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Risikosteuerung und -management bei Immobilien

Von Risiken und Nebenwirkungen

Anleger stellen sich die Frage, wie sich Risiken sinnvoll messen, steuern

IN KURZE

Stiftungsrate sollten sich nicht nur
mit den einzelnen Liegenschaften
ihres Portfolios beschéftigen.

Es lohnt sich zudem, auf Portfolio-
ebene periodisch vier Risiko-
dimensionen zu prifen.
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und diversifizieren lassen und welches hierzu die Instrumente sind.

Doch Vorsicht: Wer wortlich behauptet, ein Risikomanager wurde Risiken

managen, der glaubt auch, ein Zitronenfalter wiirde Zitronen falten.

Kaum eine Anlagekategorie wird so viel-
faltig umgesetzt wie Immobilien. Die
Spannweite reicht von einem Wohn-
portfolio im Direkteigentum in unmit-
telbarer Nihe bis zu globalen Mandaten.
Entsprechend unterschiedlich fallen die
Anlageresultate aus: Unsere Auswertung
von iiber 360 Immobilienportfolios im
Zeitraum von Juli 2017 bis Juni 2018
zeigte Portfoliorenditen zwischen minus
41 und plus 20 Prozent! Solche Zahlen
verdeutlichen, dass auch Immobilien mit
bedeutenden Anlagerisiken behaftet sind
und eine sorgfiltige Uberwachung und
Risikosteuerung bendtigen.

Welche Risiken lauern?

Das oberste Ziel des Risikomanage-
ments ist es, die Wahrscheinlichkeit von
hohen Verlusten, welche die finanzielle
Lage der Vorsorgeeinrichtung gefihrden,
zu reduzieren. Einige Risiken, wie die
finanziellen Konsequenzen eines Zins-
anstiegs, kénnen gut durch quantitative
Modelle erfasst und gemessen werden.
Andere Risiken, wie operationelle Risi-
ken, sind kaum messbar, aber nicht min-
der wichtig. Bei allen Uberlegungen gilt:
Das Risiko sollte immer anhand des ak-
tuellen Immobilienportfolios und auf
die Zukunft bezogen evaluiert werden.

Nachfolgend zeigen wir auf, welcher
Risiken sich ein Stiftungsrat in Bezug auf
die Immobilien bewusst sein sollte.

Strategierisiko

Ein Stftungsrat sollte das Verlust-
potenzial bei einem Riickgang der Im-
mobilienpreise kennen, auch in Extrem-
szenarien. Das kann kurz- und mittel-
fristig durch quantitative Simulationen
und Stresstests modelliert werden.

Dabei muss das Immobilienrisiko
tiber alle Anlagekategorien ermittelt wer-
den. Denn sinkende Immobilienpreise

wirken sich nicht nur auf das Immobi-
lienportfolio aus, sondern auch auf den
Preis von Hypotheken, Pfandbriefen bis
hin zu dem von Aktien. Die grossten SPI-
Titel (Nestle, Novartis, Roche) beinhal-
ten einen Immobilienanteil von 6 bis
12 Prozent der Bilanzsumme; bei Immo-
bilienaktien wie der Swiss Prime Site liegt
dieser Wert naturgemiss noch héher.!
Das effektive Immobilienrisiko ist daher
meist hoher, als dass es der reine Immo-
bilienanteil in der Bilanz einer Pensions-
kasse vermuten liesse.

Als Ergebnis einer solchen Analyse
sollte der Stiftungsrat cine Immobilien-
quote wihlen, die auch in einer Krise
durchgehalten werden kann. Andernfalls
kénnte die Vorsorgeeinrichtung gezwun-
gen sein, die Immobilien in Krisenzeiten
mit geringer Liquiditit und hoher Bewer-
tungsunsicherheit verkaufen zu miissen.

Risiko der Anlagetaktik

Ein Stiftungsrat muss zweitens ab-
schitzen konnen, in welchem Umfang
das effektive Portfolio von den strate-
gischen Zielvorgaben abweicht. Dies
setzt voraus, dass der Stiftungsrat eine
Immobilienstrategie inklusive reprisen-
tativem Vergleichsmassstab verabschie-
det hat.

Umsetzungsrisiken sind nicht per se
unerwiinscht, da diese durch eine erfolg-
reiche Verwaltung der Immobilienanla-
gen cine Mehrrendite gegeniiber dem
breiten Markt erméglichen.

Einfache, aus anderen Anlageklassen
bekannte quantitative Risikokennzahlen
wie die Duration fiir das Zinsrisiko oder
die Voladlitidt fiir die Schwankungsrisi-
ken sind bei Immobilien aufgrund der
tieferen Datenqualitit selten geeignet

' Quelle: Jahresberichte 2017.
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und mit hohen Schitzfehlern behaftet.?
Eine Risikoanalyse stiitzt sich daher pri-
mir auf qualitative Strukturvergleiche
des Liegenschaftsbestands mit einem
vom Stiftungsrat bestimmten Vergleichs-
massstab fiir den Immobilienmarkt.
Leider ist hierfiir die Datenlage nicht
immer gegeben. Anleger erhalten meist
detaillierte Informationen iiber ihre eige-
nen Immobilienanlagen, unabhingig da-
von, ob diese in Kollektivanlagen oder
direkt gehalten werden. Auch die Rendi-
ten und gewisse Kennzahlen (Mietzins-
ausfall, Fremdfinanzierung, Gebiihren)
fiir den Immobilienmarkt werden von
den Indexanbietern publiziert. Detail-
lierte Informationen {iber das dem Markt-
index zugrundeliegende Immobilienport-
folio sind hingegen schwieriger erhltlich.

2 Siehe Oliver Kunkel und Stephan Skaanes:
«Analyse der Volatilititen und der Zinsrisiko-
eigenschaften bei Immobilien-Direktanlagen».
Swiss Real Estate Journal 12. 2016. Seiten
27-33.

Sinnvolle Kennzahlen fiir einen Struk-
turvergleich sind: Verteilung nach Regio-
nen, Nutzungsarten, Leerstand und
Fremdfinanzierung. Eine solche Gegen-
tiberstellung lieferc wertvolle Ansatz-
punkte zur Erklirung von Renditeunter-
schieden. Schweizer Regionen und Stidte
unterscheiden sich derzeit stark in Bezug
auf Leerstand und Bewilligung von Neu-
bauten, was Auswirkungen auf die Ver-
mietbarkeit von Objekten und damit das
langfristige Renditepotenzial hat.

Dem Stiftunggsrat sollten die wichtigs-
ten Unterschiede zwischen dem Portfolio
und dem gewidhlten Marktindex bekannt
sein, und es sollte eine Risikobeurteilung
der Abweichungen vorliegen. Bei der
Analyse ist zu beachten, dass relative Ab-
weichungen in der Regel gut erfasst wer-
den kénnen. Hingegen lisst sich weniger
klar beurteilen, ob sich das Anlagerisiko
durch die Abweichung erhsht oder redu-
ziert. Ein Objekt an sehr guter Lage kann
beispielsweise eine hohe (Wieder-)Ver-
mietbarkeit aufweisen, aber auch eine
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hohe Exposition gegeniiber Spekulatio-
nen haben, sodass ein hoherer Verlust
beim Platzen einer Spekulationsblase ent-
stiinde als bei Objekten an Randlagen.

Klumpen- und Objektrisiken

Drittens sollte ein Stiftungsrat den
Immobilienbestand periodisch auf még-
liche Klumpen- und Objektrisiken prii-
fen lassen. Diese Risiken betreffen ein-
zelne Liegenschaften und treten in einem
diversifizierten Portfolio weniger stark,
im Extremfall gar nicht auf. Es ist meist
nicht stufengerecht, dass sich Stiftungs-
rite mit einzelnen Liegenschaften im
Detail auseinandersetzen. Zweckmissig
ist eine unabhingige Analyse iiber den
gesamten Bestand.

Die Analyse der Risiken erfolgt primér
qualitativ, beispielsweise wie stark die
Portfoliorendite eines Objekts vom gross-
ten Mieter abhingt. Weiter erfolgen die
Analysen mithilfe von Zeitachsen: Wie
sind befristete Mietvertrige tiber die Zeit
gestaffelt, wie sind Instandsetzungen (Re-



novationen, Sanierungen) vorgeschen?’
Ein Stiftungsrat sollte erkennen, ob tiber-
durchschnittlich hohe Renditen auf gute
Anlageleistungen zuriickzufithren oder
ein Anzeichen dafiir sind, dass auf Kosten
der Substanz gelebt wurde und sich ein
Sanierungsstau gebildet hat.

Operationelle Risiken

Viertens gehort es zur Fithrungsauf-
gabe, dass sich ein Stiftungsrat perio-
disch mit der Organisation im Immobi-
lienbereich auseinandersetzt. Stehen ge-
niigend Ressourcen und Know-how fiir
die Festlegung der Immobilienstrategie
zur Verfiigung? Werden die notigen Res-
sourcen fiir eine professionelle Bewirt-
schaftung des Portfolios zur Verfigung
gestellt, konkret fiir einen sorgfiltigen
und mehrjihrigen Sanierungsplan, fiir
die Pflege von wichtigen Mietern und
ein proaktives Management von auslau-
fenden Vertrigen? Die Komplexitit der
Umsetzung sollte den Ressourcen ange-
passt sein. Eine solche Organisations-
und Prozessanalyse sollte breit gefasst
sein und auch die zur Mieterbindung
eingesetzten Instrumente einschliessen.

Kontrolle und Risikosteuerung
Nichtzuletzt ist es fiir einen Stiftungs-

rat wichtig, eine Uberwachung der An-

lagetitigkeit zu erhalten, die eine stufen-

% Siehe Artikel Daniel Weber: «Bessere Ent-
scheidungen treffen auch bei Immobilien».
«Schweizer Personalvorsorge» 9/18. Seite 83.

gerechte, neutrale und objektive Ein-
schitzung der aufgezeigten Risiken
ermoglicht und den Handlungsbedarf
aufzeigt: Was bedeutet es, die Risiken zu
tragen und welche Méglichkeiten gibt
es, diese abzubauen oder (sofern mog-
lich) zu diversifizieren? Dies bedingt,
dass die Uberwachung unabhingig vom
beauftragten Portfolio Management und
von der Bewirtschaftung erfolgt.
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Nur in seltenen Fillen lassen sich
Massnahmen bei den Immobilienanla-
gen sofort umsetzen. Entsprechend sind
Anderungen sorgfiltig zu planen und ab-
zuwigen. Eine Management-Weisheit
besagt, dass das Risikomanagement ge-
rade in wirtschaftlich guten Zeiten zu
pflegen und entsprechend anzulegen sei.
Ist man in eine Risikosituation geraten,
ist guter Rat meistens teurer. |

Diversifikation ins Ausland

Die Eigenschaften eines Gebaudes kdnnen mit
den notigen Mitteln verdndert werden. Der
Standort hingegen kann nicht gedndert werden.
Deshalb sind flr langfristige Investoren die Ri-
siken in Bezug auf die Standortqualitat gegen-
Uber den gebéudespezifischen Risiken von
ibergeordneter Bedeutung. Dieses Standortri-
siko kann und muss durch eine Streuung wir-
kungsvoll reduziert werden. Mit anderen Wor-
ten: Das von Anlegern anerkannte Konzept der
Diversifikation kann und sollte auch auf Immo-
bilien angewandt werden. Der Weg ins Ausland
ist aber mit einigen Hirden verbunden. Zwi-
schen der Schweiz und dem Ausland bestehen
in Bezug auf die Portfoliostruktur und die Im-
mobilienmdrkte deutliche Unterschiede. Die
Immobilienanlagen in der Schweiz von institu-
tionellen Anlegern sind mehrheitlich auf Wohn-
liegenschaften ausgerichtet. Die meisten Kol-
lektivanlagen im Ausland legen hingegen einen
Fokus auf Biiro- oder Geschéftsliegenschaften

oder investieren in Nutzungsarten, die in der
Schweiz weniger vertreten sind, wie Logistik,
Hotels oder Datenzentren. Die meisten Gefdsse
im Ausland haben zudem einen deutlich hohe-
ren Einsatz von Fremdkapital. Das bedeutet,
dass die auslandischen Immobiliengefdsse
meist ein hoheres Risiko aufweisen, als sich
das Schweizer Anleger von ihrem Heimmarkt
gewohnt sind. Weiter ist bei einer Investition,
inshesondere in nicht kotierte Anlagen, zu be-
achten, dass die meisten auslandischen
Rechtsformen nur wenig reglementiert sind und
daher eine umfassende rechtliche Priifung der
Einhaltung der BVV 2-Vorschriften wie Verbot
Nachschusspflicht geméss Art. 50 Abs. 4 BV 2
oder maximale Hebelwirkung geméss Art. 53
Abs. 5 BVV 2 erfordern. Dabei ist auch zu pri-
fen, ob die auslandischen Immobilienanlagen
den traditionellen oder den alternativen Anla-
gen angerechnet werden miissen.
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