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REGULIERUNG UND RISIKOMANAGEMENT

REAL ESTATE RISK MANAGEMENT - HERAUSFORDERUNGEN
UND LOSUNGEN FUR DIE ASSEKURANZ

Immobilieninvestments haben fir die Assekuranz in den vergangenen Jahren erheblich an
Bedeutung gewonnen und dieser Trend dirfte sich nicht zuletzt aufgrund mangelnder
Anlagealternativen am Rentenmarkt weiter fortsetzen. Folgerichtig rlickt somit auch das
immobilienbezogene Risikomanagement zunehmend in den Fokus. Der Autor erlautert die
spezifischen Herausforderungen und Losungsansatze flr Versicherungsunternehmen in
diesem Bereich. Grundsatzlich ist er der Auffassung, dass ein modernes Real Estate Risk
Management (ber den gesamten Investitionszyklus (vom Ankauf tiber die Haltedauer bis
hin zum spéateren Verkauf) eingebunden werden sollte. Mit Blick auf Immobilieninvest-
ments sieht er in der Monte-Carlo-Simulation eine gute Basis, um verldssliche Aussagen

zu den Rendite-/Risikoverhéltnissen herleiten zu kdnnen.

Red.

Risk Management im Immobilienbereich
steht vor spannenden Herausforderungen.
Der vorliegende Artikel zeigt auf, welche
wesentlichen Herausforderungen speziell
flr das Real Estate Risk Management bei
Versicherungen relevant sind und welche
Antworten und Losungsansatze hierauf
gefunden werden kénnen. Die erste Her-
ausforderung ergibt sich schlicht aus dem
gesteigerten  Immobilieninvestitionsvolu-
men von Versicherern: Die Immobilienquo-
te der Versicherer ist von 6,1 Prozent im
Jahr 2010 auf zirka 10,7 Prozent per Ende
2017 deutlich angestiegen. Auch die zu-
kiinftige Nachfrage nach Immobilien wird
durch die Versicherungsunternehmen als
relativ hoch eingeschatzt.

Fir zwei Drittel der in einer Studie befrag-
ten Versicherungsunternehmen sind Im-
mobilien die Anlageklasse, die perspekti-
visch am stdrksten ausgebaut werden soll
(siehe EY, Trendbarometer Immobilienanla-
gen der Assekuranz 2017). Immobilien als
Anlageklasse sind also von zunehmender
Bedeutung fiir Versicherer und erfordern
allein aus diesem Grund einen verstarkten
Risikomanagement-Fokus und entspre-
chende Ressourcen. Auch aus regulatori-
scher Perspektive ergeben sich wesentliche
Herausforderungen: Solvency Il definiert
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den aufsichtsrechtlichen Rahmen, der fiir
die Kapitalanlagen und fur das Risikoma-
nagement von Versicherungsunternehmen
relevant ist. Am besten ldsst sich Solvency
[l anhand der drei Sdulen kurz erldutern.

Funktionsweise von Solvency Il

Die erste S3ule enthalt Regelungen zu den
quantitativen Kapitalanforderungen fiir Im-
mobilieninvestments. Die Versicherer kon-
nen sich entweder fiir ein sogenanntes
Standardmodell entscheiden oder ein inter-
nes Modell verwenden. Im Standardmodell
liegt das geforderte Risikokapital fiir Real
Estate Equity Investments bei pauschal 25
Prozent, unabhéngig von der Immobilienart
oder der Lage. Eine Logistikhalle an einem
fiir Logistikassets weniger guten Standort
wird hierbei mit dem gleichen Risikokapital
unterlegt wie ein Blroinvestment in bester
Innenstadtlage einer GroBstadt.

Versicherungsunternehmen haben jedoch
die Mdglichkeit, alternativ ein sogenanntes
internes Modell zu verwenden, welches die
Risiken differenzierter abbildet. Die Entwick-
lung und Validierung eines internen Modells
erfordert jedoch entsprechende Ressourcen
aufseiten der Versicherungsunternehmen.
Unabhdngig davon, ob seitens einer Versi-
cherung das Standardmodell oder ein inter-
nes Modell verwendet wird, gilt folgendes:
Je hoher das geforderte Risikokapital ist,
umso weniger attraktiv ist ein Investment
bei sonst gleichen Renditeerwartungen, da,
vereinfacht ausgedriickt, mehr Kapital zur
Seite gelegt werden muss. Die Hohe des er-
forderlichen Risikokapitals hat also konkrete
Auswirkungen auf die Vorteilhaftigkeit eines
Investments. Vor diesem Hintergrund wer-
den Investmententscheidungen verstarkt
auf Basis risikoadjustierter Performancezah-

len getroffen. Dies ist eine wesentliche Im-
plikation, die sich aus der Saule 1 ergibt und
auf die unter anderem das Risikomanage-
ment eingehen muss.

Die zweite Saule von Solvency Il definiert
neben weiteren Anforderungen (zum Bei-
spiel hinsichtlich der Governance), dass ein
unternehmensspezifisches Risikomanage-
ment erforderlich ist. Im Kern geht es dar-
um, dass Versicherer nur in Vermogens-
werte investieren dirfen, deren Risiken sie
analysieren, messen und steuern kénnen.
Aus der dritten Sdule von Solvency Il erge-
ben sich Berichtspflichten gegentber den
Aufsichtsbehdrden und der Offentlichkeit,
die jedoch in diesem Artikel nicht ndher
beleuchtet werden. Wie sollte ein moder-
nes Real Estate Risk Management interpre-
tiert werden, um Antworten auf die Her-
ausforderungen zu finden, die sich unter
anderem durch das gestiegene Anlagevo-
lumen und durch Solvency Il ergeben?

Standardisierung erleichtert
Entscheidungsfindung

Die Risikomanagementfunktion sollte zum
einen in die Strategieentwicklung eingebun-
den werden mit dem Ziel, dass eine risi-
koaddquate Investmentstrategie definiert
wird. Dies kann beispielsweise durch die
Festlegung von Limits fiir bestimmte Sek-
toren, Regionen oder Investmentstile erfol-
gen. Wichtig ist auch die Festlegung von
internen Richtlinien, welche durch die Ri-
sikofunktion verantwortet beziehungsweise
mitgestaltet werden. Eine besondere Bedeu-
tung haben hierbei die Underwriting-Stan-
dards, die festlegen, wie und mit welchen
Informationen Transaktionen im Investment
Committee vorgestellt werden (zum Beispiel
welche Kennzahlen préasentiert werden, wel-
cher Logik das Cashflow-Modell unterliegen
muss oder welche Marktinformationen dar-
gestellt werden missen).

Die Standardisierung der Investmentdoku-
mente stellt zum einen sicher, dass alle we-
sentlichen Aspekte eines Investments be-
leuchtet werden. Zum anderen erleichtert
die Standardisierung auch die eigentliche
Entscheidungsfindung im Investment Com-
mittee, da relevante Informationen schnell
gefunden werden und somit mehr Zeit in
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die eigentliche Diskussion der jeweiligen
Transaktionen investiert werden kann. Einen
Kernfokusbereich im Real Estate Risk Ma-
nagement sollte die Einschdtzung von kon-
kreten Immobilieninvestments darstellen.
Im Rahmen eines Risk Assessments kann
das Real Estate Risk Management eine un-
abhangige Empfehlung flr das Investment
Committee abgeben, ob eine Transaktion
durchgefiihrt werden soll oder nicht (bezie-
hungsweise unter welchen Bedingungen).

Friihzeitige und umfassende Einbindung

Hierbei werden verschiedene Aspekte einer
Transaktion beleuchtet, zum Beispiel die
Gebdudequalitdt, die Mieterstruktur, die
Markteinschatzung, steuerliche und recht-
liche Risiken oder die Angemessenheit der
Cashflow-Annahmen. Letztendlich geht es
darum, eine Entscheidung zu treffen, ob
die Rendite risikoaddquat ist oder nicht.
Das Risk Assessment kann hierzu aus einer
Kombination von qualitativer Beschreibung
und quantitativer Einschatzung bestehen
(Letztere erfolgt beispielsweise durch die
Festlegung von Risk Scores fiir verschie-
dene Risikokategorien). AuBerdem kdn-
nen verschiedene Stressszenarien (oder
eine Monte-Carlo-Simulation; siehe hier-
zu nachstehende Ausfiihrungen) einen
Aufschluss Uber die Schwankungsbreite
der prognostizierten Rendite bei abwei-
chenden Annahmen geben.

Um den erforderlichen tiefen Einblick in die
jeweilige Transaktion zu ermdglichen, sollte
das Real Estate Risk Management friihzeitig
eingebunden werden und beispielsweise an
wochentlichen Pipeline Calls mit den Ak-
quisitionsteams und an Objektbesichtigun-
gen teilnehmen und dariiber hinaus auch
volle Transparenz Uber alle erforderlichen
Informationen (inklusive Due-Diligence-Be-
richten) haben. Das Real Estate Risk Ma-
nagement sollte sich jedoch nicht nur auf
Ankaufsentscheidungen fokussieren. Die
Schaffung von Transparenz (ber die Ent-
wicklung der Investments wahrend der Hal-
tedauer ist auch von groBer Bedeutung. Ein
Beispiel hierflr kann eine sogenannte Risk
Watchlist sein, die auf Basis bestimmter In-
dikatoren (zum Beispiel Leerstand, Mietver-
tragsauslaufe, Capex-Erfordernisse) risiko-
reichere Investments identifiziert. Auf Basis
der Risk Watchlist kann sich das Real Estate
Risk Management mit bestimmten Invest-
ments ndher beschaftigen und bei identifi-
zierten Risiken proaktiv eingreifen.

Auch die Einbindung in den Verkaufsprozess
sollte gegeben sein. Das Real Estate Risk
Management Ubernimmt hierbei insbeson-
dere die Aufgabe, den Analyserahmen fir
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Renditeverteilung auf Basis einer Monte-Carlo-Simulation
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Verkaufsentscheidungen zu definieren und
einzelfallspezifisch die Transaktion unab-
hingig zu beurteilen (beispielsweise um zu
analysieren, ob der gewiinschte Verkaufs-
preis angemessen ist oder nicht). Ein mo-
dernes Real Estate Risk Management ist
also Uber den gesamten Investitionszyklus
(vom Ankauf (ber die Haltedauer bis zum
spateren Verkauf) eingebunden.

Monte-Carlo-Simulation als Grundlage
fiir Investments

Zwei aktuelle Themen, die das Real Estate
Risk Management der Zukunft beeinflussen
kénnen, sollen jedoch an dieser Stelle ndher
umrissen werden. Ein interessanter Ansatz
ist die Monte-Carlo-Simulation fiir Real Es-
tate Equity Investments, die durch das Real
Estate Risk Management entwickelt werden
kann. Mittels einer Monte-Carlo-Simulation
werden auf Basis bestimmter Annahmen
10000 verschiedene Szenarien fir eine
Transaktion berechnet. Es werden beispiels-
weise Kernannahmen wie die Exit Cap Rate,
Leerstandsentwicklungen,  Marktmietent-
wicklungen oder Inflationsszenarien auf
Basis eines sogenannten Marktmodells fir
die jeweilige Transaktion simuliert (auch
unter Berucksichtigung von Korrelationen
zwischen den verschiedenen Input-Parame-
tern). Als Ergebnis erhalt man Renditever-
teilungen, die eine bessere Einschdtzung
tber die Investition zulassen als lediglich
ein einfacher IRR beispielsweise flr den
Base oder Downside Case.

Uoer die Monte-Carlo-Simulation lassen
sich Aussagen tiber das Rendite-/Risikover-
haltnis von Immobilieninvestments herlei-
ten, welches letztendlich die entscheidende
Grundlage fir die Beurteilung der Attrakti-
vitdt von Immobilieninvestments sein soll-
te. Die Monte-Carlo-Simulation muss sich
nicht nur auf das Neugeschaft konzentrie-

ren, sondern kann auch fir die laufende
Portfoliooptimierung eingesetzt werden.

Digitale Hilfsmittel der Zukunft

Auch das Thema Digitalisierung wird Aus-
wirkungen darauf haben, wie Risk Ma-
nagement kiinftig gelebt wird. Beispiels-
weise kdnnen Drohnen eingesetzt werden,
um Objektbesichtigungen zu ergdnzen.
Dies bietet sich zum Beispiel dann an,
wenn es sich um Objekte handelt, die nur
mit groBem Reiseaufwand erreichbar
waren - beispielsweise entfernt gelegene
Logistikhallen. Ein anderes Anwendungs-
gebiet, in welchem Digitalisierung eine
Rolle spielen kdnnte, ist die Entwicklung
von Frithwarnsystemen fiir Immobilien auf
Basis von Algorithmen, die beispielsweise
offentlich zugéngliche Research-/Markt-
daten systematisch auswerten, um einen
Abschwung oder eine negative Entwick-
lung einzelner Investments moglichst frih-
zeitig erkennen zu konnen. Die Entwick-
lung derartiger Algorithmen befindet sich
noch in der Friihphase und kann noch
nicht als ausgereift angesehen werden.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
die Bedeutung von Risk Management fir
Immobilien weiter zunehmen wird. Immo-
bilien sind im starken Anlagefokus von
Versicherungen. Solvency |l stellt ganz spe-
zielle Anforderungen an Real Estate Risk
Management. Eine unabhdngige Risiko-
funktion kann einen entscheidenden Bei-
trag flr die Performance von Immobilien
tber die gesamte Haltedauer leisten. Das
Risk Management sollte sich hierbei nicht
nur auf die vom Requlator vorgegebenen
Mindestanforderungen beschranken son-
dern kann durch dariiber hinausgehende
Aufgaben und Themengebiete, wie in die-
sem Beitrag aufgezeigt, einen echten
Mehrwert schaffen. —
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