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SICHERHEIT DURCH BEWERTUNG

Risikomanagement in der Steuerung von Immobilienportfolios

In unsicheren Zeiten

von Werner Gleif3ner, Leinfelden-Echterdingen, und Ulrich Huber, Pullach i. Isartal

Die derzeitige Situation an den Kapitalméarkten erin-
nert an die Jahre 2000 und 2001. Damals wie heute
verzeichneten zahlreiche Stiftungen nachhaltige Wert-
verluste im Stiftungsvermégen. Die Handlungsalterna-
tiven waren und sind durch die Gesetzeslage einge-
schrankt, denn Stiftungen stehen im Spannungsfeld
zwischen Erhalt des Stiftungsvermégens und der
zeitnahen Verwendung von zweckgebundenen Mit-
teln. Mietimmobilien liefern i.d.R. langfristig planbare
und stabile Cashflows (Zahlungsstrome); aufgrund
der tGberwiegend indexierten Mietvertrage bieten die
Einnahmen zusatzlich einen Inflationsausgleich. Somit
wird das Ziel der Mittelverwendung in idealer Form
unterstitzt. Zudem weisen Immobilien langfristig eine
hohe Wertstabilitdt aus. Die Schwankungsbreite ist
oft gering, das Stiftungsvermégen bleibt Gber Jahre
hinweg stabil. Immobilieninvestitionen sollten daher
fur Stiftungen ein wesentlicher Baustein in der Asset-
Allokation (Vermoégensstrukturierung) sein. Dabei sind
jedoch leistungsfiahige Methoden zur Beurteilung des
Risikos und der Bewertung notwendig.

Ein anspruchsvoller professioneller Investor wird sich bei sei-
ner individuellen Investitionsentscheidung nicht ausschlieBlich

Fragen zur Beurteilung einer Anlageentscheidung

Welcher Gesamtriickfluss und welche (jahrliche) Rendite sind zu
erwarten?

Wie grof3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass das eingesetzte Kapital am
Ende der Fondslaufzeit zumindest (nominal oder real) zurtckflieBt?

Wie groB ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Fonds insolvent wird?
Welches ist also das angemessene Rating aus Sicht der Glaubiger?

Wie viel Eigenkapital ist zur Finanzierung des Fonds bereitzustellen,
um (z. B.) ein BBB-Rating zu erzielen? Ist die tatsachliche Eigenkapi-
talausstattung also angemessen?

Welche ,Mindestrendite” wird mit (z.B.) 90 %iger Sicherheit
erreicht?

Wie hoch ist der (fundamentale) Ertragswert (DCF) des Fonds in Rela-
tion zum Investitionsvolumen (Kapitalwert-Rate)?

Welche Konsequenzen fir die Rendite ergeben sich, wenn z.B. die
Zinsen um 2 % ansteigen und zugleich die Mieten um 20 % fallen?

Welche Korrelation zwischen der Fondsrendite und der Rendite von
Aktien (z.B. Euro Stoxx) ist zu bertcksichtigen, wenn man die Eig-
nung eines Fonds im Kontext eines groBeren Portfolios beurteilen
mochte?

Welche Rendite ist in Anbetracht der Risiken mindestens erforderlich,
um durch das Investment Wert zu generieren (EVA)?

von der Reputation und den vergangenen Erfolgen des Port-
foliomanagements eines Fonds Uberzeugen lassen. Fur die
Beurteilung der Erfolgsaussichten missen vielmehr zahlreiche
Fragen zur Risikobeurteilung (Abb. 1) gestellt werden.

Um die Fragen sachgerecht beantworten zu kénnen, sind spe-
zielle Bewertungs- und Portfolioplanungsverfahren entwickelt
worden. Im Rahmen eines Portfolio- und Risikomanagements
ist der Erfolg von vielen Einflussfaktoren abhangig. Daher
sollte zunachst ein einheitliches Bewertungsmodell fir samt-
liche Immobilien vereinbart werden. Hier wird der Wert einer
Immobilie nach einer festgelegten Vorschrift in Abhangigkeit
von allgemeinen Einflussfaktoren (wie z.B. vereinbarte Miete,
marktUbliches Mietniveau, Liegenschaftszins, Grad der Inflati-
onsindexierung oder Mietbindungsdauer) berechnet.

SIMULATIONSBASIERTE VERFAHREN

Durch das Portfoliomanagement lasst sich der Wert auch
Uber die Gesamtrisikoposition optimieren, was einen erheb-
lichen Wertzuwachs bewirken kann. Dabei muss neben den
erwarteten Ertrdgen der Einzelimmobilien und der mit diesen
verbundenen (objektspezifischen) ,unsystematischen Risiken”
insbesondere auch auf objektibergreifende systematische
Risikofaktoren eingegangen werden. Es bietet sich folgende
Vorgehensweise an:

o Eine einheitliche Bewertungsvorschrift (Rechenregel,
z.B. DCF-Modell) fuhrt zu einer hohen Transparenz
der Beurteilung, der Vergleichbarkeit von Bewertungsergeb-
nissen fur die Einzelimmobilien und zeigt vor allem auf, dass
bestimmte ,Werttreiber” (wie z.B. der Kapitalmarktzins) auf
samtliche Immobilien einwirken (vgl. Abb. 2).

Bei der Wertermittlung einer Immobilie auf den heutigen
Zeitpunkt nach dem modernen simulationsbasierten DCF-Ver-
fahren werden i.d.R. zunachst Wahrscheinlichkeitsfunktionen
fur die Cashflows in den kiinftigen Perioden mittels Simulati-
on ermittelt und jeweils auf den heutigen Informationsstand
bezogen. Praktisch bedeutet dies die explizite Erfassung der
Risiken bzw. Planungsunsicherheiten, z.B. durch die Angabe
von Minimalwert, wahrscheinlichstem Wert und Maximalwert
einer moglichen Mieterh6hung. Alle derartigen Einzelrisiken
werden durch die sog. stochastische Monte Carlo-Simulation
aggregiert, so dass die (Haufigkeits-)Verteilung des Cashflows
der Immobilie — die Planungssicherheit — bestimmt wird.

Auf Grundlage des Immobilien-Bewertungsmodells wer-
den nunmehr diejenigen Einflussfaktoren extrahiert, die
den Wert der Immobilien beeinflussen, aber nicht als sicher
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angesehen werden kénnen. Dies sind
z.B. die Inflationsrate, der Kapital-
marktzins und das ,allgemeine Miet-
niveau” (meist getrennt betrachtet in
Abhéangigkeit von Nutzungsart und
Region), aber auch unsystematische
Faktoren (z.B. die Schwankungen der
Leerstandsquote oder Mietwechsel- +
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kosten). Fur jeden dieser allgemeinen
Risikofaktoren und die spezifischen
Risiken muss nun nach einer méglichst
guten Beschreibung des Umfangs
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9 Ein Bewertungsmodell auf
Ebene einzelner Objekte kann
weitergehend zu einem Ansatz flr
ein Portfolio erweitert werden. Die
Grundstruktur ist dabei einer so
genannten ,,6konomischen Bilanz” (Abb. 3) nachempfunden,
welche alle Einzelobjekte durch eine einheitliche Bewertungs-
funktion (in Abhangigkeit der Risikofaktoren) beschreibt und
zusammengefasst auf der Aktivseite darstellt. Sie dient der
Ableitung der jeweiligen Risiko-Rendite-Struktur.

Im Modell werden grundsatzlich Marktwerte erfasst. So sind
die Anleihen und Kredite einem Zinsanderungsrisiko unter-
worfen. Die auftretenden Marktwertschwankungen kdénnen

Abb. 2: Wirkung von Risikofaktoren auf das Eigenkapital (Quelle: GleiBner 2004)

vereinfachend durch ein lineares Durationkonzept abge-
schatzt werden, wobei die Duration die Kapitalbindungsdauer
beschreibt. Der Net Asset Value (Nettoinventarwert) als die
SteuerungsgroBe des Portfolios ergibt sich dann als Saldopo-
sition der Passivseite (Net Asset Value = Bilanzsumme — Riick-
stellungen — Kredite).

Es gibt mehrere Mdglichkeiten zur Portfoliobildung, beispiels-
weise die Addition der Wertverteilungen oder die Bewertung
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Abb. 3: Okonomische Bilanz

der Addition der Basis-Zahlungen einzelner Portfolioelemente.
Fur die Aggregation auf Portfolioebene sind auch Zahlungen zu
bertcksichtigen, die nicht den einzelnen Objekten zugerechnet
werden. Insbesondere sind dies die Zinsaufwendungen und
-ertrage sowie die Kosten der Verwaltung des Portfolios.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHER RAHMEN

Gegenuber den bisher in der Immobilienwirtschaft tblichen
Steuerungssystemen hat das hier umrissene integrierte Port-
foliomodell eine Reihe grundsatzlicher Vorteile, die einer
erfolgs- und wertorientierten Steuerung der Gesellschaft
zugute kommen.

Zur Abschatzung der Risikodiversifikationseffekte ist zunadchst
eine Beurteilung und Bewertung aller Immobilien im Port-
foliokontext erforderlich. Voraussetzung ist eine adaquate
Formulierung der volkswirtschaftlichen Hintergriinde, wie
z.B. der Entwicklung von Kreditvergabe, Zinsen und realem
Wirtschaftswachstum. So wird gezeigt, von welchen gemein-
samen Faktoren (systematischen Risiken) die Wertentwicklung
der Immobilien abhangt. Speziell jlingere Untersuchungen,
z.B. der Deutschen Bundesbank, verdeutlichen die erhebliche
Relevanz der Geldmengen- und Kreditentwicklung fur die
Preisentwicklung am Immobilienmarkt. Wichtig ist zudem
eine adaquate Unterscheidung des Risikos bezliglich der
Schwankungen der Mieterl6se und der Immobilienwerte, die
wiederum von den cashflow-bezogenen bzw. mietbezogenen
Risiken abhdngen. Fur die praktische Steuerung des Immobi-
lienportfolios kann es zudem hilfreich sein, explizit zu unter-
scheiden zwischen kurzfristig realisierbaren Marktpreisen von
Immobilien und fundamentalen Immobilienwerten, die sich
aufgrund der verfigbaren Informationen Uber die zukunf-
tig erwarteten Cashflows berechnen lassen. Abweichungen
zwischen realisierbaren Marktpreisen und angemessenen
fundamentalen Werten geben konkrete Impulse fur Portfo-
lioumschichtungen.
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Bilanzsumme

side-RisikomaBe (z.B. Value-at-
Risk oder Conditional Value-at-
Risk), die speziell den moglichen
Umfang risikobedingter Wertver-
luste aufzeigen. Da Investoren
sichere Anlagen insbesondere im
Hinblick auf mogliche (nominale
oder reale) Wertverluste beurtei-
len, sind im Rahmen des Portfo-
liomanagements haufig zusétzli-
che Restriktionen bei der Portfoliostrukturierung zu bertcksichti-
gen (Safety First-Ansatz).
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Bewertungs- und Simulationsverfahren bieten Investoren die
Basis zur sachgerechten Beurteilung von Immobilieninvestiti-
onen. Insbesondere fir Stiftungen sind diese Ergebnisse von
besonderer Bedeutung, da sie die moglichen Auswirkungen
auf die Mittelverwendung und den Substanzwert aufzeigen
und somit die Basis flr weitere Investitionen liefern. ®
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