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Ein neuer Zyklus -
diesmal alles andezrs?

Im Umgang mit Krisen ist die Immobilienbranche zweifelsfrei getibt. Die aktuelle Corona-

Pandemie zeigt erneut die Resillienzfahigkeit der Branche. Doch einfach ist es diesmal nicht,
zumal die Diagnose nach 6 Monaten Krise sich zwischen ,business as usual® bis hin zu ,Nieder-
gang” positioniert. Der Schwerpunkt dieser Ausgabe liegt auf dem zu erwartenden Struktur-

bruch im neuen Zyklus, aber auch auf Chancen der Neupositionierung.




Immobilienrisiko-
management

in und nach der Corona-Krise
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Der
Coronavirus
COVID-19 hat eine welt-
weite Krise mit teils dramati-
- schen Auswirkungen auf Wirt-
- schaft, Staat und jeden einzelnen
[ nschen verursacht: Die Corona-Krise. Die

~ Big angesprochen [1]. Auch auf der vielbeachteten
Risikolandkarte des Weltwirtschaftsforums ist
es als eines der wichtigsten globalen Risiken
eingezeichnet [2]. Dennoch hat die Krise
die Immobilienbranche ziemlich
unvorbereitet getroffen.



Vor diesem Hintergrund soll hier

das Immobilienrisikomanagement
beleuchtet werden. Im ersten Ab-
schnitt wird dazu die Corona-Krise
aus Sicht der Risikoforschung analy-
siert. Im zweiten Abschnitt berichten
die Autoren Uber die Ergebnisse einer
aktuellen Befragung. AbschlieRend
werden die Empfehlungen der gif fur
ein zeitgemafes Risikomanagement
vorgestellt.

I
Die Krise aus Sicht
des Risikomana-
gements !

Die Corona-Krise gehort in erster Linie
in die Klasse der Versorgungskrisen
[4]. Bei einer Versorgungskrise steht
eine fur die Produktion wesentliche
Ressource nur noch in eingeschrank-
tem Umfang zur Verfiigung (wie z. B.
bei der Olkrise in den 1970er Jahren).
In der Corona-Krise steht zur Reduzie-
rung der Ausbreitungsgeschwindig-
keit der Infektion der wichtigste
Produktionsfaktor, der Mitarbeiter, nur
noch eingeschrankt zur Verfigung
(glucklicherweise primar wegen den
staatlichen MafRnahmen und nicht we-
gen krankheitsbedingter Ausfalle oder
gar Todesfalle). Die Versorgungskrise
ist also charakterisiert durch einen
negativen Angebotsschock und zu-
gleich einem Nachfrageschock infolge
von Ausgangsbeschrankungen sowie
stark ernéhter Unsicherheit.

Fur die Unternehmen ergeben sich
durch die Krise viele Herausforderun-
gen, bei denen das Risikomanage-
ment helfen muss: Die Strategie ist zu
hinterfragen, die operative Planung ist
zu aktualisieren und die Auswirkun-
gen der anstehenden unternehmer-
ischen Entscheidungen auf den
Risikoumfang sind zu bertcksichtigen.
Dies gilt grundsatzlich far alle
Unternehmen der Immobilienwirt-
schaft. Es ist zu beachten, dass die im
Aktiengesetz formulierten
Anforderungen an das Risikomanage-
ment (§§91 und 93 AktG) durch
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Gesetzesbegrundungen und
Rechtsprechung auch fur andere
Rechtsformen gultig sind. Inwieweit
bei einer Immobiliengesellschaft
Handlungsbedarf besteht, ist von den
Rahmenbedingungen abhangig:

Wahrend Wohnungsunterneh-

men vergleichsweise wenige
Auswirkungen spuren, sind sie bei
den Nutzungsarten Retail, Buro und
Hotel viel deutlicher. Hier ist teilweise

mit signifikanten negativen Planabwei-

chungen bei den Mieterldsen zu
rechnen. Die Pandemie wird den
digitalen Wandel beschleunigen, was
auch langfristig den Flachenbedarf in
den Bereichen Retail und Buro ceteris
paribus negativ beeinflussen durfte.
Bei wirtschaftlich angeschlagenen

Mietern werden oft Mietzugestandnis-

se erforderlich werden.

Die Wirtschaftskrise wird nach

Auslaufen der staatlichen
Unterstutzung und dem Quasi-
Moratorium zu einem deutlichen
Anstieg von Insolvenzen fuhren.
Gerade bei Mietern, die nicht
Investmentgrade aufweisen, mussen
sich Immobiliengesellschaften also
auf deutlich mehr Ausfalle und in der
Folge auf Leerstand und hdhere
Mieterwechselkosten einstellen. Eine
Analyse des Ausfallrisikos gerade von
Schltsselmietern mit schlechter
Bonitat ist erforderlich [5]. Die
Veranderung des Ausfallrisikos ist
dabei natlrlich abhangig von der
konkreten Mietstruktur. Auch im
Bereich Retail muss hier differenziert
werden; Lebensmitteleinzelhandler
werden weniger Probleme haben als
andere Handelssegmente oder die
Gastronomie.

= Die durch die Corona-Krise ver-
~ anderten makrodkonomischen
Rahmenbedingungen haben Einfluss

auf die Bewertung von Immobilien [6].

Eine infolge der Ausweitung der Geld-
menge hohere Inflationsrate beglns-
tigt inflationsindexierte Mietvertrage.
Neben der Entwicklung der Mietertra-
ge wird der Wert bestimmt durch den
Diskontierungszinssatz, der explizit
oder implizit Uber den Liegenschafts-
zins in die Immobilienbewertung ein-

fliet. Eine dauerhaft erhdhte makro-
okonomische Unsicherheit wirde zu
einem Anstieg der Marktrisikopramie
und damit ceteris paribus niedrigeren
Immobilienwerten fuhren. Die durch
die Corona-Krise stark steigenden
Staatsschulden fUhren zu einer weiter
expansiven Geldpolitik der europa-
ischen Zentralbank. Solange keine
Inflation Uber der Zielinflationsrate
von 2 % auftritt, ergeben sich durch
die massiven Kaufe bei Staatsanleihen
weiterhin niedrige Zinssatze. Diese
stltzen ceteris paribus den Wert von
Immobilien und das oft ambitionierte
Bewertungsniveau [7].

Aktueller Stand in
der Immobilien-
wirtschaft

Um die Situation in der Immobilien-
wirtschaft zu erheben, haben die
Autoren im Juni 2020 eine Umfrage
unter Risiko- und Portfoliomanagern
durchgefuhrt. Angeschrieben wurden
die aktuellen und ehemaligen Mitglie-
der der gif-Kompetenzgruppe Immo-
bilien-Risikomanagement, auRerdem
die Risiko- und Portfoliomanager
aller offenen Immobilienfonds sowie
den Autoren personlich bekannte
Risikomanager aus der Branche. Diese
Stichprobe ist naturlich nicht repra-
sentativ, durfte aber einen betracht-
lichen Teil der Personen enthalten, die
in Deutschland hauptberuflich mit
Immobilienrisiken zu tun haben.

Insgesamt wurden 178 Personen an-
geschrieben. Davon haben 51 (= 29 %)

an der Onlinebefragung teilgenom-

men. 31 davon waren in einem Unter-
nehmen fur einen Immobilienbestand
zustandig, also ,Interne”, die restlichen

20 waren ,Externe”, siehe Abbildung 1

auf Seite 12. »
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Die erste Frage war, ob die Risiko-
modelle schon vor der Corona-Krise
eine Virus-Pandemie bertcksichtigt
hatten. Die Antwort darauf war ziem-
lich eindeutig: Dieses Risiko hatten
nur 6 von 51 Risikoexperten beider
Gruppen auf dem Radarschirm, siehe
Abbildung 2.

Die Eindeutigkeit verwundert, denn
das Risiko durch Infektionskrank-
heiten war bekannt und solch ein
Risiko mit einer geringen Eintritts-
wahrscheinlichkeit und einem Uber-
proportional hohen Schaden sollte in
keinem Risikomodell fehlen.

Auf die Frage nach Anderungen im
Risikomanagement antwortete ein
Drittel der ,Internen®, dass noch keine
Anderungen vorgenommen wurden.
Zwei Drittel nannten MafZnahmen
wie neue Szenarien und operative
Anderungen, z. B. am Berichtswesen.

Interne Externe

Pandemierisiko beriicksichtigt?

Abb. 1: Stichprobe nach Unternehmenszugehdérigkeit

Die Risikovorsorge haben erst drei
der Befragten erhdht. Anderungen
an Modellen und Messinstrumenten
wurden nicht erwahnt. Die Frage ob
Portfolioumschichtungen geplant
seien, beantworteten ca. zwei Drittel
mit ,Nein".

Diese Ergebnisse zeigen, dass die
Immobilienbranche bisher nicht ihr
gesamtes Risiko- und Portfoliomana-
gement umgestulpt hat. Das war
auch nicht zu erwarten, weil sich die
Krise sehr unterschiedlich auf die
verschiedenen Nutzungsarten und
Unternehmenstypen ausgewirkt hat.
Allerdings hatten wir gedacht, dass
mehr Befragte die Krise zum Anlass
nehmen wirden grundlegende
Anderungen vorzunehmen bzw. zu
planen. Immerhin gab ein Drittel der
JInternen” an, die Monte-Carlo-Simula-
tion einzusetzen, siehe Abbildung 3,
die zum Kern eines zeitgemalf3en
Risikomanagements zahlt und gerade
fur schwierig einzuschatzende Risiken
eine passende Methode darstellt.

m Ja
Ja, aber war noch nicht ausreichend
Nein, aber war in Planung

H Nein

AbschlieRend haben wir die
JExternen” gefragt, wie sich das
Risikomanagement in der Immobilien-
wirtschaft durch die Corona-Krise
verandern wird. Am haufigsten wurde
ein verstarkter Fokus auf Folgerisiken
der Pandemie genannt, z. B. Betriebs-
unterbrechung, politische Eingriffe
oder Mietausfall. Auch die Notwendig-
keit zu verstarktem guantitativen
Risikomanagement wurde mehrmals
erwahnt. Manche Befragte gaben
aber auch an, dass sich ihrer Meinung
nach nichts andern wurde bzw. nur
eine Ruckbesinnung auf grundlegen-
de Faktoren wie Lagegualitat und
Rentabilitat die Folge ware.

e
Kennzahlen-
gestiitztes Risiko-
management

Anfang Juni ist der ,Kennzahlenkata-
log Immobilien-Risikomanagement”
der gif erschienen [8]. Neben der Vor-
stellung der wichtigsten Risikokenn-
zahlen fur Immobilien werden diese
anhand von Fallbeispielen erlautert.
Mit diesem pragmatischen Ansatz soll
u. a. Praktikern ermoglicht werden,
ihre individuelle Risikoposition zu
bestimmen.

Abb. 2: ,,Hatten Sie schon vor COVID-19 eine Virus-Pandemie in Ihren Risikomodellen beriicksichtigt?“
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Abb. 3:,,Setzen Sie die Monte-Carlo-Simulation

in Ihrem Unternehmen fiir das Risikomanage-

ment ein?“

®

Ziel des Kennzahlenkatalogs ist ferner,
einen Beitrag zu einem einheitlichen
und professionellen Risikomanage-
ment zu leisten und die Kommunika-
tion von Risiken intern wie extern zu
erleichtern. Er richtet sich vorrangig
an Geschaftsfuhrer und Risikoverant-
wortliche von Immobilienunterneh-
men. Wahrend es fur die Beurteilung
der Performance eine Vielzahl
erforschter und eingesetzter Rendite-
kennzahlen gibt, fehlten diese bisher
im Risikobereich. Der Kennzahlenkata-
log soll diese Lucke schlieRen.

In den vergangenen Jahren hat die
Verwendung von Kennzahlen auch

in der Immobilienbranche stark zuge-
nommen. Die Vorteile liegen auf der
Hand:

// Friihzeitiges Erkennen von und
Reagieren auf Risiken

// Schnelle Information liber
einen Sachverhalt

// Veranschaulichung eines
komplexen Sachverhaltes
in einer Zahl

// Transparenz von Entwicklun-
gen, Abweichungen und Er-
reichung kritischer Zustédnde

erwendung Monte-Carlo-Simulation

4
1
Ja Ja, aber ist noch Nein, aber ist Nein
nicht ausreichend in Planung
Die vergangenen Monate waren in I
der Immobilienbranche gepragt
[ ]
durch Begriffe wie Kontaktsperre, Fazit

Homeoffice, Mietstundung etc. Das
hat gezeigt, dass kaum jemand auf
eine Pandemie vorbereitet war. Bei
der Verwendung von Risikokenn-
zahlen wurde klar, dass diese in
Krisenzeiten neu bewertet werden
mussen.

Was hilft beispielsweise eine lange
Restlaufzeit der Mietvertrage, wenn
der Hauptmieter die Miete nicht nur
gestundet, sondern gleich ganz erlas-
sen haben will .. und dann Insolvenz
anmeldet?

Gestundete bzw. komplett ausgefalle-
ne Mieten kdnnen dazu fuhren, dass
nach dem Kapitaldienst keine Liquidi-
tat mehr fur erforderliche Reparaturen
zur Verfugung steht, was die Risiko-
kennzahlen ,Instandhaltungsstau”
bzw. ,Instandhaltungskostenquote”
negativ beeinflusst.

Noch zu Beginn des Jahres wurde
Leerstand Uberwiegend als Chance
und nicht als Risiko verstanden. Inso-
fern muss heute auch die Risikokenn-
zahl ,Leerstandsquote” neu bewertet
und die Frage gestellt werden, ob aus
einem strategischen vielleicht ein
struktureller Leerstand wurde.

Fur seltene Ereignisse wie das Risiko
einer Pandemie gilt allgemein, dass
man wenig Uber sie weifd und ihre
Folgen kaum abschatzen kann. Das
stellt das Risikomanagement vor
grofse Herausforderungen. Die sind
aber I6sbar, denn bei solchen Risiken
geht es weniger darum sie richtig
vorherzusagen, als gut vorbereitet zu
sein. Zur Vorbereitung zahlen u. a.
die Identifizierung von und fruh-
zeitige Warnung vor Risiken sowie
die wenigstens grobe Berechnung
von Risikoumfang und Risikotrag-
fahigkeit - in Zukunft auch mit Hilfe
der gif-Risikokennzahlen. Schlief3lich
gehort zur Krisenvorbereitung die
Risikosteuerung, insbesondere durch
angemessene Eigenkapital- und Liqui-
ditatsausstattung. Die Corona-Krise
bietet Immobilienunternehmen bei
allen Problemen auch die Chance
auf einen grundlegenden Wandel in
ihrem Risikomanagement. @

»

4
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