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REGULIERUNG UND RISIKOMANAGEMENT

«IN ZEITEN EINES GLOBALEN IMMOBILIENMARKTES GIBT ES
EIN HOHES INTERESSE AN GEMEINSAMEN LOSUNGEN"

Der aktuelle Immobilienzyklus dauert inzwischen langer an als es viele Marktteilnehmer
fiir moglich gehalten hatten. Damit steigt gleichzeitig die Versuchung an einen Auf-
schwung ohne Ende zu glauben. Das RICS Real Estate Investment Risk Forum (IRF)
versammelt global tdtige institutionelle Vermdgensverwalter, die eine realistischere Ein-
schatzung verfolgen und die Bedeutung des Risikomanagements betonen. Im Interview
mit 1 &F gewéhrt Martin J. Brihl, Griinder des Forums und Chief Investment Officer der
Union Investment Real Estate GmbH, Einblicke in die Arbeit des IRF. Auch erortert er das
Potenzial neuer digitaler Technologien sowie die steigende Bedeutung des Themas Nach-

haltigkeit fir Risikomanager.

Red.

Herr Briihl, was sind die ent-

scheidenden Faktoren fiir ein
erfolgreiches Immobilien-Risikoma-
nagement mit Blick auf Investoren?
Wie lassen sich potenzielle Risiken
friihzeitig erkennen und managen?

Risikomanagement ist die Basis allen im-
mobiliendkonomischen  Handelns.  Der
wichtigste Faktor ist die Verfligbarkeit von
Daten. Darlber hinaus kommt es darauf
an, dass diese Daten miteinander ver-
gleichbar sind und von gut ausgebildeten
Fachleuten sachgerecht ausgewertet wer-
den. Mit einer sachgerechten Auswertung
meine ich, dass es nicht gendigt ein Invest-
mentrisiko zu identifizieren, sondern es
braucht im ndchsten Schritt auch die Kom-
petenz, Risiken angemessen zu priorisieren
und ihnen zum Teil Gber einen ldngeren
Zeitraum hinweg entgegenzuwirken.

Nur wer in der Lage ist, Risikofaktoren
fachlich einzuschatzen, kann auch ein aus-
sagekrdftiges Reporting erstellen. An der
Qualitdt des Reportings wiederum ldsst
sich deshalb auch die Qualitdt des Risiko-
managements insgesamt ablesen.

Wie verldsslich sind Risikoana-
lysen, so lange die Datengrund-
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lage in der Immobilienwirtschaft noch
vergleichsweise gering ist? Und was
muss hier konkret getan werden?

Die Immobilienwirtschaft mag bisweilen
ein angestaubtes Image haben, aber in den
letzten zehn Jahren sind deutliche Fort-
schritte in Bezug auf Datentransparenz,
Datenstandards und Datenharmonisierung
erzielt worden. Ein nachladssiger Risikoma-
nager kann heute nicht mehr behaupten,
seine Fehlentscheidungen seien das Ergeb-
nis einer mangelhaften Datengrundlage.

Gleichzeitig ruht sich die Branche auf dem
Erreichten nicht aus, die Bemiihungen ge-
hen weiter. Die ndchsten Ziele betreffen so
wichtige Punkte wie die Etablierung inter-
nationaler Bewertungsstandards fiir Immo-
bilien oder einen einheitlichen Standard zur
Vermessung von Flachen, der unter ande-
rem von der Weltbank gefdrdert und von
RICS unterstltzt wird. Insgesamt kommt es
darauf an, die Internationalitdt des Immo-
biliengeschéfts auch in gemeinsamen Stan-

dards abzubilden.
J Immobilien-Investmentent-
scheidungen erfolgen heute
noch iiberwiegend auf Basis determi-
nistischer Berechnungen. Wiren sto-
chastische Simulationen wie die Mon-
te-Carlo-Methode nicht sinnvoller?
Und warum haben sich diese noch nicht
nachhaltig etabliert?

Deterministische Berechnungen werden
auch langfristig noch zum Einsatz kom-
men, wenn es darum geht, bestimmte Risi-
kofaktoren zu modellieren. Dartber hinaus
werden wahrscheinlichkeitsbasierte Me-
thoden heute durchaus schon angewendet.
Union Investment zum Beispiel nutzt Mon-
te-Carlo-Simulationen regelmaBig zum Ri-

sikomanagement in  Ankaufsprozessen.
Unabhdngig von der jeweiligen Methode
kommt es ohnehin auf die Analysefahigkeit
der Person an, die zu dieser Methode greift.

Wir sollten den Fokus nicht auf Zahlen-
gldubigkeit legen, sondern auf das intelli-
gente Interpretieren von Informationen
und die Ableitung von Handlungsoptionen.
SchlieBlich muss sich der Anwender der
Starken und Schwdachen unterschiedlicher
Modelle bewusst sein. An dieser Stelle sind
wir wieder bei der Bedeutung der fachli-
chen Qualifikation flr ein professionelles
Risikomanagement.

Welche technischen Fortschrit-

te gibt es im Bereich Risiko-
management? Konnten Technologien
wie Blockchain oder kiinstliche Intelli-
genz ,,Game Changer” werden?

Beim Aspekt des potenziell disruptiven
Charakters von Blockchain und kiinstlicher
Intelligenz bewegen wir uns aus meiner
Sicht nach wie vor im Bereich des Konjunk-
tivs und der Spekulation. Es ist beispiels-
weise natdrlich richtig, dass groBe Daten-
mengen nur digital effizient ausgewertet
und aufbereitet werden kdnnen. Aber am
Ende des Datenaufbereitungsprozesses
steht immer noch der Mensch, der diese
Daten auf Basis seines Fachwissens ein-
schatzen und zueinander in Bezug setzen
muss. Im Immobilienbereich kann kiinst-
liche Intelligenz einem Risikomanager die
Arbeit unter Umstdnden erleichtern, ihn
aber nicht ersetzen. Es zdhlt einfach die
menschliche Erfahrung Uber mehrere
Marktzyklen hinweg, um spatzyklische Ver-
werfungen und Frihindikatoren fir den
Wendepunkt rechtzeitig zu erkennen.

Blockchain wiederum ist eine Technologie,
die den An- und Verkauf von Immobilien
perspektivisch vereinfachen und Informa-
tionen, die fir das Risikomanagement re-
levant sind, gegebenenfalls schneller als
heute zur Verfiigung stellen kann. Im Kern
ist eine Immobilientransaktion aber eine
zwischenmenschliche Interaktion und ver-
haltenspsychologische Aspekte werden
immer eine groBe Rolle spielen, um
Vertrauen zwischen Transaktionspartnern
aufzubauen.
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J Im Rahmen des ,Real Estate
Investment Risk Forum (IRF)"
bringt RICS unter lhrer Fiihrung iiber
40 weltweit aktive institutionelle Im-

Diskussionspunkte, um Ldsungen zu ent-
wickeln, die zu einer Harmonisierung bei-
tragen. In Zeiten eines globalen Immo-
bilienmarkts mit grenziberschreitenden

Kapitalfllissen gibt es

+Ein nachlassiger Risikomanager kann heute nicht mehr
behaupten, seine Fehlentscheidungen seien das Ergebnis
einer mangelhaften Datengrundlage.”

ein hohes Interesse an
diesen  gemeinsamen
Losungen, denn alle
Mitglieder sitzen letzt-
lich im selben Boot.

mobilieninvestoren zusammen, um iiber
Risiken zu diskutieren. Welche Aspekte
wurden in der letzten Sitzung in Lon-
don diskutiert und welche Ziele verfolgt
das Forum insgesamt?

Die Mitglieder im IRF reprasentieren zu-
sammen ein treuhdnderisch verwaltetes
Immobilienvermdgen von Uber einer Billiar-
de US-Dollar. Ich habe das Forum im Jahr
2015 wahrend meiner RICS-Prasidentschaft
ins Leben gerufen, weil unter den Stakehol-
dern der RICS - Mitglieder, Regulatoren,
Nutzern von Beratungsdienstleistern und
der breiten Offentlichkeit - ein Bedarf an
einer solchen Plattform geduBert wurde. In
Folge der globalen Finanzkrise 2008 war der
Immobilienzyklus im Jahr 2015 bereits
schon weit fortgeschritten und wir wollten
unter anderem sicherstellen, dass Erfah-
rungen, die die Immobilienbranche im Zu-
sammenhang mit der Finanzkrise gemacht
hatte auch an die ndchste Generation von
Asset Managern weitergegeben werden.

Dariiber hinaus geht es uns natirlich dar-
um, immer wieder flir die fundamentale
Bedeutung des Risikomanagements einzu-
treten und die Branchenstandards gemein-
sam weiterzuentwickeln. Bei dieser Weiter-
entwicklung konzentrieren wir uns auf eine
noch bessere Verfligbarkeit und Vergleich-
barkeit von Daten auf der Basis von inter-
nationalen Standards, die in manchen
Bereichen erst noch geschaffen werden
mussen. AuBerdem teilen die Mitglieder
des Forums auch ihre Erfahrungen mit
innovativen Ldsungen und berichten von
wegweisenden neuen Konzepten, etwa
beim Liquiditdtsmanagement.

Wie darf man sich die Diskussi-

onen in diesem Forum vorstel-
len? Haben etwa US-amerikanische und
europaische Asset Manager nicht ganz-
lich andere Auffassungen hinsichtlich
risikotechnischer Aspekte?

Nein, den Mitgliedern des Forums geht es ja
gerade um die Etablierung internationaler
Standards im Risikomanagement. Da sind
aktuelle regionale Unterschiede spannende

Unterschiede bestehen
zwischen den Teilnenmer in erster Linie
hinsichtlich der zum Teil unterschiedlichen
Mandate, die sie von ihren Anlegern erhal-
ten haben. Das heift, das gesamte Anlage-
risikospektrum von risikoavers bis opportu-
nistisch ist im IRF vertreten. Auch hier ist es
auBerst spannend zu beobachten, wie trotz
der unterschiedlichen Mandate gemeinsa-
me Standards erarbeitet werden kdnnen.

Zeit nicht geben. Erweiterte Handlungsopti-
onen haben wir uns in den letzten Jahren
bereits durch die maBvolle ErschlieBung
von Sekunddrmérkten geschaffen, soweit
unsere Mandate dies erlauben. Darlber hi-
naus nutzen wir die Mdglichkeit, mit sehr
genau ausgewahlten Forward Fundings das
Risiko-Rendite-Profil fiir unsere Fonds zu
optimieren. Die Grundlage fiir alle diese In-
vestmententscheidungen bildet aber mehr
denn je ein griindliches Risikomanagement.

Das Stichwort ,Nachhaltigkeit”

ist derzeit in aller Munde - was
kann man darunter mit Blick auf die
Immobilienbranche verstehen und wie
beeinflusst es das Risikomanagement?

Das Klimaabkommen von Paris wurde von
195 Staaten ratifiziert und bestimmt daher
die Perspektive langfristig orientierter

Wir leben in

Zeiten histo-
risch niedriger Ren-
diten. Miissen da

gerade groBe Kapi-
talsammelstellen ih-

«Die Erfahrungen der Finanzkrise
miissen an die ndchste Generation von
Asset Managern weitergegeben werden."

re Risikostandards

nicht zwangslaufig aufweichen, um die
Wertsteigerung der anvertrauten Gel-
der sicherzustellen? Welche Lésungsan-
sdtze verfolgt dabei Union Investment?

Institutionelle Investoren sind auch im ak-
tuellen spatzyklischen Umfeld durchaus in
der Lage, an ihren Standards festzuhalten
und trotzdem ein Wachstum ihres Portfo-
lios zu verzeichnen. Das Immobilienge-
schaft von Union Investment ist nur eines
von mehreren Beispielen dafiir. Gerade in
Zeiten kinstlich niedriger Zinsen und der
resultierenden Kapitalflut in Sachwerte ist
es uns wichtig, nicht von unseren Prin-
zipien abzurlicken, denn hinter diesen Prin-
zipien stehen klare Produktversprechen an

Immobilien-Asset-Manager. Die deutsche
Bundesregierung hat daraus den Klima-
schutzplan 2050 abgeleitet. Dieser sieht
vor, auch die von Immobilien verursachten
CO,-Emissionen bis ins Jahr 2050 um 80
bis 95 Prozent zu senken. Im Vergleich zum
Referenzjahr bedeutet dies das Ziel eines
nahezu klimaneutralen Immobilienbestands.

Obwohl, oder gerade weil das Ziel der
Bundesregierung aus heutiger Sicht sehr
ambitioniert erscheint, heil3t dies fir die Im-
mobilienwirtschaft, dass bereits heute Stra-
tegien entwickelt werden missen, um ein
Portfolio mit Blick auf den vorgegebenen
Klimapfad absichern zu kénnen. Union In-
vestment konzentriert sich aktuell zum Bei-

spiel auf das Zwischen-

+Wir gehen keine Kompromisse ein bei der Qualitat
unserer Objekte oder der Bonitdt von Mietern
und Transaktionspartnern.”

ziel bis 2030. Dazu
werden wir flir unsere
Objekte im Bestand,
aber auch fiir Neuan-
kaufe eine ,Manage-
to-green"-Strategie er-

unsere Anleger und ein groBer regulato-
rischer Apparat.

Das heiBt, wir gehen beispielsweise keine
Kompromisse ein bei der Qualitdt unserer
Objekte oder der Bonitdt von Mietern und
Transaktionspartnern, auch wenn diese
Prinzipientreue unsere Handlungsspielrdu-
me zum Teil einengt. Einen ,Style Drift"
wird es bei Union Investment auf absehbare

arbeiten, um etwa dem
Risiko klimapolitisch motivierter Sanktionen
vorzubeugen. Zusammen mit der DENEFF
(Deutsche Unternehmensinitiative Energie-
effizienz) haben wir vor kurzem ein erstes
Risikomanagement-Tool im Bereich Nach-
haltigkeit entwickelt, das den Investitions-
bedarf in Bestandsimmobilien entlang des
Klimapfads bis 2050 indizieren soll. Das ist
eine erste Losung, der einige weitere LOsun-
gen folgen werden. —
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