aus wissenschaft-
licher Sicht ist die Entwicklung des Risi-
komanagements damit aber noch lange
nicht abgeschlossen, denn gegeniber
manchen anderen Branchen hat die Immo-
bilienwirtschaft noch einiges aufzuholen.
Der gif-Kennzahlenkatalog berticksichtigt
diese Kluft, indem er sowohl von Praktikern
eingesetzte, aber kaum erforschte als auch
von Wissenschaftlern empfohlene, aber
kaum eingesetzte Kennzahlen enthalt.

RisikomaBe sind der Kern des
Risikomanagements

Der Hauptgrund fir das bislang gering aus-
gepragte Risikomanagement ist der fehlen-
de 6konomische und regulatorische Druck
auf die Immobilienwirtschaft. Doch den
durften die aktuelle Wirtschaftskrise und
die neuen, strengeren Priifungsregeln deut-
lich erhdhen. Das Institut der Wirtschafts-
prafer in Deutschland (IDW) mit seinen
Prifungsstandards 340 und 981 und das
Deutsche Institut fir Interne Revision (DIIR)
mit dem Revisionsstandard Nummer 2 ver-
langen ein Risikomanagement, das der Un-
ternehmensleitung angemessene Informa-
tionen Uber bestandsgefahrdende Risiken
und die gesamte Risikosituation des Unter-
nehmens liefert. Dazu muss es den Gesamt-
risikoumfang messen und dem Risiko-
deckungspotenzial - also Eigenkapital und
Liquiditat - gegentiberstellen.

Kennzahlen sind ein unentbehrliches Ma-
nagementinstrument, auch im Risikoma-
nagement. Dadurch lassen sich unter an-
derem Risiken frihzeitig erkennen, risiko-



carsten.lausberg
Schreibmaschinentext
Download nur zum persönlichen, nicht kommerziellen Gebrauch gestattet dank freundlicher Genehmigung der Verlagsgruppe Fritz Knapp/Helmut Richardi. Weitergabe und Vervielfältigung nicht gestattet. Bei Verwendung Urheberrecht beachten.
Erschienen 2021 in Immobilien & Finanzierung 72 (3), 111-113. 


[
2 ~

behaftete Alternativen vergleichen und
MaBnahmen zur Risikoabwehr planen. Au-
Berdem sind Risikokennzahlen zentraler
Bestandteil von Risikoberichten, zum Bei-
spiel an den Vorstand eines Unternehmens
oder an die Kapitalgeber. Sie lassen sich
grob einteilen in quantitative und qualita-
tive Kennzahlen. Quantitative RisikomafBe
sind metrisch skaliert, haben also verein-
facht ausgedriickt den Vorteil, dass man
mit ihnen gut rechnen kann.

Brauchbare Daten sind Mangelware

Eine Voraussetzung daflir ist, dass Daten
vorliegen, mit denen man rechnen kann.
Das engt ihre Anwendung in der Immobili-
enbranche stark ein, denn 6ffentlich verfiig-
bare Informationen uber Immobilien und
Immobilienmarkte sind knapp und brauch-
bare unternehmensinterne Datenbestdnde
nicht in jedem Unternehmen vorhanden.
Daher haben qualitative RisikomaBe im Im-
mobilienrisikomanagement eine hohe Be-
deutung. Sie sind ordinal skaliert wie etwa
eine Ratingnote, die ein Risiko in Form von
Zahlen oder Buchstaben ausdriickt, oder
nominal wie eine Warnampel, die mit Far-
ben eine grobe Risikoindikation gibt.

Beide Arten sind flr ein umfassendes Risi-
komanagement nétig. Wichtig ist, dass eine
Risikokennzahl zum Risiko und zur Datenla-
ge passt. Noch wichtiger ist, dass sie der Ri-
sikosicht des Anwenders entsprechen muss.
Es gibt vier alternative Sichtweisen, die alle
ihre Berechtigung und ihre dazu passenden
Kennzahlen haben. Risiko ist entweder

1. die Mdglichkeit, ein angestrebtes Ziel zu
verfehlen oder

2. die Mdglichkeit, dass infolge einer Ent-
scheidung ein unerwiinschtes Ereignis
eintritt oder

3. die Wahrscheinlichkeit, dass ein be-
stimmtes Ereignis eintritt oder

4. das, was Menschen als Risiko empfin-
dend

Unternehmensbezogene und ...

Eine weitere Anforderung an Risikokenn-
zahlen ist, dass sie kohdrent sein sollen.
Dies sind nicht alle ImmobilienrisikomaBe,
die von der gif empfohlen werden, denn ei-
nerseits gibt es hier noch erheblichen For-
schungsbedarf, andererseits sind auch
nicht-koharente Kennzahlen fiir das Risi-
komanagement wertvoll, zum Beispiel fir
die ldentifizierung von Risiken.
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Auf der Unternehmensebene sollen Risiko-
kennzahlen laut IDW-Priifungsstandard 340
den aggregierten Gesamtrisikoumfang aus-
driicken. Aggregation bedeutet, dass man
die quantifizierten Risiken gemeinsam be-
trachtet und dass man abschitzt, welche
Auswirkungen diese auf den zukilnftigen
Ertrag, die wesentlichen Finanzkennzahlen,
eventuelle Kreditvereinbarungen und das
Unternehmensrating haben. Zur Aggre-
gation von Risiken verwendet man in der
Regel die Monte-Carlo-Simulation, die
eine groBe Zahl computergenerierter Zu-
kunftsszenarien erzeugen kann. Die da-
raus entstehende Haufigkeitsverteilung ist
die Basis fur viele Risikokennzahlen wie
Spannweite, Volatilitit und Conditional
Value at Risk.4

Risikoaggregationsmodelle dienen dane-
ben der Bestimmung der Risikotragfahig-
keit. Hier wird mit geeigneten Kennzahlen
der Abstand der aktuellen Unternehmens-
situation zu dem Punkt gemessen, den
man als ,bestandsgefahrdende Entwick-
lung” im Sinne von § 91 Absatz 2 AktG
bezeichnet, und die Wahrscheinlichkeit,
dass eine solche eintritt.5

Die Modelle dienen damit der Erflllung ei-
ner gesetzlich geforderten Kernaufgabe
des Risikomanagements. IDW PS 981 und
DIIR RS Nummer 2 schaffen so einen neu-
en Standard fiir das Risikomanagement -
zundchst nur fir bestimmte Unternehmen,
aber Experten erwarten, dass die Regeln
friher oder spater auf alle gréBeren Unter-
nehmen angewendet werden. Hier wird es
vermutlich keine besonderen Regeln fur die
Immobilienwirtschaft geben.

... immobilienbezogene Risikomessung

Auf der Ebene der einzelnen Anlagen un-
terscheidet sich das Risikomanagement in
der Immobilienbranche erheblich von dem
in anderen Branchen. Immobilien weisen
im Vergleich zu Wertpapieren und anderen
Kapitalanlagen einige Besonderheiten auf,
die sich in besonderen Risiken und beson-
deren Anforderungen an das Risikoma-
nagement niederschlagen. Einige Kennzah-
len, die von der gif zusammengetragen
wurden, sind immobilienspezifisch.

Dazu gehéren der Instandhaltungsstau (zur
Messung des Objektrisikos) und die Miet-
ertragskonzentration (Klumpenrisiko). An-
dere Kennzahlen sind dagegen universell
einsetzbar, beispielsweise die Ratingnote
(Mieterrisiko, aber auch Insolvenzrisiko des
eigenen Unternehmens) und der Variati-
onskoeffizient (Kostenrisiko, aber auch Er-
tragsrisiko), wobei auch diese immer auf

die Besonderheiten von Immobilien zuge-
schnitten werden missen.

Die Erstellung des Kennzahlenkatalogs er-
folgte durch die gif-Kompetenzgruppe Im-
mobilien-Risikomanagement in drei Pha-
sen:

1. Zundchst wurden RisikomaBe aus der
wissenschaftlichen und praxisorientier-
ten Fachliteratur zusammengetragen.
Nach Bereinigung um redundante oder
nach Auffassung der Teilnehmer unge-
eignete Kennzahlen enthielt die Liste
noch 96 RisikomaBe.

2. Diese Liste wurde mit einem Frage-
bogen an 157 Risikoexperten geschickt.
Gefragt wurde vor allem nach Ver-
wendung und Kenntnis der Kennzahlen.
Am haufigsten werden in der Praxis
die DRMV und die Leerstandsquote
verwendet. Wahrscheinlichkeitsbasierte
RisikomaBe werden selten eingesetzt,
obwohl viele Teilnehmer sie kennen.
Die Ergebnisse waren teilweise Uberra-
schend, unter anderem weil zur Ermitt-
lung der Risikotragfahigkeit eine Wahr-
scheinlichkeitsrechnung nétig ist. Nicht
verwunderlich war, dass alle Teilnehmer
mehr als nur ein RisikomaB verwenden.
Dies kann so interpretiert werden, dass
Immobilienprofis keiner ,Super-Risiko-
kennzahl" zutrauen, alle Risiken einer
Immobilieninvestition abzudecken.

3. Die Kennzahlen mit den meisten Nen-
nungen sowie einige weitere, die die
Mitglieder der Kompetenzgruppe fiir
besonders wichtig hielten, wurden an-
schlieBend eingehend diskutiert und
detailliert beschrieben. Zunachst nicht
berlicksichtigt wurden Kennzahlen fir
die Entwicklungs- und Bauphase von
Immobilien; sie sollen spater ergdnzt
werden.

Der Katalog mit den 26 wichtigsten Immo-
bilienrisikomalBen ist alphabetisch nach der
ublichen Bezeichnung sortiert. Er enthdlt
ferner die Begriffe Risikotragfahigkeit, Risi-
kotoleranz und Risikoappetit - sie driicken
die Risikodeckung aus, die dem gemesse-
nen Risikoumfang gegeniibergestellt wer-
den muss.

Primar fiir die interne Verwendung

Der Kennzahlenkatalog ist in erster Linie
fir die interne Verwendung in Immobilien-
unternehmen gedacht, dort vor allem fir
das zentrale Risikocontrolling und die Ge-
schiftsleitung. Das schlieBt eine Verwen-
dung fur andere interne Stellen und fir
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Beispiel DRMV

Beschreibung: Die durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit der Mietvertrdge (DRMV) driickt das Leer-
standsrisiko eines Objekts aus. Je langer die DRMV, desto geringer ist das Risiko. Zur Berechnung werden
die Laufzeiten aller Mietvertrage bis zum Ende des Mietvertrags beziehungsweise bis zur ersten Kiindi-
gungsmaoglichkeit mit den Nettomieteinnahmen multipliziert, summiert und durch die aktuellen Netto-
mieteinnahmen dividiert.

Varianten: Istmiete (empfohlen) oder Sollmiete; Objekt- oder Portfolioebene; Gewichtung nach Miete
(empfohlen) oder Flache

Managementaufgabe: vor allem Risikoidentifikation

YieiRLZ, ;- NME, ;

Berechnung:
~ i NME, ;

DRMV, =

Literatur: SchultheiB: 100 Immobilienkennzahlen, Wiesbaden 2009.

Beispiel: Ein Investor mochte zum 31. Mai 2020 ein Biiro- und Geschaftshaus kaufen. Es hat eine Miet-
flache von 3335 Quadratmetern und einen Mietertrag von zirka 67000 Euro pro Monat. Mieter Nr. 6 ist
ein Pop-up-Store, der nur eine geringe Miete zahlt. Diese Fldche sollte wie ein Leerstand behandelt werden,
das heiBt eingehende Zahlungen flieBen zwar in die aktuelle Mietsumme im Nenner ein, aber nicht in die
Gesamtsumme im Zahler. So errechnet sich ein DRMV von 6,9 Jahren. Das spricht in Deutschland in
normalen Marktphasen fiir ein geringes Leerstandsrisiko.

Mieter Mictende Restlguf— Flache Miet_e/mZ/Monat Nettomiete/ Nettomigte bis
Nr. zeit m2 in Euro Monat Mietende in Euro
1 15.04.30 18 750 244 18261 2154851
2 14.11.24 53 431 209 9020 478071
3 31.12.29 1n5 896 25,0 22401 2576115
4 31.03.23 34 437 18,1 7917 269176
5 31.03.22 22 220 17.9 3942 86733
6 31.07.20 2 601 9,7 5817
Summe 3335 67359 5564945
Quelle: gif

Externe natirlich nicht aus. Im Gegenteil
hoffen wir, dass eine gréBere Verbreitung
von Risikokennzahlen und damit verbun-
den eine bessere Quantifizierung von Risi-
ken dazu fiihren wird, dass in der Branche
mehr und offener tber Risiken gesprochen

wird. Das hangt freilich noch von anderen
Aspekten wie der Risikokultur ab.

Bei manchen Kennzahlen liegt eine externe
Verwendung nahe, vor allem bei denen, die
das Gesamtrisiko eines Unternenmens aus-

Beispiel Konzentration

Beschreibung: KonzentrationsmaBe driicken aus, wie gleichmaBig Einnahmen, Werte oder andere GréBen
in einer Immobilie oder einem Portfolio verteilt sind. Eine ungleichmaBige Verteilung (= hohe Konzentra-
tion) deutet auf Klumpenrisiken hin. Konzentrationen werden zum Beispiel berechnet fiir Mieter, Nutzungs-
arten und Regionen.

Varianten: Herfindahl-Hirschman-Index (HHI), Gini-Koeffizient, Ertragskonzentration (= Anteil der 5 gréB-
ten Mieter am Gesamtmietertrag)
Managementaufgabe: vor allem Risikoidentifikation

n

Berechnung:  Cpy; = Z xf

i=1

Literatur: Deutsche Bundesbank: Konzentrationsrisiken in Kreditportfolios, Monatsbericht 58 (6) 2006,
S. 35-54.

Beispiel: Ein Fonds mdchte die Abhédngigkeit von Handelsimmobilien und Hotels reduzieren und plant
daflir eine Umverteilung des Portfolios in Richtung Logistik und Biro. Bisher hat das Portfolio einen
HHI (= Summe der quadrierten Portfolioanteile) von 0,445. Auf einer Skala von 0 (gleicher Anteil aller
Nutzungsarten) bis 1 (nur eine Anlage) ist das recht hoch. Durch den Verkauf eines Shoppingcenters
fur 15 Millionen Euro und eines Hotels fiir 5 Millionen Euro sowie die Reinvestition in eine Logistik- und
Biroimmobilie zu je 10 Millionen Euro sinkt der Wert auf 0,315.

Nutzungs- | MAKIWETL 1 anieil | Anteil Marktwert | pieil | Anteil
art O in Prozent | quadriert U in Prozent | quadriert
in Mill. Euro in Mill. Euro
Handel 60 60 0,3600 45 45 0,2025
Hotel 25 25 0,0625 20 20 0,0400
Logistik 15 15 0,0225 25 25 0,0625
Biro 0 0 0,0000 10 10 0,0100
Summe 100 100 0,4450 100 100 0,3150

Quelle: gif
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driicken. Zu beachten ist hierbei, dass Risi-
kokommunikation immer adressatenbezo-
gen erfolgen sollte. Da die meisten Men-
schen Uber wenig Risikowissen verfligen
und manche der Kennzahlen im Katalog
selbst unter Experten kaum bekannt sind,
schrankt das die Verwendbarkeit der Risi-
kokennzahlen ein. Andererseits gibt es ex-
terne Adressaten, die mit einzelnen Risiko-
maBen sehr wohl vertraut sind. Banken
beispielsweise berechnen seit langem den
Value at Risk und professionelle Immobili-
enkaufer dirften mit der Kennzahl Ertrags-
konzentration vertraut sein. Hier bietet der
Kennzahlenkatalog die Mdaglichkeit, das
Spektrum der externen Kommunikation zu
erweitern.

An zwei einfachen, stark gekilrzten Bei-
spielen soll gezeigt werden, wie der Kenn-
zahlenkatalog grundsatzlich aufgebaut ist
(siehe Kisten).

Plane zur Anwendung und
Weiterentwicklung

In Zukunft soll der Kennzahlenkatalog um
RisikomaBe fur Projektentwicklungen er-
weitert werden. AuBerdem mdochte die gif
einem Benchmarking von Risikokennzahlen
den Weg ebnen. Wir halten den Aufbau ei-
nes Branchenvergleichs fiir sehr wichtig,
weil noch flr lange Zeit nur sehr wenige
Immobilienunternenmen Gber eine ausrei-
chende Datenhistorie verfligen dirften, um
ihre Risiken alleine bewerten zu kénnen.
Und fir Risiken gilt das Gleiche wie fir
Kosten, Renditen und andere betriebswirt-
schaftliche GréBen: Ohne einen MaBstab
ist Messen nur begrenzt sinnvoll.

Ein weiteres Optimierungsfeld sehen wir
bei den Risikoverantwortlichen: Es gibt
bisher kein Berufsbild ,Immobilienrisiko-
manager”, welches die Aufgabenbereiche
des Berufs sowie erforderliche Kenntnisse
und Qualifikationen beschreibt. Auch hier-
zu wird die Kompetenzgruppe Risikoma-
nagement der gif in Zukunft einen Beitrag
leisten.
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