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A: Einleitung

No Risk — No Fun

o Risk - No Fun — mit diesen Worten kommentierte ein Mitschiiler
Ndes Autors regelmafiig seine wenig nachvollziehbaren Aktionen
beim Doppelkopf, die bei seinem jeweiligen Spielpartner fiir einen ent-
setzten Gesichtsausdruck und bei den Gegnern fiir ein breites Sieger-
lacheln sorgten. Manchmal fiihrten sie zum Erfolg, oft aber auch nicht
— Spafs hatten dabei trotzdem alle. Dass hinter dieser — zugegebener-
mafien recht einfachen und nur unter Abwesenheit grofier Verlustge-
fahren zu rechtfertigenden — Sicht zum Thema Risiko ein wahrer Kern
steckt, zeigt sich auch in einem Artikel zum Thema Risiko, der in der
Wirtschaftswoche in der Ausgabe vom 8. Juli 2009 erschien. Dieser stellt
darauf ab, dass ohne das Eingehen von Risiken auch keine Gewinne
moglich sind, da das Eliminieren jeglichen Risikos auch das Eliminie-
ren von Chancen bedingt.' Hieraus ergibt sich fiir alle Unternehmen die
Notwendigkeit, zwar Risiken einzugehen, dies aber kontrolliert zu tun

und das eingegangene Risiko stets zu steuern.

Auch in der Immobilienwirtschaft ist festzustellen, dass das auf wirt-
schaftswissenschaftlichen Methoden basierende, in die Organisation
eingebundene und professionell betriebene Risikomanagement das bis-
her als universellen Risikoindikator dienende Bauchgefiihl der Leitungs-
ebene ablost. Hierzu tragen einerseits neue Vorschriften und Trends,
wie das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-

reich (KonTraG), die verscharften Eigenkapitalvorschriften der Banken

! Vgl. Kutter 08.07.2009. Ahnlich sehen dies auch Maier et al.. Vgl. Maier et al.
2007, S. 2-3.
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(Basel II) sowie die fortschreitende Professionalisierung der Immobili-
enbranche bei. Andererseits hat die gegenwartige Finanzkrise, die ihren
Ursprung in einer Immobilienkrise in den USA hat, sicherlich diese Ent-
wicklung noch beschleunigt. In der Folge richten auch Immobilienun-
ternehmen, die bisher tiber kein institutionalisiertes Risikomanagement
verfiigten, nun ebenfalls ein solches ein. Allerdings ist der Stand des Ri-
sikomanagements in den Unternehmen der Immobilienwirtschaft noch
sehr verschieden — die eingesetzten Verfahren zur Risikoerkennung, Be-
wertung und Steuerung schwanken zwischen Banalitat und Professio-
nalitdt.>

Nicht wesentlich anders ist der Stand der wissenschaftlichen Forschung
zu dem Thema, mit dem Unterschied, dass hier die Bandbreite noch
grofSer ist. Hierbei mangelt es bereits an gemeinsamen Standards zur
Erkennung, Beschreibung und Systematisierung von Risiken. So kann
es durchaus vorkommen, dass zwei Autoren in Beitragen zum Immo-
bilien-Risikomanagement denselben Begriff fiir zwei vollkommen ver-
schiedene Risiken verwenden.? Die Ursache liegt dabei auch im sehr
heterogenen Fokus der verschiedenen Autoren. Die einen konzentrie-
ren sich auf die Projektentwicklung, andere auf die Nutzungsphase, die
Finanzierung oder auch das Bauprojektmanagement. Im Bereich der Ri-
sikobewertung versuchen viele Autoren, gerade aus dem anglo-ame-
rikanischen Raum, Methoden aus dem finanzwirtschaftlichen Bereich,
die meist auf der Kapitalmarkttheorie basieren, auf die Immobilienwirt-
schaft zu tibertragen — ein aufgrund der gerade in Deutschland man-
gelnden Datenlage* sehr ambitioniertes Unterfangen mit derzeit einge-

schranktem praktischen Nutzwert.

2 Vgl. Schnarr, Holzer 25.11.2008; Lausberg 25.11.2008.

3 Ein Beispiel hierfiir ist das sog. , Abnahmerisiko”, welches einerseits fiir das
Risiko steht, dass ein fertiggestelltes Werk aufgrund von Mangeln durch den
Besteller im Sinne des Wer%vertragsrechts nicht abgenommen wird, und ande-
rerseits fiir das Risiko, dass sich fiir eine Immobilie, die am Markt angeboten
wird, kein Abnehmer findet.

4 Vgl. Wellner 2003, S. 233.



A: Einleitung 33

Aus der Tatsache, dass es derzeit auf dem Gebiet des Immobilien-Ri-
sikomanagements an einer allgemeinen Risikosystematik fehlt, ergibt
sich als vordringlich zu behandelndes Problemfeld der Forschung die
vollstandige Erfassung, Systematisierung und Beschreibung der spezi-
fischen Risiken. Daher werden im Rahmen der vorliegenden Arbeit zu-
nachst die in der Immobilienwirtschaft relevanten Risikofelder und Ri-
siken identifiziert, sowie vorhandene Ansatze zur Systematisierung von
Risiken erdrtert und durch eigene Vorschlage erganzt. Ziel des ersten
Teils ist die Entwicklung und Erstellung eines Risikokatalogs, in dem
die identifizierten Risiken auf standardisierten Datenblattern hinsicht-
lich ausgewahlter Merkmale beschrieben und systematisiert werden.

Auf Grundlage der Ergebnisse des ersten Teils wird anschliefiend ein
Vorschlag fiir ein praxistaugliches Verfahren zur Bewertung und Ag-
gregation der Risiken ausgearbeitet. Hieraus ergibt sich der in der fol-

genden Abbildung dargestellte Aufbau der vorliegenden Arbeit:
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Abb.1:  Aufbau der Arbeit. (Eigene Darstellung).

Nach einer Einfithrung, in der die Grundlagen des Risikomanagements
erlautert und dessen Bedeutung fiir die Immobilienwirtschaft hervor-
gehoben wird, widmet sich Kapitel C der Identifikation relevanter Ri-
sikofelder und Risiken. Hier sollen im Rahmen einer Analyse einer

reprasentativen Auswahl von wissenschaftlichen Beitragen zum Risi-



34 A: Einleitung

komanagement in der Immobilienwirtschaft sachlich gegliederte Risi-
kokategorien und Einzelrisiken abgeleitet werden. Die Ergebnisse der
Literaturanalyse finden sich im Anhang der Arbeit. Des Weiteren soll
in diesem Kapitel auch kurz auf mogliche Risikoindikatoren und Da-
tenquellen zur Beurteilung der Risiken eingegangen werden. Kapitel D
schliefst daran mit einer Darstellung von Ansatzen zur Systematisierung
von Risiken neben der in Kapitel C verwendeten sachlichen Gliederung
an. Neben der in der Literatur gebrauchlichen Gliederung aufgrund the-
oretischer Aspekte in systematische und unsystematische Risiken sollen
an dieser Stelle insbesondere zwei eigene Anséatze zur Beschreibung von
Risiken ausgearbeitet werden. Hierbei handelt es sich um die Beschrei-
bung der Beziehungen zwischen den verschiedenen Risiken, sowie um
die Zuordnung des Risikos zu den verschiedenen Lebenszyklusphasen
der Immobilie und den betroffenen Akteuren. Die Ergebnisse des ersten
Teils bilden auch die Grundlage des Risikokatalogs, der sich im Anhang
befindet. Hier werden die Hauptrisikokategorien nach einem einheitli-
chen Schema im Sinne eines Nachschlagewerks beschrieben.

Kapitel E dagegen widmet sich dem Thema Risikobewertung. Hier
wird zundchst fiir einzelne Immobilienobjekte auf Grundlage des Sco-
ringverfahrens ein eigener Ansatz entwickelt, welcher zusatzlich die im
D abgeleiteten Interdependenzen zwischen den Risiken berticksichtigt.
Hierdurch soll das Scoringverfahren ein besseres Bild der tatsachlichen
Lage der Immobilie abgeben. Im weiteren Verlauf wird auf Einsatzmog-
lichkeiten im Rahmen der Portfolioanalyse eingegangen, um schliefslich
im Sinne eines Ausblicks auf Erweiterungsmoglichkeiten durch stochas-
tische Simulationen einzugehen.

Die Ergebnisse der Arbeit werden in Kapitel F zusammengetasst, bevor

in einem Ausblick weiterer Forschungsbedarf aufgezeigt wird.
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B: Einfuhrung

ieses Kapitel behandelt einige grundlegende Fragestellungen zum
DImmobilien-Risikomanagement. Zunachst wird hierbei auf aktu-
elle Themen und Trends eingegangen, die dazu beigetragen haben, dass
die Bedeutung des Risikomanagements in Immobilienunternehmen in
den letzten Jahren gewachsen ist. AnschlieSfend werden die grundle-
genden Begriffe des Risikomanagaments erlautert, um hiermit die Basis

fiir die weiteren Ausfiihrungen in den folgenden Kapiteln zu schaffen.

1 Einfliisse aktueller Themen
und Trends auf die Bedeutung
des Risikomanagements in
Immobilienunternehmen

bwohl das Risikomanagement in der Immobilienwirtschaft in den
Oletzten Jahren an Bedeutung gewonnen hat, bewegt man sich im-
mer noch auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. So weisen vie-
le der von den Unternehmen aufgebauten Risikomanagementsysteme
erhebliche Mangel auf.® In der Branche geniefien Erfahrung und Intu-
ition haufig immer noch einen hoheren Stellenwert als systematische

Analysen und Fakten.® Diese Situation spiegelt sich auch in der wissen-

5 Vgl. Huther 2003, S. 20; Armonat 2006, S. 160.
6 Vgl. Isenhofer, Vith 2000, S. 176; Maier et al. 2007, S. 15.
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schaftlichen Literatur zum Risikomanagement in der Immobilienwirt-
schaft wieder. So sind zwar viele Publikationen zu dem Thema erschie-
nen, gleichzeitig mangelt es aber bereits an einer gemeinsamen Sprache.
Viele Autoren beschiftigen sich dabei mit dem Risikomanagement aus
Sicht eines Bauleiters oder aus Sicht eines Immobilien-Projektentwick-
lers. Dabei konzentrieren sie sich nattirlich auf technische und wirt-
schaftliche Risiken in der Entstehungsphase der Immobilie, ihr Einfluss
auf die Nutzungsphase bleibt jedoch weitestgehend unbeachtet. Wei-
terhin existieren umfassende Erkenntnisse zum Risikomanagement aus
Sicht der finanzierenden Banken, die in die Entwicklung entsprechen-
der Immobilienratingsysteme eingeflossen sind. Im Gegensatz hierzu
ist die Literatur zum Risikomanagement aus Sicht eines langfristigen
Bestandshalters noch eher unterentwickelt. Eine tibergeordnete Dar-
stellung und Ordnung aller immobilienspezifischen Risiken zu einem
Gesamtsystem sucht man bisher vergebens.

Dennoch bleibt das Risikomanagement ein dringendes Thema in der
Branche. Da die Zeiten des von der Nachkriegszeit bis in die 90er Jahre
des letzten Jahrhunderts als nahezu sicher angesehenen Wertzuwachses
von Immobilien in Deutschland wohl vortiber sind, und auch aktuelle
Trends wie der demographische Wandel und die Forderung nach einem
starkeren Beitrag der Immobilienwirtschaft zu einer nachhaltigen Ent-
wicklung zu einer Anderung der Risikosituation fiihren, sind die Un-
ternehmen gezwungen, sich starker mit den Risiken ihrer Investitionen
auseinanderzusetzen. Weitere Stichworte in diesem Zusammenhang
sind ,Basel II”, das , Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich” oder die durch Veranderungen des Umfelds notwen-
dige Professionalisierung der Branche.

Im Folgenden sollen diese Entwicklungen und Trends im Detail darge-

stellt werden.
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1.1 Ende der ,Wertzuwachsgarantie”
ftir Immobilien in Deutschland

In der Vergangenheit wurde oft davon ausgegangen, dass Immobilien
in Deutschland eine mindestens akzeptable Rendite bei tiberschauba-
ren Risiko erwirtschaften. Dies gilt zumindest seit den 1970er Jahren
nicht mehr uneingeschrankt in dieser Form.” Spéatestens die Diskussion
um sog. ,Schrottimmobilien”, die in Deutschland in den 90er Jahren oft
unter Ausnutzung erheblicher Subventionen errichtet bzw. saniert und
an meist unerfahrene Investoren verkauft wurden, macht deutlich, dass
auch die vermeintlich sichere® Investition in Immobilien zu deutlichen
Verlusten fithren kann.”’

Momentan ist davon auszugehen, dass sich die Wertentwicklung von
Immobilien innerhalb der Bundesrepublik Deutschland sowohl regi-
onal als auch beziiglich der einzelnen Immobilienkategorien differen-
zieren wird. Mafsgeblich dafiir sind Faktoren wie die Bevolkerungsent-
wicklung, die wirtschaftliche Entwicklung, sowie soziodemographische
Faktoren wie die Entwicklung der Anzahl der Haushalte und die Alters-
struktur. Am starksten vom Wertverfall betroffen sind Regionen ohne
dauerhaft gesicherte Arbeitsplatze, in denen gleichzeitig bereits heute
ein Angebotsiiberhang besteht. Obwohl zumeist die neuen Bundeslan-
der mit Schrottimmobilien in Verbindung gebracht werden, betrifft die-
ses Problem unter anderem auch westdeutsche Regionen wie Nordhes-
sen und das suidliche Niedersachsen.

Gleichzeitig sind Immobilien in den Wachstumsregionen bereits in den
letzten Jahren deutlich im Wert gestiegen. Fiir diese Gebiete ist zu er-

warten, dass die Nachfrage noch bis zur Mitte des Jahrhunderts wei-

7 Vgl. Eekhoff et al. 2007, S. 23; Knuf 2004, S. 159. Betrachtet man die reale Wert-
entwicklung, also die Wertentwicklung nach Abzug der Inflation, stagnieren
die Immobilienpreise in Deutschland spatestens seit den spaten 70er Jahren.
Unter Bezug auf das Basisjahr 1975 haben sie sogar leicht an Wert verloren.

Vgl. Kholodilin et al. 2008, S. 216.
8 Vgl. Jedem 2006, S. 167-168.
’ Vgl. beispielsweise Derleder 2007.
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ter zunehmen wird und anschliefSend stabil bleibt bzw. sich durch den
natiirlichen Abgang von Flachen kompensieren lasst. Fiir den Grofiteil
der Standorte zwischen diesen Extremen wird damit gerechnet, dass
zwar noch fiir einige Jahre maflige Wertzuwachse realisierbar sind, da-
nach aber die Zahl der Standorte mit Wertverlusten nach und nach an-
steigt. 1

Daher bietet die Wahl des Standorts grofie Chancen-, aber auch Risiko-
potentiale. Gerade in einem schwieriger werdenden Geschaftsumfeld
besteht die Notwendigkeit, professionell zu agieren, wozu auch ein ge-

ordnetes Risikomanagement zahlt.

1.2 Der demographische Wandel

Unter dem Begriff des demographischen Wandels werden mehrere Ef-
fekte zusammengefasst, die in der Zukunft und ansatzweise bereits
heute zu einer tiefgreifenden Veranderung der Nachfrage nach Wohn-
und Gewerbeimmobilien fiihren. Dies sind insbesondere

»  der prognostizierte Riickgang der Bevolkerungszahl in Deutsch-

land, und

»  die Veranderung der Altersstruktur der Bevolkerung.*?

Generell wird in Deutschland von einer sinkenden Bevolkerungszahl
bis zum Jahr 2050 ausgegangen, da die Sterbe- die Geburtenziffer in
Deutschland dauerhaft tibersteigt. Wie stark dieser Riickgang ausfallt,
hangt im Wesentlichen von der Zuwanderung aus dem Ausland ab. Je
nach der gewahlten Variante wird mit einem Stagnieren der Bevolke-
rungsentwicklung, aber auch mit einem Riickgang von 82,4 Mio. Ein-
wohner im Jahr 2001 auf ca. 76,6 Mio. Einwohner im Jahr 2030 gerech-

10 Vgl Just 11.09.2003, S. 18-20. Eine Orientierungshilfe bieten hier die im Onli-
neportal raumbeobachtung.de, das vom Bundesamt fiir Bauwesen und Raum-
ordnung betrieben wird, zur Verfiigung gestellten Informationen und karto-
graphischen Darstellungen. Vgl. auch Kapitel C.4 dieser Arbeit.

" Vgl. Knuf 2004, S. 159.
2. Vgl. Biirkner et al. 2007, S. 12.
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net.”® Das Ausbleiben einer ausreichenden Anzahl an Geburten fiihrt
neben der steigenden Lebenserwartung zu einer Veranderung der Al-
tersstruktur. Hierbei ist davon auszugehen, dass der Anteil der tiber
Sechzigjahrigen zunehmen, der unter Zwanzigjahrigen aber sinken
wird. Damit einher geht eine Erhohung des Durchschnittsalters der Be-
volkerung und eine Erhohung des Altersquotienten. * Die Auswirkun-
gen werden in einigen Gegenden Deutschlands noch durch Binnenwan-
derungen verstarkt. Diese sind stark von der Abwanderung der jungen
Bevolkerung betroffen, so dass hier der Bevolkerungsriickgang und die
Alterung der Gesellschaft tiberdurchschnittlich ausfallen. ™

Zwar wird der Bevolkerungsriickgang aus der Perspektive der Woh-
nungsunternehmen durch den Trend zu kleineren Haushalten sowie die
wachsende Wohnflache pro Kopf, und den hierdurch steigenden Woh-
nungsbedarf teilweise aufgefangen, ' auf der anderen Seite geht der de-
mographische Wandel aber auch mit einer nachhaltigen Anderung der
Haushaltsstrukturen und damit der Art des Wohnungsbedarfs einher.”
Daher bietet der demographische Wandel Chancen durch Bereitstellung

neuer Dienstleistungen und Angebote,'® aber auch Risiken.

13 Vgl. unter anderem Dorbritz et al. 2008, S. 16-17; Biirkner et al. 2007, S. 13-16.

" Der Altersquotient misst den Anteil der iiber Sechzigjahrigen im Verhaltnis zu
den Personen im erwerbsfahigen Alter (zwischen 20 und 60 Jahren). Vgl. Biir-
kner et al. 2007, S. 16-17; Dorbritz et al. 2008, S. 18-19.

> Vgl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (Bonn) 2009; Just 11.09.2003;
Just 03.02.2004.

16 Vgl. Dorbritz et al. 2008, S. 60-66; Bundesamt fiir Bauwesen und Raumord-
nung (Bonn) 2009.

7 Siehe auch Eekhoff et al. 2007, S. 13-20.

' Dies konnen Dienstleistungen fiir spezielle Nutzergruppen, wie zum Beispiel
,betreutes Wohnen” oder Kommunikationsdienstleistungen sein. Siehe auch
Freitag 06.09.2006.
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1.3 Die Nachhaltigkeitsdebatte

Ein weiterer Prozess, der zu einem tiefgreifenden Umbruch bisher be-
kannter Verhaltensmuster und Strukturen fiithrt, ist der fortschreitende
Klimawandel. " Folgen des Klimawandels werden in der Zukunft zu-
nachst direkte Beeintrachtigungen im Gebaudebestand, unter anderem
eine Zunahme der Schdaden durch extreme Wetterereignisse wie Hoch-
wasser- oder Sturmschdden sein.?

Der Bereich des Klimaschutzes ordnet sich inzwischen meist unter dem
wesentlich weiter gefassten Stichwort ,Nachhaltigkeit” in einen gro-
eren Kontext ein, unter dem allgemein 6kologisch, sozial und 6kono-
misch verantwortliches Handeln zusammengefasst wird.* Hierbei ha-
ben nicht zuletzt die spiirbaren Auswirkungen des Klimawandels, aber
auch der derzeitigen Wirtschaftskrise, zu einem Bewusstseinswandel in
Politik und Gesellschaft gefiithrt, weswegen die Nachhaltigkeit mittler-
weile bei breiten Schichten der Bevolkerung einen hohen Stellenwert ge-
niefst.”> Da die Bau-, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft als Schliis-
selbranche fiir eine nachhaltige Entwicklung gilt*, ist sie neben den sich
verandernden Umweltbedingungen auch einer sich verandernden Poli-
tik** und einer veranderten Marktlage® ausgesetzt. Die Marktverande-

rung wird auch dadurch beschleunigt, dass die Anbieter nachhaltiger

19 Die Tatsache, dass sich das Klima in den letzten Dekaden verandert hat, wur-
de durch zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen bestatigt. Vgl. hierzu
Umweltbundesamt (Dessau) 2006.

2 Vgl. z. B. Auer et al. 2008.

21 Vgl. Deutscher Bundestag 1998, S. 32-43.
2 Vgl. Wippermann et al. 2008.

»  Vgl. United Nations 2007.

#  Hier lassen sich als Beispiel die stetig verscharften Grenzwerte zum Energie-
bedarf im Neubau von Gebdauden im Rahmen der Warmeschutzverordnung
bzw. der Energieeinsparverordnung, sowie entsprechende Forderprogramme
zum energiesparenden Bauen durch die KfW anfiihren. Vgl. BINE Informati-
onsdienst 2009.

»  Siehe unter anderem Wallbank et al. 2006. Entsprechend existieren Vorschlédge,
Nachhaltigkeitskriterien auch bei der Wertermittlung und dem Objektrating
von Gebauden zu beriicksichtigen. Vgl. Lorenz 2006; Liitzkendorf, Lorenz et
al. 2007.
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Immobilien durch die Einfiihrung des Energieausweises® und die Ent-
wicklung von Nachhaltigkeitszertifizierungssystemen® diese Qualitat
nun eindeutig signalisieren konnen.

Wie auch die demographische Entwicklung bietet die Entwicklung zu
mehr Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft Chancen, aber auch

Risiken.?®

1.4 Baselll

Der Begriff ,Basel II"” bezieht sich auf die Empfehlungen zur Bankenre-
gulierung des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht. Der Basler Aus-
schuss besitzt selbst keine Gesetzgebungs- oder Regelungskompetenz.
Allerdings werden seine Empfehlungen in vielen Landern in nationales

Recht umgesetzt.*

*  Vgl. EnEV, § 16.

¥ Anerkannte Zertifizierungssysteme sind unter anderem LEED (http://www.
usgbc.org/leed), BREEAM (http://www.breeam.org), Green Star (http://www.
gbca.org.au/green-star), sowie das ,Giitesiegel Nachhaltiges Bauen” der Deut-
schen Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen e. V. (Deutsche Gesellschaft fiir
Nachhaltiges Bauen e.V. 2009).

»  Fiir die Bauwirtschaft werden hierbei durchaus Chancen gesehen, da die Ent-
wicklung zu einer nachhaltigen Immobilienwirtschaft hier auch neue Auftrage
generiert (vgl. Auer et al. 2008). Im Bezug auf Immobilienunternehmen ist die
Lage eher ambivalent: einerseits besteht hier die Chance, sich durch das Ange-
bot nachhaltiger Immobilien positiv vom Wettbewerb abzuheben, andererseits
bedingt dies auch teilweise erhebliche Investitionen in den Gebaudebestand.

»  Der Ausschuss wurde 1975 von den Préasidenten der Zentralbanken der G10-
Staaten eingerichtet und ist mit Vertretern der Zentralbanken und Bank-
aufsichtsbehorden der fithrenden Industriestaaten hochrangig besetzt. Er
unterhalt ein standiges Sekretariat bei der Bank fiir internationalen Zahlungs-
ausgleich in Basel, wo auch in der Regel die Treffen stattfinden (Vgl. Deutsche
Bundesbank 2001, S. 16; Romeike 2004, S. 15-16). Der Basler Ausschuss be-
sitzt selbst keine Gesetzgebungs- oder Regelungskompetenz. Allerdings wer-
den seine Empfehlungen in vielen Landern in nationales Recht umgesetzt. In
Deutschland finden sich entsprechende Regelungen im Gesetz tiber das Kre-
ditwesen (KWG), der Solvabilitdtsverordnung (SolvV), der Grof3- und Milli-
onenkreditverordnung (GroMiKV) sowie den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk) der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), welche § 25 KWG prazisieren (Vgl. Deutsche Bundesbank 2006,
S.71).
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1988 veroffentlichte der Ausschuss seine erste Empfehlung zur Ausstat-
tung der Banken mit Eigenkapital, die in tiber 100 Landern zur Anwen-
dung kommt. Kernpunkt der Eigenkapitalrichtlinie ist, dass die Banken
zur Absicherung ihrer standardisiert risikogewichteten® Kreditpositi-
onen 8% der Summe als Eigenkapital vorhalten miissen.* Hierdurch
sollen auch andere, in dieser Betrachtung nicht explizit berticksichtigte
Risiken, mit abgesichert werden. Die Unterlegung von Risikopositio-
nen mit Eigenkapital dient auf zwei Arten der Begrenzung des Risikos:
einerseits wird die Risikoaufnahme durch die beschrankte Verfiigbar-
keit des Eigenkapitals begrenzt, andererseits konnen bei einer ausrei-
chenden Eigenkapitalausstattung Risiken im Schadensfall ausgeglichen
werden, ohne dass es zur Zahlungsunfahigkeit der Bank kommt. > 1996
wurde die Eigenkapitalrichtlinie um die sog. Marktpreisrisiken® der
Banken erweitert, die nun ebenfalls mit Eigenkapital zu unterlegen wa-
ren. Des Weiteren konnen die Banken seitdem auch interne Risikosteu-
erungsmodelle fiir die bankaufsichtliche Eigenkapitalberechnung ver-
wenden, insofern diese von der Bankaufsicht zertifiziert sind.3*

Mit der Zeit wurde allerdings vermehrt Kritik an den Empfehlungen
zur Eigenkapitalausstattung laut. Diese bezog sich einerseits auf die
standardisierte Berechnung der Kreditrisiken, welche das Risiko der
Kreditinstitute nur sehr grob und damit ungenau abbildet, und ande-
rerseits auf die Nichtbertiicksichtigung neuer Finanzinstrumente sowie
die Beschrankung auf Kredit- und Marktpreisrisiken.* Eine Novellie-

rung der Regelungen war also dringend geboten.

% Dies beschrankt sich auf eine einfache, durch die Aufsicht vorgegebene Klas-
sifizierung nach Kreditnehmerarten (Firmen, Banken, offentliche Hand) der
Forderungen in fiinf Klassen mit Risikogewichten von 0%, 10%, 20%, 50% und
100%.

3 Vgl. Klinger et al. 2003, S. 7; Deutsche Bundesbank 2006, S. 70.
32 Vgl. Deutsche Bundesbank 2006, S. 70.

3 Dieser Begriff umfasst Zins- und Aktienkursrisiken des Handelsbuches, Wah-
rungsrisiken, Risiken aus Rohwarengeschiften. Vgl. Deutsche Bundesbank
2001, S. 16.

34 Vgl. Deutsche Bundesbank 2001, S. 16; Romeike 2004, S. 16; Beinert 2003, S.
32-34.

3% Vgl. Deutsche Bundesbank 2001, S. 16.
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Da die Eigenkapitalanforderungen alleine nicht in der Lage sind, die
Stabilitat einer Bank und damit des gesamten Finanzsektors zu gewahr-
leisten, basieren die neuen Baseler Richtlinien zur Bankenaufsicht (Ba-
sel II) auf drei sich gegenseitig erganzenden Saulen: der Mindestkapi-
talanforderung, dem bankaufsichtlichen Uberpriifungsprozess sowie

erweiterten Offenlegungspflichten. *

In Bezug auf das Risikomanagement von Immobilienunternehmen ist
allerdings weiterhin hauptsachlich die Eigenkapitalunterlegung von
Krediten interessant. Diese soll nach den neuen Eigenkapitalvorschrif-
ten starker dem Ausfallrisiko des Kredits angepasst werden und nur
noch im Durchschnitt bei mindestens 8% liegen.* Zur Bestimmung die-
ses Risikos ist zwingend vorgesehen, bei der Kreditvergabe ein sog. Ra-
ting* durchzufiihren.® Dabei ist zunachst zu erwarten, dass die Ban-
ken bei risikoreichen Krediten auf die erhohten Eigenkapitalkosten mit
einem hoheren Kreditzins reagieren. Hinzu kommt, dass durch die in
jedem Fall durchzufiihrende kreditspezifische Bestimmung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit die Quersubventionierung bonitatsschwacher
Kreditnehmer durch Schuldner guter Bonitat abnehmen wird. Dieser
Effekt diirfte die erhohten Eigenkapitalanforderungen sogar noch um
einiges Uibertreffen. Insgesamt fiihren die neuen Vorschriften zur Eigen-

kapitalausstattung der Banken also zu einer leichten Verbilligung von

36 Vgl. Deutsche Bundesbank 2001, S. 17; Reichling 2003, S. 6-7.

% Vgl. Deutsche Bundesbank 2001, S. 17-20; Romeike 2004, S. 16; Klinger et al.
2003, S. 10.

% Ein Rating ist dabei die Bewertung eines Schuldners nach seiner Bonitat (Kre-
ditwiirdigkeit) auf Basis standardisierter qualitativer und quantitativer Kri-
terien, wobei zahlreiche Informationen zu einer hochaggregierten Kennzahl
verdichtet werden (vgl. Romeike 2004, S. 98-99). Hierbei ist zwischen einem
Objektrating und einem Bonitdtsrating zu unterscheiden. Ein Objektrating
misst dabei die Werthaltigkeit einzelner Immobilien, z. B. im Zuge der Belei-
hung oder einer Projektfinanzierung. Das Bonitatsrating bewertet die Bonitat
des Schuldners als Ganzes und schliefst im Falle von Immobilienunternehmen
sowohl die Bewertung des Portfolios als auch z. B. die Managementqualitat
ein (vgl. Bundesverband o6ffentlicher Banken e.V. (VOB) 2006, S. 12-13; Trotz
2004, S. 5 u. 15-16; Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif)
e.V. 2004, S. 4; Romeike 2004, S. 22).

¥ Vgl. Reichling 2003, S. 17.
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Krediten an bonitatsstarke Schuldner und auf der anderen Seite zu ei-
ner erheblichen Verschlechterung der Konditionen fiir bonitatsschwa-
che Schuldner.*

Mit der Durchfiihrung eines Ratings durch den Kreditgeber steigen ins-
besondere bei der Kreditvergabe an Firmenkunden die Anforderungen
an die Qualitdt der eingereichten Unterlagen erheblich an. Weiterhin ge-
winnen auch sog. weiche Erfolgstaktoren, wie die Managementqualitat
und Innovationskraft der Unternehmen, an Bedeutung und beeinflus-
sen so die Hohe der Kapitalkosten.*' Ein wirksames Risikomanagement
hilft, durch die damit einhergehende Reduzierung der Schwankungs-
breite der Zahlungsstrome des Unternehmens eine stabile Gewinnent-
wicklung sowie eine ausreichende Kapitaldienstfahigkeit sicherzustel-
len und die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu vermindern, was das Risiko
des Kreditgebers senkt. Dies schldgt sich auch in einem besseren Rating
fiir Unternehmen nieder, die iiber ein Risikomanagement verfiigen.*
Hierdurch werden Immobilienunternehmen in ihrer Rolle als Kredit-
nehmer indirekt dazu angehalten, sich mit den Risiken ihrer Geschafts-
tatigkeit auseinanderzusetzen und ein wirksames Risikomanagement

zu installieren.

Dartiiber hinaus wurden in Folge der Zulassung bankinterner Ratingver-
fahren® die Kreditgeber dazu angeregt, sich im Zuge der Entwicklung
von Verfahren zur Risikobewertung von Immobilienfinanzierungen
selbst verstarkt mit immobilienspezifischen Risiken auseinanderzuset-
zen. Die durch ihr Geschaftsmodell bedingte grofie Erfahrung der Fi-
nanzdienstleistungsbranche bei der Bewertung von Risiken wurde auf
diese Weise in den Bereich des Immobilien-Risikomanagements tiber-

tragen, und die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Thema

% Vgl. Reichling 2003, S. 9-18; Eekhoff et al. 2007, S. 22-23.
4 Vgl. Beinert 2003, S. 29-30; Reichling 2003, S. 15-17.

42 Vgl. Gleifiner, Romeike 2005, S. 28-29.

43 Vgl. Romeike 2004, S. 63.
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wurde angeregt.* Von diesem indirekt durch die Regelungen von Basel
IT induzierten Wissenszuwachs auf dem Gebiet des Immobilien-Risiko-
managements im weitesten Sinne partizipieren auch die Unternehmen

der Immobilienwirtschaft.

1.5 Das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich

Bei dem ,,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich” (KonTraG) handelt es sich um ein sog. Artikelgesetz, das zahl-
reiche Vorschriften im Handelsgesetzbuch (HGB) und im Aktiengesetz
(AktG) andert.* Hintergrund des Gesetzes war eine Reihe spektaku-
larer Unternehmenszusammenbriiche in Deutschland, darunter die
Konkurse der Balsam AG, der COOP AG, der Stidmilch AG und der
Metallgesellschaft. Hierdurch stand der Gesetzgeber unter Druck, pra-
ventive Regelungen zu schaffen, um solche Zusammenbriiche verhin-
dern zu konnen. Das KonTraG trat am 1. Mai 1998 in Kraft. * Insgesamt
ist das KonTraG Teil eines weitreichenden Reformvorhabens, welches
das deutsche Aktienrecht modernisieren, internationalisieren und star-

ker auf eine Wertsteigerung fiir die Anteilseigner ausrichten soll.*

Die in Bezug auf die Bedeutung des Risikomanagements in Unterneh-
men wichtigste Regelung des KonTraG war die Erganzung des § 91
Abs. 2 des AktG. Hierin wird nun die Einrichtung eines Uberwachungs-
systems zur frithen Erkennung von den Fortbestand der Gesellschaft

#  In diesem Zusammenhang entstanden sowohl Forschungsarbeiten, die sich
mit dem Immobilienrisiko aus Sicht der Fremdkapitalgeber auseinanderset-
zen, als auch Verfahren zum Rating von Immobilienobjekten (unter anderem
Lausberg 2001; Jedem 2006; Lange 2005; Monke 2002; Trotz 2004; Bundesver-
band offentlicher Banken e.V. (VOB) 2006).

% Vgl. Picot 2001, S. 5.
46 Vgl. Picot 2001, S. 7; Zimmer, Sonneborn 2001, S. 41-43.
¥ Vgl. Picot 2001, S. 9.
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gefahrdenden Entwicklungen als Pflicht des Vorstands explizit gefor-
dert.* Der Geltungsbereich dieser Regelung ist nicht auf Unternehmen
in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft beschrankt, sondern kann
sich auch auf Gesellschaften mit beschrankter Haftung und andere For-
men der Kapitalgesellschaft erstrecken.* Damit diirfte die Verpflich-
tung zur Einrichtung eines Fritherkennungssystems® fiir nahezu alle
Kapitalgesellschaften der gewerblichen Immobilienwirtschaft einschla-

gig sein.

In Abgrenzung zu einem umfassenden integrierten Risikomanagement
bleibt festzuhalten, dass das KonTraG lediglich die Fritherkennung exis-
tenzbedrohender Risiken zum Ziel hat, was nur einen kleinen Teil des
unternehmerischen Risikomanagements darstellt.”! Des Weiteren stellt
das Risikoverstandnis des KonTraG sowohl vom Wortlaut als auch vom
Sinnzusammenhang her einzig auf den einseitigen, nur die negativen
Abweichungen betrachtenden Gefahrbegriff ab. >

Zusammenfassend bleibt festzustellen, dass das KonTraG zwar die Be-
deutung des Risikomanagements auch in Immobilienunternehmen an-
gehoben hat, ein gesetzeskonformes Risikofrithwarnsystem aber nur

eine Minimallosung darstellt.

% Vgl. AKG, § 91.

¥ In der Literatur wird diskutiert, ob die Regelungen in § 91 Abs. 2 AktG eine
Ausstrahlungswirkung auf Unternehmen anderer Gesellschaftsformen, aber
mit dhnlicher Grofie, Komplexitat, Struktur etc. haben, oder ob beispielsweise
Geschiftsfiihrer einer Gm}gH nicht nach § 43 Abs. 1 GmbHG ohnehin dazu
Ver%ﬂichtet sind, im Rahmen ihrer allgemeinen Sorgtfaltspflichten ein solches
Frithwarnsystem einzurichten. Vgl. Picot 2001, S. 14.

0 Teile der Literatur leiten aus dieser Vorschrift die Pflicht zur Einrichtung eines
umfassenden Risikomanagements ab. Vgl. Zimmer, Sonneborn 2001, S. 41.

3t Vgl. Péschl 2004, S. 77.
2 Vgl. Huther 2003, S. 17.
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1.6 Wachsende Professionalisierung der
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft

Die Wohnungswirtschaft war aufgrund der Probleme bei der Wohn-

versorgung im Zuge der Industrialisierung in Verbindung mit starken

Binnenwanderungen und der Wohnungsnot nach dem zweiten Welt-

krieg starken staatlichen Eingriffen ausgesetzt. Zum Ende des zweiten

Weltkriegs fehlten in der neu gegriindeten Bundesrepublik Deutsch-

land etwa 6 Millionen Wohnungen, wobei sich die Lage durch starke

Zuwanderung weiter verschlechterte. Die Wohnungspolitik dieser Zeit

war daher durch staatliche Eingriffe in den Markt, zum Beispiel durch

eine Fixierung der Preise und die amtliche Verteilung des Angebots, ge-

kennzeichnet.

Diese Mafsinahmen wurden 1950 durch das I. Wohnungsbaugesetz (1.

WOoBG) abgelost, dem 1956 das II. Wohnungsbaugesetz (I1I. WoBG) folg-

te. Die Ziele des II. Wohnungsbaugesetzes, das bis 2002 in Kraft war, >

lassen sich in die sozialnormativen Ziele

»  Schaffung und Gewahrleistung eines quantitativ hinreichenden
Wohnungsangebots,

»  Schaffung und Gewahrleistung qualitativ wiinschenswerter Wohn-
verhaltnisse und

»  Sicherung von unter wirtschafts- und sozialpolitischen Aspekten
tragbarer Mietbelastungen,

sowie die strukturellen Ziele

»  Forderung des privaten Wohneigentums

»  Einflussnahme auf die regionale Entwicklung (Stadtentwicklung
und Raumordnung) durch gezielten Mitteleinsatz

»  und die Sicherung von Arbeitsplatzen

aufteilen. In Ostdeutschland dagegen hatte das planwirtschaftliche Sys-

tem der Wohnungsversorgung bis zur Wiedervereinigung 1990 weiter

Bestand. In der Folge bestand das Ziel der Wohnungspolitik in Ost-

»  Das II. Wohnungsbaugesetz hat auch nach seinem Auslaufen weiterhin Giil-

tigkeit fiir Bestandswohnungen.
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deutschland in der Angleichung der Lebensverhaltnisse an den Westen.
Gegen Ende der 90er Jahre galten schliefslich grofie Teile des Wohnungs-
markts in Deutschland als ausgeglichen. Allerdings bestanden weiterhin
Probleme auf regionalen Teilmarkten, zum Beispiel Leerstand oder eine
Veranderung der Bedarfsstrukturen aufgrund soziookonomischer Ent-
wicklungen. Aufierdem ist es Teilen der Bevolkerung aufgrund mangeln-
der Kaufkraft oder aufgrund von Zugangsproblemen immer noch nicht
moglich, sich aus eigener Kraft mit Wohnraum zu versorgen. Die bishe-
rigen Rechtsgrundlagen und Handlungsansatze der Wohnungspolitik
wurden den Anforderungen in diesem geanderten Szenario nicht mehr
gerecht. Daher wurde das II. Wohnungsbaugesetz zum 1. Januar 2002
vom Wohnraumforderungsgesetz (WoFG) abgeldst. > Hierbei liegt der
Fokus nicht mehr auf der allgemeinen Ausweitung des Wohnrauman-
gebots, sondern in der Bereitstellung preiswerter Mietwohnungen fiir
Haushalte mit Zugangsschwierigkeiten zum allgemeinen Wohnungs-
markt>® sowie in der Férderung der Wohneigentumsbildung fiir Haus-
halte mit Kindern und behinderte Menschen.*” Dabei wird nicht alleine
auf den Neubau von Wohnungen gesetzt, sondern auch der Wohnungs-
bestand mit einbezogen. Mit der Forderalismusreform ging die Gesetz-
gebungskompetenz zur sozialen Wohnraumforderung auf die Lander
tiber, soweit das WoFG aber nicht durch landesrechtliche Regelungen

ersetzt wurde, bleibt es aber weiterhin in Kraft.

4 Vgl. Kiihne-Biining et al. 2005, S. 237-238.
> Vgl. Kiithne-Biining et al. 2005, S. 294-300.

% Das Gesetz nennt hier insbesondere Haushalte mit geringem Einkommen so-
wie Familien und andere Haushalte mit Kindern, Alleinerziehende, Schwan-
Igz’ere, dltere Menschen, behinderte Menschen, Wohnungslose und sonstige

ilfebediirftige Personen. Vgl. WoFG, §§ 1 Abs. 1S. 1.

7 Vgl. WoFG, §§1 Abs. 1S. 1.

% Vgl. Bundesministerium fiir Verkehr; Bau und Stadtentwicklung (Berlin)
31.07.2008.
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Vor dem Hintergrund der Ziele des II. WoBG unterhielten viele Kom-
munen, Bundeslinder® und andere Organisationen wie der Deut-
sche Gewerkschaftsbund® oder Industrieunternehmen®' eigene Woh-
nungsunternehmen, die nach dem Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetz
(WGG)* als gemeinniitzig anerkannt waren. Dieses setzte eine Zweck-
bindung der Mittel, die Bindung an das Kostendeckungsprinzip,® ein
Verzicht der Anteilseigner auf die Ausschiittung von Dividenden und
Einschrankungen bei der Wahl der Rechtsform voraus, und hatte aber
auch die Steuerfreiheit der Gesellschaft zur Folge.* Diese Fokussierung
auf politische und nicht 6konomische Ziele fiithrte dazu, dass unterneh-
merische Entscheidungen eher aufgrund einer politischen Willensbil-
dung als aufgrund Skonomischer Uberlegungen getroffen wurden, was
ein Risikomanagement ebenso wie eine moderne Investitionsrechnung
obsolet machte. Wie wenig moderne Methoden der Betriebswirtschafts-
lehre bis vor kurzem die Wohnungswirtschaft durchdrungen hatten,
zeigt sich sehr deutlich in einer Umfrage des Instituts Wohnen und Um-
welt aus dem Jahr 2002. Hierin geben 8% der befragten Unternehmen
an, iiberhaupt keine Investitionsrechnung durchzufiihren, 31% stiitzen

sich auf die althergebrachten statischen Verfahren, und 43% wenden

*  Diese wurden zur Umsetzung staatlicher Wohnungspolitik gegriindet. Vgl.
Donner 14.03.2003, S. 2.

60 Die ,,Neue Heimat” bewirtschaftete zeitweise 400.000 Wohnungen. Mitte der
1980er Jahre wurde die Unternehmensgruppe jedoch insolvent und wurde
letztendlich aufgelost. Vgl. Donner 14.03.2003, S. 5.

Hierbei handelt es sich um Werkswohnungen primar fiir die eigene Beleg-
schaft.

62 Das WGG wurde 1940 eingefiihrt und hatte tiber das Ende des zweiten Welt-
kriegs hinaus in Deutschland und Osterreich Bestand. Es wurde 1969 in

Deutschland novelliert und erst zum 01.01.1990 aufgehoben. Vgl. Donner
14.03.2003, S. 4-5.

Diesem wire eine Gewinnerzielungsabsicht gegeniiberzustellen.
¢ Vgl. Lohse 2006.

61

63
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noch die II. Berechnungsverordnung® an. Lediglich 9% stiitzen ihre
Entscheidung auf einen vollstandigen Finanzplan, weitere 4% wenden
dynamische Verfahren an.

Mit dem Wegtall des WGG zum 01. Januar 1990 entfiel jedoch bei die-
sen Unternehmen der Status der Gemeinniitzigkeit und damit sowohl
die Beschrankungen bei der Geschaftstatigkeit, aber auch prinzipiell die
Steuerfreiheit.*” Mit der Ablosung des II. WoBG durch das WoFG zum
1. Januar 2002 wurde aufierdem der staatliche Forderauftrag der Wohn-

raumversorgung deutlich reduziert.

Im Rahmen der notwendigen Konsolidierung der offentlichen Haus-
halte, sowie der Fokussierung vieler Industrieunternehmen, die zuvor
grofse Bestainde an Werkswohnungen unterhalten hatten, auf ihr Kern-
geschaft, anderte sich die Einstellung zu den Wohnungsunternehmen. %
Es kam in der Folge zu einer Reihe teils spektakularer Portfolioverkaufe
zumeist an auslandische Finanzinvestoren, von denen insbesondere der
Verkauf der 114.000 Eisenbahnerwohnungen des Bundeseisenbahnver-
mogens an die Deutsche Annington und ein Kauferkonsortium im De-
zember 2000, der Verkauf der GAGFAH mit 82.000 Wohnungen durch
die Bundesversicherungsanstalt fiir Arbeitnehmer an Fortress im Juli
2004 und der Viterra mit 138.000 Wohnungen durch die E.on AG an die
Deutsche Annington im Marz 2005 hervorzuheben sind. Die folgende
Abbildung zeigt eine Ubersicht aller Portfolioverkaufe in Deutschland

in den letzten Jahren.

% Ebenfalls ein statisches Verfahren, welches lediglich zur Berechnung einer sta-
tischen Anfangsrendite geeignet ist. Zur Kritik an der II. Berechnungsverord-
nung vgl. Schulte et al. 1999, S. 29-31.

% Vgl. Enseling et al. 2003, S. 26.

¢ Da die ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen aber auf ihren Woh-
nungsbestand derzeit noch hohe Abschreibungen fiir Abnutzung geltend ma-
chen konnen, greift die Besteuerung erst nach einer gewissen Ubergangsfrist.
Dies ist darin begriindet, dass Bestandsimmobilien bei Wegfall des Wohnungs-
gemeinniitzigkeitsgesetzes zu ihren Verkehrswerten (statt der deutlich niedri-
geren Buchwerte) in die Er6ffnungsbilanz tibernommen werden konnten, um
die Besteuerung stiller Reserven zu vermeiden. Vgl. Donner 14.03.2003, S. 5.

68 Vgl. Schifers, Horner 2002, S. 540-542; Janicki 2002, S. 595-596; Eekhoff et al.
2007, S. 20, 22 u. 32-33.
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Abb. 2:  Ausgewihlte Wohnungsportfolio-Transaktionen 2000-

2006 in Deutschland (Freitag 06.09.2006, S. 28).

Erwidhnenswert ist allerdings in diesem Zusammenhang auch der ge-
plante Verkauf der Freiburger Stadtbau sowie von 610 Wohnungen in
Heidelberg, die jeweils an Biirgerentscheiden scheiterten, ® als ein Spie-
gelbild der sehr kontrovers gefiihrten Debatte um den Verkauf kommu-
naler Wohnungsbestande. Die Gegner betonen dabei die positiven Wir-
kungen von Wohnungsunternehmen im Besitz der 6ffentlichen Hand
gerade aufgrund der heterogenen Situation der regionalen Wohnungs-
markte in Deutschland. Stichwort in diesem Zusammenhang ist der Be-
griff der ,Stadtrendite”, welcher die tiber den 6konomischen Gewinn
hinausgehenden positiven Wirkungen von kommunalen Wohnungsun-
ternehmen fiir die Stadt beinhaltet.” Hierbei ist insbesondere hervorzu-

heben, dass kommunale Wohnungsunternehmen

& Vgl. Rips 2007, S. 11; Freitag 2007, S. 27; in Heidelberg wurde zwar kein bin-
dendes Abstimmungsergebnis erzielt (vgl. Stadt Heidelberg 16.07.2008), der
Gemeinderat entschied sich jedoch in der Folge gegen einen Verkauf der Woh-
nungen. Vgl. Stadt Heidelberg 31.07.2008.

70 Vgl. Bielka 2007, S. 63-66.



54 B: Einfiihrung

»  Uberproportional an der Wohnraumversorgung einkommens-
schwacher Haushalte beteiligt sind”’ und dariiber hinaus durch
ihre Mietpolitik zu einer Dampfung der Mietpreise beitragen
konnen, 2

»  zur Stabilisierung gefahrdeter Wohnquartiere beitragen,

» auch soziale, stadtentwicklungspolitische und stadtebauliche Mafs-
nahmen durchfiithren,” bzw. mit ihrem Grundstiicksbestand und
ihren Neubau- und Modernisierungsmafinahmen eine Schliissel-
rolle bei der Stadtentwicklung einnehmen, ”

» durch die Bereitstellung von Gewerbeflichen insbesondere fiir
Griinder und Kleinbetriebe die lokale Wirtschaft starken, 7

» und schliefllich, dass sie haufig Gewinne erwirtschaften, die sie
reinvestieren oder ausschiitten.”

Kritisiert wird, dass im Falle eines Verkaufs diese langfristig positiven

Wirkungen zugunsten eines kurzfristigen Mittelzuflusses aufgegeben

werden, und sich die finanziellen und sozialen Probleme der Kommu-

nen hierdurch langfristig eher noch verscharfen.”

Nichtsdestotrotz ist festzustellen, dass ein schlecht gefiihrtes defizita-
res Wohnungsunternehmen kaum eine Bereicherung, sondern eher eine
Belastung fiir die betreffende Kommune ist.” Hier hat auch durch die
Veraufierung von Wohnungsbestanden an primar gewinnorientierte Fi-

nanzinvestoren insofern ein Umdenken eingesetzt, als dass auch die 6f-

71 Vgl. Harms 2007, S. 58; Freitag 2007, S. 27-28; Kiepe 2007, S. 45—46.
72 Vgl. Rips 2007, S. 22.

73 Vgl. Harms 2007, S. 58; Rips 2007, S. 22.

74 Vgl. Harms 2007, S. 58; Freitag 2007, S. 27-28; Kiepe 2007, S. 45—46.
5 Vgl. Rips 2007, S. 22; Kiepe 2007, S. 45-46.

76 Vgl. Rips 2007, S. 22.

77 Vgl. Harms 2007, S. 58.

7 Vgl. Freitag 2007, S. 27; Kiepe 2007, S. 45—46.

7 Vgl. Rips 2007, S. 10.
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fentliche Hand als Eigentiimer von ihren Wohnungsunternehmen eine
angemessene (Gesamt®’-) Rendite erwartet und die Unternehmen daher
auch entsprechend professionell agieren miissen.

Freitag stellt fest, dass kommunale Wohnungsunternehmen ,,in der Re-
gel von qualifizierten Unternehmerpersonlichkeiten professionell im
Rahmen eines nachhaltigen Geschaftsmodells”® gefiihrt werden. Hier-
zu ist, gerade auch im Zusammenhang mit dem komplexer gewordenen

Marktumfeld, auch die Einfiithrung eines Risikomanagements notig. *

Auch bei der Betrachtung institutioneller Immobilieninvestoren zeigen
sich Defizite im Risikomanagement. Vor allem bei den offenen Fonds
haben die sehr weitreichenden Anlagevorschriften® der §§ 27-28 des
Kapitalanlagegesellschaftengesetzes (KAGG) und der §§ 67-69 des In-
vestmentgesetzes (InvG),* sowie die auch fiir gewerblich genutzte Im-
mobilien tiber viele Jahre als nahezu sicher angenommene Wertsteige-
rung offenbar dazu gefiihrt, dass eine genaue Beschaftigung mit dem
Thema Risikomanagement fiir eine erfolgreiche Geschaftstatigkeit nicht
zwingend notig war. Armonat stellte in einer Umfrage unter Entschei-
dern institutioneller Immobilieninvestoren aus dem Jahr 2001 folgen-
des fest:
»  Bei der Risikoeinschatzung verlassen sich tiber 90% der befrag-
ten Entscheider auf Marktanalysen und Expertengesprache, wel-
che wiederum meist eher auf der personlichen Erfahrung des Gut-

achters beruhen. Objektive Analysen wie Benchmarks oder Data

8 Diese kann dann auch entsprechende positive externe Effekte der Tatigkeit des
Wohnungsunternehmens beinhalten.

81 Vgl. Freitag 2007, S. 30-31.
8 Vgl. Schwarz 2004, S. 102.

8 Diese sehen unter anderem eine Beschrankung auf Mietwohn- und Geschafts-
%rundstﬁcke, eine Beschrankung des Anteils einzelner Grundstiicke sowie un-
ebauter Grundstiicke am Fondsvermogen, eine Begrenzung des Wahrungsri-
sikos sowie einen hohen Anteil liquider Anlagegiiter am Fondsvermogen vor.

Vgl. InvG, §§ 67-80.

#  Das InvG loste das KAGG mit Wirkung zum 01. Januar 2004 ab.
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»

»

Warehouses als zentrale Datenquelle fallen diesen gegentiber in ih-
rer Bedeutung stark ab. Eine objektive Risikoeinschatzung ist auf-
grund dieser Zahlen kaum zu erwarten.

Bei den Kennzahlen zur Risikoeinschdtzung praferieren 91% der
Entscheider die Leerstandsquote. Die Bedeutung von Bonitatskenn-
ziffern oder Ratingagenturen (75%), Erwartungswerten und Stan-
dardabweichungen (60%) oder volkswirtschaftlichen Kennzahlen
(58%) ist wiederum deutlich geringer. Gerade die Leerstandsquote
ist jedoch als Risikofrithwarnindikator denkbar ungeeignet, da die-
ser Wert erst dann reagiert, wenn die Marktrisiken bereits eingetre-
ten sind. ®

Schliefdlich zeigt sich bei der Frage nach der subjektiven Einschat-
zung der Fignung verschiedener Modelle zur Risikobewertung,
dass zwar Szenarioanalysen (38%), Sensitivitatsanalysen (31%), und
Risikonutzenbewertungen (21%) als durchaus geeignete Verfahren
angesehen werden. Allerdings wird auch das sehr pauschale und
grobe Verfahren der Risikozu- und abschlage auf Zielrenditen von
immerhin 29% der Befragten als geeignet angesehen, wobei gleich-
zeitig die Bewertung mit Hilfe von Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen, auf der viele Verfahren der Risikomessung im Finanzwesen

beruhen, nur von 8% der Befragten als geeignet eingestuft wird.®

Die Schlussfolgerungen in Bezug auf die Situation des Risikomange-

ments bei institutionellen Immobilieninvestoren aus diesen Ergebnis-

sen sind erniichternd. Armonat kommt dabei zu dem Ergebnis, , dass

Renditen zwar gemessen werden, die Risikoermittlung als Bestandteil

der Performancebewertung in Immobilienkapitalanlagen aber nur ru-

dimentar ausgebildet ist. Weder Instrumente noch geeignete Quellen

scheinen den Entscheidungstragern zur Verfiigung zu stehen. Erst recht

muss bezweifelt werden, dass das finanzwirtschaftliche Risiko der An-

85

86

Die spate Reaktion auf Marktveranderungen durch die Investoren tragt auch
zum Entstehen des sog. ,, Schweinezyklus” auf dem Immobilienmarkt bei. Vgl.
Pteiff 2003, S. 60.

Vgl. Armonat 2006, S. 157-160.
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lagen derzeit ausreichend gemessen werden kann, um auf dieser Basis
verlassliche Vergleiche des Risikoniveaus - vor allem auch zu anderen

Kapitalanlagen - anstellen zu konnen.”*”

Doch auch bei den institutionellen Investoren hat das Risikomanage-
ment deutlich an Stellenwert gewonnen. Hierzu beigetragen hat vor
allem die Krise der offenen Immobilienfonds in den Jahren 2004 und
2005. Hierbei waren Fonds der Deka Bank, der Deutschen Bank und
der KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft durch sehr hohe Mittel-
abfliisse in Schwierigkeiten geraten und mussten zeitweise geschlossen
bzw. durch ihre Muttergesellschaften massiv unterstiitzt werden. Hier-
bei spielten neben dem unmittelbaren Ausloser der Krise, namlich den
hohen Mittelabfliissen, auch strukturelle Probleme der Branche wie teil-
weise hohe Leerstande und niedrige Renditen eine Rolle. %

Inzwischen sind die offenen Immobilienfonds gesetzlich dazu verpflich-
tet, ein Risikomanagement zu unterhalten - eine entsprechende Rege-
lung wurde mit Wirkung vom 28. Dezember 2007 in das Investment-
gesetz aufgenommen. Das Risikomanagementsystem soll dabei , die
Identifizierung, Beurteilung, Steuerung und Uberwachung samtlicher
damit verbundener Risiken, wie insbesondere Adressenausfall-, Zins-
anderungs-, Wahrungs- sowie sonstiger Marktpreisrisiken, operatio-
neller Risiken und Liquiditatsrisiken”® sicherstellen. Dartiiber hinaus
sind die Forderung nach einer Risikobegrenzung durch Limiten, einer
regelmafiigen Risikoberichterstattung, regelmafiigen Stresstests sowie
der Organisation des Risikomanagements in einer von der Portfoliover-
waltung unabhangigen Stelle erwahnenswert.” Damit geht das Invest-
mentgesetz mit seinen Anforderungen an das Risikomanagement weit

uber die des KonTraG hinaus.

87 Armonat 2006, S. 160.

88 Vgl. Hammer 2004; Hinter Fassaden, 05.11.2004.
8 InvG, § 80b.

% Vgl. InvG, § 80b.
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Aktuellere Untersuchungen zeigen, dass das Risikomanagement von

Immobilieninvestoren zwar inzwischen an Bedeutung gewonnen hat,

bei der Umsetzung aber nach wie vor erhebliche Defizite bestehen. Eine

von Schwenzer im Jahr 2008 unter Immobilienunternehmen mit den

Schwerpunkten Wohnen und Gewerbe, sowie den Immobilienabteilun-

gen grofier Konzerne® durchgefithrte Umfrage kommt hierbei zu fol-

genden Ergebnissen:

»  Die Bedeutung des betrieblichen Risikomanagements wird von ei-
ner grofsen Mehrheit (92 %) der Unternehmen als wichtig oder sehr
wichtig eingestuft.

»  Allerdings dient das Risikomanagement im Wesentlichen der Er-
fillung gesetzlicher Anforderungen und der Vermeidung von Ge-
fahren. Die Identifikation von Chancen und der Finsatz des Risi-
komanagements als Instrument der strategischen Planung spielen
dagegen nur eine untergeordnete Rolle.

»  Schliefdlich wird das Risikomanagement bei einem beachtlichen Teil
der Unternehmen (44 %) von den mit der operativen Durchfiihrung

betrauten Mitarbeitern nicht in ausreichendem Mafse akzeptiert. *>

Eine weitere Untersuchung wurde von Donner 2008 / 2009 zur Situ-
ation des Risikomanagements bei internationalen Immobilieninvesto-
ren durchgefiihrt,” an der sich 50 von 613 angefragten institutionel-
len Investoren beteiligten, von denen 62 % aus Deutschland stammten.
Der Autor vermutet dabei im Zusammenhang mit der geringen Riick-
laufquote von 8,2 % und der Aktualitat des Themas in der Immobilien-
krise, dass ,,bei vielen Investoren noch erheblicher Nachholbedarf und

Unsicherheit beziiglich des Risikomanagements besteht.”*

1 Insgesamt beteiligten sich 37 von 180 angefragten Unternehmen an der Be-
fragung. Hierbei handelte es sich um 17 Unternehmen mit dem Schwerpunkt
Wohnen, 12 mit dem Schwerpunkt Gewerbe und 8 Immobilienabteilungen
von Grofsunternehmen. Vgl. Schwenzer 2008, S. 28-31.

% Vgl. Schwenzer 2008, S. 31-34 u. 36.

% Vgl. im Folgenden Donner 2009a. Die Ergebnisse der Studie wurden auch in
Donner 2009b zusammengefasst.

o4 Donner 2009a, S. 64.
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Bei genauer Betrachtung der Ergebnisse zeigt sich abermals die bereits
zuvor festgestellte Ambivalenz, dass das Thema Risikomanagement
zwar als wichtig eingestuft wird, die eingesetzten Methoden und Verfah-
ren aber Mangel aufweisen. So verfiigen 44 % der befragten Unterneh-
men uber eine eigenstandige Risikomanagementabteilung, ansonsten
ist das Risikomanagement haufig dem Konzern- oder Immobiliencon-
trolling oder der Compliance-Abteilung zugeordnet. Des Weiteren ist
das Risikomanagement, von wenigen Ausnahmen abgesehen, tiberwie-
gend auf den obersten Hierarchieebenen angesiedelt und in 50 % der
Falle als Linienfunktion mit Weisungsbefugnis ausgestaltet.*

Dem gegentiber zahlt bei den zur Risikoidentifikation genutzten Ver-
fahren immer noch das Bauchgefiihl, welches mit 20 Nennungen be-
reits den vierten Rang belegt, zu den am haufigsten eingesetzten Ver-
fahren.” Auch bei den zur Risikobewertung benutzten Methoden liegt
das Bauchgefiihl nach DCF-Modellen, Sensitivitats- und Szenarioanaly-
sen mit 21 Nennungen an vierter Stelle. Erst danach folgen Rating, Va-
lue-at-Risk und Scoringverfahren, Simulationen werden dagegen nur
selten eingesetzt.”” Im Rahmen der Risikosteuerung kommen zwar ne-
ben Diversifikationsstrategien regelméafsig Derivate zum Einsatz, deren
Anwendungsgebiet sich allerdings im Wesentlichen auf die Steuerung
von Zins- und Wahrungsrisiken beschrankt.*® Auch in Bezug auf die im
Rahmen des Risikomanagements verwendete EDV zeigt sich, dass die
vorhandenen Moglichkeiten noch nicht vollumfanglich genutzt werden.
Wichtigstes Werkzeug ist hier Microsoft Excel mit 41 Nennungen, Spe-
zialsoftware wird dagegen nur von 21 Unternehmen eingesetzt.* Des

weiteren kann nur die Minderheit der Unternehmen, die mit externen

% Vgl. Donner 2009a, S. 70-71.
% Vgl. Donner 2009a, S. 79-80.
% Vgl. Donner 2009a, S. 75-76.
% Vgl. Donner 2009a, S. 80-82.
» Vgl. Donner 2009a, S. 80.
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Property- bzw. Asset-Managern zusammenarbeiten, iiber kompatible
Systeme jederzeit auf bei den Dienstleistern anfallende risikorelevante

Informationen zurtiickgreifen. '®

Insgesamt bestatigen auch diese beiden aktuellen Studien, dass das Ri-
sikomanagement aus professionell agierenden Unternehmen der Im-
mobilienwirtschaft zwar nicht mehr wegzudenken ist, das hierbei aber
gleichzeitig noch erheblicher Nachholbedarf in Bezug auf die eingesetz-
ten Methoden und Verfahren besteht.

1.7 Zusammenfassende Betrachtung

In Deutschland fand in den letzten Jahren ein tiefgreifender Umbruch
in der Immobilienbranche statt. War es in den Jahrzehnten nach dem
zweiten Weltkrieg eine eiserne Regel, dass Immobilien ohne viel Zu-
tun und ohne allzu grofies Risiko aufgrund des stetig vorhandenen
Nachfragetiberschusses eine angemessene Rendite abwerfen, hat sich
die Lage inzwischen doch erheblich gewandelt. Mittlerweile gelten die
Wohnungsmarkte in Deutschland als tiberwiegend ausgeglichen, wes-
wegen sich der Staat teilweise aus seiner Verantwortung fiir die Wohn-
raumversorgung zuriickgezogen hat. Die Wohnungsunternehmen sind
nun gezwungen, sich im Wettbewerb unternehmerisch zu behaupten,
und sehen sich gleichzeitig gestiegenen Anforderungen der Eigentiimer
an ihren wirtschaftlichen Erfolg ausgesetzt, wobei unbeachtlich ist, ob
es sich bei dem Eigentiimer um die 6ffentliche Hand, ein Unternehmen
oder einen Finanzinvestor handelt. Ahnlich sieht die Lage bei instituti-
onellen Immobilieninvestoren aus.

Hierdurch werden die Unternehmen dazu gezwungen, professioneller
als bisher zu agieren. Verscharfend wirken aufierdem die starker am

Risiko orientierte Bepreisung von Krediten im Zuge der Umsetzung

10017 Unternehmen verfiigen {iber kompatible Systeme, 28 nicht. Die verbleiben-
den 5 Investoren arbeiten im Asset Management nicht mit externen Dienstleis-
tern zusammen. Vgl. Donner 2009a, S. 79.
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von Basel II sowie Anforderungen des Gesetzgebers an eine praventive
Abwehr von Gefahren. Daher ist festzustellen, dass es sich kaum ein
Unternehmen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft noch leisten
kann, sich nicht im Rahmen eines Risikomanagements mit dem The-
ma , Risiko” permanent auseinanderzusetzen, wobei derzeit aber noch
zum Teil erheblicher Nachholbedarf in Bezug auf die verwendeten Ins-

trumente und Verfahren besteht.
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2 Stand der Forschung zum
Immobilien-Risikomanagement

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt ausfiihrlich auf die Be-
deutung des Risikomanagements in Immobilienunternehmen ein-
gegeangen wurde, soll hier der Stand der Forschung in diesem Bereich

kurz skizziert werden.

Wie bereits angeklungen ist, bewegt man sich in diesem Bereich zwar
auf einem stark wachsenden, aber dennoch iiberaus niedrigen Niveau.
Zwar haben die tiefgreifenden Veranderungen der letzten Jahre zu ei-
ner wahren Flut an Veroffentlichungen in diesem Bereich gefiihrt, aller-
dings fehlt es immer noch an einem allgemeinen Rahmen zur Einord-
nung der einzelnen Beitrdage. Ursache hierfiir ist im wesentlichen, dass
sich der Blickwinkel der einzelnen Autoren hinsichtlich ihres berufli-
chen Hintergrunds, der Zielgruppe der Publikation und des behandel-
ten Problemfelds stark unterscheidet.

Hierbei ist hinsichtlich der Zielgruppe der jeweiligen Publikation zu-
nachst zwischen einer praxisnahen und einer eher wissenschaftlichen
Ausrichtung zu unterscheiden, wobei es einen Zwischenbereich der
zwar ambitionierten, aber dennoch praxistauglichen Ansatze gibt. In
den praxisnah gehaltenen Beitragen dominieren bei den Methoden
eher robuste Heuristiken der Risikoerkennung, Vermeidung und Ver-
sicherung sowie qualitative Methoden der Risikobeurteilung, wahrend
die ambitionierteren Beitrdge an einer Ubertragung von quantitativen
Methoden mit Ursprung im finanzwirtschaftlichen Risikomanagement
auf die Immobilienwirtschaft arbeiten. Teilweise beziehen diese Beitra-
ge auch Korrelationen von Risiken mit in ihre Betrachtung ein oder be-

riicksichtigen neben Risiken des einzelnen Objekts auch Portfoliorisi-
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ken oder operationelle Risiken'’!. Die Phalanx der wissenschaftlichen

Auseinandersetzung mit dem Immobilien-Risikomanagement setzt sich

schliefdlich mit Fragen eines unternehmensweiten Risikomanagements,

welches Risiken iiber verschiedene Assetklassen hinweg integriert und

auch den Faktor Mensch beriicksichtigt, auseinander.'” Die folgende

Abbildung stellt den Zusammenhang zwischen den verschiedenen

Komplexitatsstufen des Risikomanagements nochmals grafisch dar.
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Abb. 3: Stufen der Komplexitit des Immobilien-Risikomanage-

ments. (Eigene Darstellung in Anlehnung an Laus-
berg 25.11.2008 und Schnarr, Holzer 25.11.2008).

Neben der Zielgruppe unterscheiden sich die Beitrage stark nach be-

handeltem Problemfeld. Man kann hier nach den Gruppen

»

»

Immobilien-Risikomanagement im allgemeinen,

Risikomanagement in Wohnungsunternehmen,

101

102

Operationelles Risiko ist die Gefahr von Verlusten in Folge der Unangemes-
senheit oder des Versagens unternehmensinterner Verfahren, Menschen oder
Systemen bzw. in Folge externer Ereignisse, beispielsweise durch Naturereig-
nisse, politische Risiken oder auch externe Dienstleister. Vgl. Romeike 2004, S.
88.

Vegl. Lausberg 25.11.2008, S. 13-15, ahnlich bei Schnarr, Holzer Klaus 25.11.2008,
S.7.
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»  Immobilien-Portfoliomanagement,

»  Risikomanagement bei Public-Private-Partnerschip-Projekten
(PPP),

»  Risikobeurteilung aus Sicht finanzierender Banken und aus Sicht
des Ratings,

»  Risikobeurteilung direkter Immobilieninvestitionen,

»  Risiken im Facility Management,

»  Risikomanagement bei der Projektentwicklung,

»  Risiken im Rahmen von Bauprojekten,

»  Lehrbticher und Standardwerke zur Immobilienwirtschaft,

»  sowie allgemeines Risikomanagement ohne speziellen Branchen-
bezug

unterscheiden. Hierbei stechen insbesondere die Bereiche Portfolioma-

nagement, Rating aus Sicht von Fremdkapitalgebern, direkte Immobili-

eninvestments und Projektentwicklung hervor, da in diesen Bereichen

bereits eine Menge Publikationen erschienen sind und die wissenschaft-

liche Debatte dementsprechend weit fortgeschritten ist. Dies mag sei-

ne Ursache vornehmlich darin haben, dass Risiken in diesen Bereichen

eine besondere Rolle spielen.

Im Immobilienportfoliomanagement ist das Risiko eine zentrale Steue-
rungsgrofie'®, weswegen dessen Bewertung in Beitragen dieser Grup-
pe entsprechend umfangreich behandelt wird. '™

Der Bereich der Risikobeurteilung aus Sicht von Fremdkapitalgebern
ist unter anderem deshalb so stark vertreten, da hier die moglichst ge-

naue Beurteilung des Ausfallrisikos eines Kredits einen strategischen

16 Vgl. Wellner 2003, S. 1-7.

104 Es lasst sich dariiber streiten, ob das Risikomanagement einen Teil des Port-

foliomanagements darstellt oder umgekehrt, wobei im Rahmen dieser Arbeit
eher die letztere Position eingenommen wird. Dies ist dadurch begriindet,
dass das Portfoliomanagement lediglich Risiken des Immobilienbestands er-
fasst, in manchen Systemen auch nur auf Ebene des Einzelobjekts (vgl. z.B.
Bone-Winkel 1994 oder Kook, Sydow 2003), wohingegen das Risikomanage-
ment dartiber hinaus auch allgemeine Unternehmensrisiken mit einbeziehen
sollte (vgl. hierzu auch das folgende Kapitel C).
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Wettbewerbsvorteil darstellt. % Des Weiteren ist der Bankensektor, dem
das Gros der Fremdkapitalgeber zuzurechnen ist, hinsichtlich des Risi-
komanagements traditionell sehr stark reguliert, ' womit ebenfalls ein
hoher Standard der verwendeten Verfahren einhergeht, nicht zu ver-
gessen die lange Tradition der wissenschaftlichen Auseinandersetzung
mit finanzwirtschaftlichen Risiken.!”” Anzumerken ist allerdings, dass
Beitrage in diesem Bereich selten auf den umfassenden Risikobegriff
im Sinne von Chancen und Risiken abstellen, sonden im Wesentlichen
Ausfallrisiken betrachten, '® was deren Aussagekraft zu Fragen des Ri-
sikomanagements in Immobilienunternehmen etwas schmalert.

Auch bei direkten Immobilieninvestitionen und bei der Projektentwick-
lung ' entscheidet der Umgang mit den hiermit verbundenen erhebli-
chen Risiken wesentlich tiber den Erfolg der Investition, '"° was auch in
diesen Bereichen die intensive Auseinandersetzung mit dem Risikoma-
nagement in der Literatur erklart. Allerdings ist anzumerken, dass sich
die Betrachtungen zur Immobilien-Projektentwicklung einerseits stark
auf die mit der Erstellung einzelner Gebaude verbundenen Risiken, wie
z. B. Boden- und Baugrundrisiken oder Risiken fiir die mittelfristige
(Erst-) Vermarktung des fertiggestellten Gebaudes, beziehen, und sich
andererseits die Literatur in diesem Bereich verstarkt an Praktiker rich-
tet, weswegen moderne und damit ggf. komplexe Verfahren hierin eher

selten Eingang finden."! Etwas anders sieht die Situation bei direkten

15 Vgl. Beinert 2003, S. 30-31.

106 Stichworte sind beispielsweise Basel II (vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht 2004; Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich 2006) oder die Min-
destanforderungen an das Risikomanagement der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (vgl. MaRisk).

107 Vel. Beinert 2003, S. 30-31.

108 Vegl. hierzu auch die Ausfiithrungen zum Risikobegriff im folgenden Ab-
schnitt.

19 Streng genommen handelt es sich bei der Immobilien-Projektentwicklung
ebenfalls um eine direkte Immobilieninvestition, allerdings verbunden mit
der Errichtung oder Umnutzung einer Immobilie. Vgl. zur Definition des Be-
griffs auch Diederichs 1996.

10 Vgl. u. a. Pfniir, Armonat April 2001, S. 15-17; Wiistefeld 2000, S. 109-100 und
170; Diederichs 1996, S. 43; Alda, Hirschner 2007, S. 91-92; Dietrich 2005, S.
155-158.

11 Fine erwahnenswerte Ausnahme stellt die Arbeit von Wiedenmann 2005 dar.
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Immobilieninvestments aus. Da die Autoren der Beitrage hier oftmals
einen finanzwirtschaftlichen Hintergrund haben, bzw. diese oft auch
den Blickwinkel eines institutionellen Investors einnehmen, wird hierin
haufiger auch auf quantitative Methoden des Risikomanagements ein-
gegangen. '

In den Veroffentlichungen zum allgemeinen Immobilien-Risikoma-
nagement beschrianken sich die Darstellungen zum allgemeinen Teil
meist auf eine Beschreibung des Risikomanagementzyklus, bevor sie
zu einer Behandlung von eher speziellen Problemen iibergehen.'” Die
Zahl der Beitrage zum Risikomanagement in Wohnungsunternehmen
ist nach derzeitigem Stand recht gering, wobei sich diese eher mit spezi-
ellen Fragestellungen wie der Insolvenzvorsorge'* bzw. dem Control-
ling in Wohnungsunternehmen '*> auseinandersetzen.

Der Bereich des Risikomanagements bei PPP-Projekten ist aus Sicht des
Risikomanagements von Immobilienunternehmen eher ein Randgebiet,
da es hierbei sehr stark um die vertragliche Verteilung der Risiken auf
den privaten und den offentlichen Partner geht.'® Dennoch liefert die
Literatur zu Risiken in PPP einen wertvollen Beitrag zum Immobilien-

Risikomanagement, da es hier von wesentlicher Bedeutung ist, die Risi-

112 Giehe z.B. Wiistefeld 2000 oder Baumeister 2004. Hervorzuheben ist in die-
sem Zusammenhang auch die empirische Arbeit von Kurzrock 2007 zu Ein-
flussfaktoren auf die Immobilienperformance.

13 Die umfangreichste Darstellung in diesem Bereich liefern Maier et al. 2007,
die nach einer allgemeinen Einfithrung zum Risiko und Risikomanagement
sowie einer Darstellung der Risikopotentiale verschiedener Arten von Immo-
bilien und Immobilieninvestitionen detailliert auf das Management verschie-
dener Risikogruppen eingehen, z. B. auf Risiken der Finanzierung, des Kon-
junkturrisikos, Bewertungsrisiken oder Cash-Flow-Risiken. Leider geht durch
diese Aufteilung und dadurch, dass die einzelnen Beitrdage von verschiedenen
Autoren beigesteuert wurden, etwas der Blick fiir die Zusammenhénge ver-
loren. Ahnlich verhalt es sich bei Lutz et al. 2004. Der Beitrag von Gondrin
2007 schliefslich beschrankt sich sehr stark auf die Messung von Risiken nac
verschiedensten Verfahren, ohne jedoch beim Leser ein Gespiir fiir die dahin-
terstehenden Zusammenhdnge und Abldufe im Sinne einer Risikokultur im
Unternehmen zu entwickeln.

- Vel. GAW - Bundesverband Deutscher Wohnungsunternehmen 2003.
15 Vgl. GAW - Bundesverband Deutscher Wohnungsunternehmen 2000.

116 Vgl. hierzu auch Arbeitskreis PPP im Management 6ffentlicher Immobilien im
BPPP e.V. 2006, S. 14.
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ken des gesamten Gebaudelebenszyklus bereits bei der Ausschreibung
bzw. bei der Angebotsabgabe zu kennen und bewerten zu konnen, "
was zu einer ganzheitlichen Sichtweise beitragt. Vergleichbar ist die Si-
tuation bei Risiken im Facility Management, da hier ebenfalls bisher
nur vergleichsweise wenige Beitrage erschienen sind und ebenso ein
Schwerpunkt auf der ganzheitlichen Betrachtung des gesamten Immo-
bilien-Lebenszyklus liegt.'® Hierdurch kann das Immobilien-Risiko-
management aus Sicht des Facility Managements einen interessanten
Beitrag zu Risiken insbesondere der Nutzungsphase sowie deren Ver-
bindungen zu anderen Phasen des Lebenszyklus leisten.

Zum Management von Risiken im Rahmen von Baumafsnahmen sind
bereits einige Veroffentlichungen erschienen, die meisten im Bereich
der Baubetriebslehre. Ihre Aussagekraft beziiglich des Risikomanage-
ments von Immobilienunternehmen ist hier eher gering anzusehen, da
Risiken im Zusammenhang mit Bautatigkeit aus Sicht dieser Akteure '’
eine eher untergeordnete Rolle spielen. Dennoch vervollstandigen sie
das Bild im Hinblick auf eine umfassende Bewertung und Steuerung
von Risiken in der Immobilienwirtschaft.

In Lehrbiichern und Standardwerken zur Immobilienwirtschaft spielt
das Thema Risikomanagement insofern bisher nur eine untergeordne-
te Rolle, als dass diesem Thema fiir gewohnlich kein eigenes Kapitel
gewidmet wird. Andererseits finden sich bei verschiedenen Themen-
gebieten, zum Beispiel im Bereich Immobilienmarkt und Marktmecha-
nismen, Hinweise auf Risiken, und es werden wichtige Hintergrundin-
formationen zu Wirkungszusammenhangen gegeben. Insofern spielen
die Standardwerke eine wichtige Rolle als Grundlagen- und Nachschla-

gewerke, auch wenn sie das Thema Risikomanagement allenfalls indi-
rekt behandeln.

17 Vgl. Arbeitskreis PPP im Management offentlicher Immobilien im BPPP e.V.
2006, S. 3-4.

118 Vgl. Krimmling 2005, S. 30; Liitzkendorf, Urschel 2007.

119 Betrachtet man das Risikomanagement von Projektentwicklern, stellt sich die
Lage bereits wieder etwas anders dar.
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Schlieslich kann auch die Literatur zum Risikomanagement ohne ei-
nen speziellen Branchenbezug einen Beitrag zum Immobilien-Risiko-
management leisten, da auch bei einer Ubertragung auf den Spezialfall
Immobilienwirtschaft viele grundlegende Aussagen ihre Giiltigkeit be-
halten. Dies betrifft vor allem den Risikomanagement-Prozess, die Im-
plementierung im Unternehmen, verschiedene Methoden und Werk-
zeuge des Risikomanagements sowie weitestgehend die Aussagen zum
allgemeinen Unternehmensrisiko. Eingeschrankt konnen zusatzlich die
Hinweise von Risiken aus dem Bereich der Finanzierung auf die Im-
mobilienwirtschaft tibertragen werden. Insgesamt erscheint es sinnvoll,
neben den Beitragen zum Immobilien-Risikomanagement auch auf die
— deutlich umfangreichere — Literatur zum allgemeinen Risikomanage-

ment zurtickzugreifen.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick zu verschiedenen Beitragen
zum Immobilien-Risikomanagement und zu deren thematischer Aus-
richtung. Der Begriff der Komplexitat des gewahlten Ansatzes umfasst
dabei mehrere weiche Kriterien. Hierzu zahlt insbesondere, ob auf ein-
fache, bewahrte Heuristiken zurtickgegriffen oder ob ein wissenschaft-
lich fundierter Ansatz gewahlt wird. Daneben fliefSen auch Aspekte wie
Praxistauglichkeit und Vollstandigkeit der Darstellung in die Einord-

nung ein. '

120 Mit der Einordnung nach der Komplexitat der in dem jeweiligen Beitrag dis-
kutierten Ansatze ist keinerlei Wertung der geistigen bzw. schopferischen
Hohe der Publikation verbunden. Auch sei angemerkt, dass sich ein Vergleich
bisweilen schwierig gestaltet, z. B. bei einem Vergleich empirischer und theo-
retischer Arbeiten. Diese Einordnung ist also nur als grobe Tendenz zu sehen.
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al.

nagement

Allgemeines Lutz et Maier et al.
Immobilien- 2004; Gond-:2007
RM ring 2007
RM im Woh-|GdW - Bun-
nungsunter- |desverband
nehmen Deutscher
Wohnungs-
unterneh-
men  2000;
GdW - Bun-
desverband
Deutscher
Wohnungs-
unterneh-
men 2003
Portfolioma- Bone-Winkel Wellner2003; Glei3ner Stengel 2003
nagement 1994; Kook, Thomas, 2004
Sydow 2003; Wellner 2007;
Enseling Bender 2007
21.02.2006;
Allendorf,
Kurzrock
2007; Beyerle
2003
Rating Reip  2003; Trotz 2004; Lausberg Monke 2002
Klinger et al. Lange 2005; 2001; Jedem
2003 Link 2006;: 2006
Bundesver-
band offent-
licher Banken
eV. (VOB)
2006
direkte Im- Pfnr, Ar- Kurzrock Woiistefeld Baumeister
mobilienin- monat April 2007 2000; Armo- 2004
vestments 2001 nat 2006
PPP Arbeitskreis Gurtler 2007
PPP im Ma-
nagement
offentlicher
Immobilien
im BPPP e.V.
2006; Weber
et al. 2006
Facility Ma-|Knuf 2004
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Projektent- |Diederichs Wieden-
wicklung 1996; Bone- mann 2005
Winkel 1996;
Isenhofer,
Vath  2000;
Dietrich2005;
Alda, Hirsch-
ner 2007
Bauprojekte Nemuth
2006; Girm-
scheid, Busch
2008a, Girm-
scheid, Busch
2008b

Standard- Brauer 2001; Gondring 2004; Kiihne-Blining et al. 2005; Kippes, Sailer
werke  zur[2005; Bach et al. 2005; Murfeld 2006; Viering, Liebchen 2007
Immobilien-

wirtschaft
Allgemeines |Romeike Wolf, Runz-:Gleil3ner, Schroder Winter 2007
Risikoma- 2004 heimer 2003; Romeike 2005; Finke
nagement Faser, Hei-: 2005 2005; Romei-
dusch 2003; ke 2005;
Schmitz, Deutsche
Wehrheim Gesellschaft
2006 far Risikoma-
nagement
2008; Wolke
2008
Tab. 1: Ubersicht ausgewdhlter Quellen zum Immobilien-

Risikomanagement. (Eigene Darstellung).

Trotz ihres Umfangs erhebt diese Darstellung keinerlei Anspruch auf
Vollstandigkeit, insbesondere die Rand- und Nebengebiete aus Sicht des
Risikomanagements von Immobilienunternehmen betreffend. Dennoch
liefert sie nach Auffassung des Verfassers ein reprasentatives Bild des

derzeitigen Stands der Forschung im Immobilien-Risikomanagement.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass in den letzten Jahren eine Viel-
zahl an Beitragen erschienen ist, die sich mit dem Risikomanagement

im Immobilienbereich im weitesten Sinne beschaftigen. Bei genauerer
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Betrachtung zeigt sich aber, dass es einerseits an Beitragen mangelt,
welche die verschiedenen Entwicklungspfade zusammenfassen und in-
tegrieren, und dass andererseits insbesondere bei den komplexen Ver-
fahren noch erheblicher Aufholbedarf besteht. Am ehesten konnen die
Bereiche Portfoliomanagement, Risikobeurteilung aus Sicht von Banken
und Rating, sowie (was durchaus tiberrascht) Bauprojektmanagement

als entwickelt bezeichnet werden.

3 Das Risikomanagement
im Allgemeinen

n diesem Abschnitt erfolgt eine kurze Einfiihrung in die Grundlagen

des Risikomanagements, unabhangig von der Anwendung im Bereich
immobilienwirtschaftlicher Fragestellungen. Hierfiir wird zunachst auf
verschiedene Definitionen des Begriffs ,Risiko” eingegangen. Anschlie-
lend werden verschiedene Modelle des Risikomanagement-Prozesses
mit ihrem Ablauf erldutert und schliefillich daraus ein Prozessmodell
ausgewdhlt, welches als Basis der weiteren Uberlegungen im Rahmen

dieser Arbeit dienen soll.
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3.1 Definition des Begriffs Risiko

Der Begriff des Risikos leitet sich aus dem friihitalienischen Wort

ris(i)co ab, welches fiir eine zu umschiffende Klippe steht. '*

Generell kann ein Risiko als das Gegenteil von Sicherheit gesehen wer-
den. Bei einer Entscheidung unter Sicherheit treten die Ergebnisse der
Handlungsalternativen mit einer Wahrscheinlichkeit von 1,0 ein, also
kann jeder Entscheidung ein sicherer Wert zugeordnet werden.

Bei einer Entscheidung unter Unsicherheit, sozusagen dem Normalfall,
lassen sich die Ergebnisse verschiedener Handlungsmaoglichkeiten nicht
mit absoluter Gewissheit'* vorhersagen. Unsicherheit (auch Risiko im
weitesten Sinne) bedeutet somit, dass aufgrund einer unvollkommenen
Informationslage tiber das Eintreten kiinftiger Umweltzustande oder
mangelhafter Kenntnis des Entscheidungstragers eine Abweichung des
Ergebnisses vom erwarteten Referenzwert moglich ist. Entscheidungen
unter Unsicherheit lassen sich weiter in Entscheidungen unter Risiko im
eigentlichen Sinne und Entscheidungen unter Ungewissheit (Wagnis)
gliedern. Eine Risikosituation liegt vor, wenn der Entscheidungstrager
Angaben iiber die Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten bestimmter
Umweltsituationen treffen kann. Liegen hierzu mathematisch-statisti-
sche Wahrscheinlichkeiten vor, spricht man von objektiven Wahrschein-
lichkeiten, bei Werten, die auf der Erfahrung oder den besonderen
Kenntnissen des Entscheidungstragers beruhen, von subjektiven Wahr-
scheinlichkeiten. Konnen weder objektive noch subjektive Wahrschein-
lichkeiten angegeben werden, handelt es sich um eine Entscheidung
unter Ungewissheit oder, anders ausgedriickt, um ein unberechenbares

Wagnis. '#

121 Vgl. Romeike o. J., http://www.risknet.de.
2 Dieser Fall entspricht einer Wahrscheinlichkeit von 1 oder 0.
2 Vgl. Maier et al. 2007, S. 6-7.
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Folgt man dieser Sichtweise ist ein Risiko also eine Situation, in der ein
zukiinftiger Umweltzustand nicht mit absoluter Gewissheit vorherge-
sagt werden kann. Der tatsachlich eintretende Zustand kann dabei so-
wohl schlechter, aber auch besser ausfallen als der erwartete.

Risiko ist somit ein bipolares Phanomen, was zwar einerseits Gefah-
ren birgt, andererseits aber auch Chancen bereithalt. Maier et al. sehen
daher das Risiko als einen Produktionsfaktor an, dessen Einsatz durch
eine Risikopramie entlohnt wird. Eine Nullrisiko-Strategie, also das
Vermeiden jeden Risikos, wiirde ihrer Meinung nach einen Stillstand
bewirken, der in einer sich weiterentwickelnden Umwelt mit einem

Riickschritt gleichzusetzen sei. '**

Dennoch vertreten viele Autoren die Ansicht, dass bei der Betrachtung
von Risiken in der Betriebswirtschaftslehre vor allem die Abwehr von
Gefahren und die Begrenzung von Verlusten im Vordergrund steht.
Romeike definiert Risiko allgemein als ,,die Moglichkeit eines Schadens
oder Verlustes als Konsequenz eines bestimmten Verhaltens oder Ge-
schehens” in Gefahrensituationen, in denen nachteilige Folgen eintre-
ten konnen, aber nicht miissen.'?® Auch das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) schliefst sich mit sei-
nem Risikoverstandnis dieser Haltung an, indem es sowohl vom Wort-
laut als auch von seinem Sinnzusammenhang eindeutig auf den ein-
seitigen, nur die Verlustmoglichkeit berticksichtigenden Gefahr-Begrift
abstellt. ** Eine solche Sichtweise blendet zwar einen wesentlichen Teil
unternehmerischen Risikomanagements aus,'” macht aber unter be-
stimmten Umstanden durchaus Sinn: zum einen bergen manche Risi-
ken ausschliefSlich Verlustpotentiale, '** aber keine Chancen, und zum

anderen ist die spezifische Sichtweise des jeweils betrachteten Akteurs

124 Vgl. Maier et al. 2007, S. 2-3.
12 Vgl. Romeike 2004, S. 102.

126 Vgl. Huther 2003, S. 17. Das KonTraG wurde im Rahmen dieser Arbeit bereits
ausfiihrlich dargestellt.

127 Vgl. Péschl 2004, S. 77.

128 Dies sind dann so genannte , eindimensional negative Risiken”, wie zum Bei-
spiel das Risiko von Elementarschaden. Vgl. Maier et al. 2007, S. 10-13.
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mit einzubeziehen. Fiir Fremdkapitalgeber beispielsweise, die zwar zu
einem gewissen Teil Verlustrisiken tragen, allerdings an unerwarteten
Gewinnen nicht partizipieren, '* ist es durchaus sinnvoll, die Risikosi-
tuation eines Kreditnehmers ausschliefdlich auf die Wahrscheinlichkeit

des Ausfalls der Forderungen hin zu untersuchen.

Da insbesondere das Standort- und Marktrisiko, welches in der Immo-
bilienwirtschaft zweifelsohne ein bedeutendes Risiko darstellt, sowohl
Gefahren als auch Chancen birgt,’* kann eine Arbeit zum Risikoma-
nagement in Immobilienunternehmen grundsatzlich nicht nur auf die
Untersuchung von Verlustrisiken beschrankt bleiben. Daher soll Risiko
im Folgenden grundsatzlich als zweidimensionales Phanomen begrif-
fen und untersucht werden, es sei denn es handelt sich ausdriicklich um

den Sonderfall eines eindimensionalen Risikos.

3.2 Risikomanagement

Der Begriff Risikomanagement ist in der betriebswirtschaftlichen Lite-
ratur nicht einheitlich definiert. Haufig wird er als Sammelbezeichnung
fiir alle risikobezogenen Uberlegungen und Prozesse in einem Unter-

nehmen verwendet. 13!

Management ist ein Prozess, der verschiedene Ressourcen in einer Or-
ganisation zielgerichtet einsetzt, um ein Ziel zu erreichen oder eine Auf-

gabe zu erfiillen.* Dementsprechend wird im Rahmen der vorliegen-

12 Fremdkapitalgeber erhalten, solange der Schuldner nicht insolvent ist, in ihrer

Hohe bereits bei Aufnahme des Fremdkapitals vereinbarte Zins- und Tilgungs-
leistungen. Insofern spielt es keine Rolle, ob der Schuldner hohe oder niedrige
Gewinne erzielt. Wird der Schuldner jedoch insolvent ist auch der Glaubiger
betroffen und muss ggf. auf einen Teil seiner Forderungen verzichten. Insofern
ist auch er von Verlustgefahren betroffen (vgl. zur Zahlungsstruktur von Ei-
gen- und Fremdkapital auch Kruschwitz 1999, S. 224-226).

B30 Vegl. Maier et al. 2007, S. 11.
B Vgl. Maier et al. 2007, S. 15.
32 Vgl. Hitt et al. 2005, S. 8.
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den Arbeit unter Risikomanagement die aktive Planung, Steuerung und

Kontrolle sowohl einzelner Risiken als auch der Risikoposition des Ge-

samtunternehmens verstanden.'® Ziele des Risikomanagements sind

dabei unter anderem:

»  die Reduktion der Schwankung von Zahlungsstromen und Gewin-
nen mit ihren positiven Nebenwirkungen, **

» die optimale Nutzung des zur Verfiigung stehenden Kapitals, so-
wie die Maximierung der Eigenkapitalrendite bezogen auf das ge-
widhlte Risikolevel '*

»  und die Sicherung des Bestands der Unternehmung. '*

3.3 Der Risikomanagement-Prozess

Verschiedene Autoren'” haben in der Vergangenheit eine Vielzahl von
Modellen des Risikomanagementprozesses entwickelt, die zwar einige
wesentliche Gemeinsamkeiten aufweisen, sich aber dennoch in Details
unterscheiden. Allen Modellen gemeinsam ist, dass das Risikomanage-
ment eine dauernde Aufgabe innerhalb des Unternehmens, dargestellt
durch einen sich standig wiederholenden Zyklus, '* ist. > Des Weiteren
ahneln sich die im Rahmen dieses Zyklus zu erledigenden Aufgaben.

Einige dieser Modelle sollen im Folgenden exemplarisch vorgestellt

werden.

133 Vgl. Wiistefeld 2000, S. 292; Maier et al. 2007, S. 15-16.
B4 Vgl. Gleifiner, Romeike 2005, S. 28-29.

135 Vgl. Wiistefeld 2000, S. 292.

16 Vgl. AktG, §§ 91 Abs. 2.

17 Vgl. beispielsweise Bradler 2004; Klaproth 2004; Romeike 2005; Schroder 2005;
Maier et al. 2007.

138 Damit dhnelt der Risikomanagementprozess anderen Managementprozessen,
wie beispielsweise dem Qualitdtsmanagementprozess, der auf dem sog. De-
ming-Zyklus basiert. Vgl. Walton 1988.

3 Vgl. Beinert 2003, S. 26-27.
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3.3.1 Der Risikomanagementprozess
nach Maier et al. 2007

Maier et al. entwickeln ein Risikomanagement-Prozessmodell mit drei
aufeinander folgenden Phasen.

Der Prozess beginnt mit der Risikoanalyse, welche die Identifikation
der fiir das Unternehmen relevanten Risiken, deren Klassifikation und
Bewertung, sowie die Ermittlung der Risikobereitschaft und der Risiko-
tragfahigkeit der Organisation umfasst.

Im Rahmen der zweiten Phase, der Risikopolitik, werden die im Rahmen
der Analyse als relevant erachteten Risiken mit Hilfe risikopolitischer
Instrumente gesteuert. Das Spektrum reicht hierbei von einer vollkom-
menen Risikovermeidung ¥ bis hin zu einer vollstindigen Ubernahme
von Risiken.

Die dritte Phase, die Risikokontrolle, dient der Uberwachung und Do-
kumentation der risikopolitischen Instrumente im Hinblick auf ihre Ef-
fizienz und Effektivitat. Des Weiteren zahlt auch die Analyse der Be-
ziehungen zwischen Einzelrisiken, wie etwa das Erkennen kumulativer
oder kompensatorischer Effekte, zu den Aufgaben der Risikokontrol-

le 141

140 Dieser Zustand ist jedoch kaum zu erreichen.
4 Vgl. Maier et al. 2007, S. 15-22.
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3.3.2 Der Risikomanagementprozess
nach Klaproth 2004

Im Gegensatz zum dreistufigen Risikomanagementprozess nach Maier
et al. handelt es sich hierbei um einen vierstufigen Prozess, wie er sich
in dhnlicher Form haufiger in der Literatur zum Risikomanagement fin-
det.'* Der gesamte Prozess lauft vor dem Hintergrund einer allgemei-

nen Risikostrategie des Unternehmens ab. '+

Der Prozess beginnt mit der Identifikation der Risiken. Hierbei sollte
darauf geachtet werden, dass alle Risiken aufgedeckt werden, die vor-
liegenden Informationen aktuell sind und die Uberlegungen zum Risi-
komanagement auf keine Widerstande im Unternehmen stofden. '

In der zweiten Phase, der Risikobewertung, erfolgt die Umsetzung der
identifizierten Risiken in eine quantifizierbare Form mit dem Ziel, die
Bedeutung der einzelnen Risiken beurteilen zu konnen. Hierbei steht
insbesondere die Frage im Mittelpunkt, ob es sich bei einem Risiko um
ein bestandsgefahrdendes Risiko handelt, bzw. ob ein solches durch Zu-
sammenwirken mehrerer kleinerer Risiken entstehen kann. SchliefSlich
sind die Risiken hinsichtlich ihrer Bedeutung zu klassifizieren. '*>

Im Rahmen der Risikohandhabung, der dritten Phase des Risikoma-
nagementprozesses, konnen nun auf Basis der Erkenntnisse aus den
ersten beiden Phasen Steuerungsmafsnahmen eingeleitet werden, die

geeignet sind, die Risiken zu beeinflussen. '

42 Ein sehr dhnliches Risikomanagement-Prozessmodell entwickelt Poschl 2004.
Die Autorin bezeichnet die Phasen als Risikoidentifizierung, Risikoanalyse
und -bewertung, Risikosteuerung sowie Risikocontrolling (vgl. Poschl 2004,
S. 84-94). Weitere dhnliche Risikomanagement-Prozessmodelle finden sich au-
fserdem bei Beinert 2003, S. 26-29 und Nemuth 2006, S. 9-15.

4 Vegl. Klaproth 2004, S. 50-51.
1 Vel. Klaproth 2004, S. 53-56.
45 Vgl. Klaproth 2004, S. 57.
16 Vgl. Klaproth 2004, S. 58.
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Die vierte Phase, das Risiocontrolling, hat schliefSlich die Aufgabe, ri-
sikorelevante Informationen bereitzustellen und dadurch stindig die
Wirksamkeit der Risikohandhabung in Ubereinstimmung mit den Vor-
gaben der Risikostrategie sicherzustellen. Dies setzt die Messung, die
kontinuierliche Erfassung von Risikoveranderungen, die Analyse von

Verlustpotentialen sowie eine geeignete Berichterstattung voraus. '
3.3.3 Weitere Risikomanagement-Prozessmodelle

Das Risikomanagement-Prozessmodell nach Romeike ist zwar ebenfalls
in vier Phasen gegliedert, jedoch sind die einzelnen Aufgaben leicht ab-
weichend zugeordnet: der Prozess beginnt hier mit einer Phase des stra-
tegischen Risikomanagements, in der zum einen die Risikopolitik des
Unternehmens festgelegt wird, und zum anderen organisatorische Re-
gelungen getroffen werden. Hieran schliefdt sich in der zweiten Phase
die systematische Risikoidentifikation an, gefolgt von der dritten Phase
mit Risikobewertung und —aggregation. In der vierten Phase werden

die Risikosteuerung und —kontrolle zusammengefasst. '*®

Bradler hingegen entwickelt ein sechsstufiges Risikomanagement-Pro-
zessmodell mit einem besonderen Augenmerk auf das Management
nutzungsspezifischer Risiken. Hier ist die erste Phase der Identifikati-
on der Risiken, denen eine Kommune'* ausgesetzt ist, gewidmet. In
der zweiten Phase werden die Risiken nach Eintrittswahrscheinlichkeit
und Auswirkung bewertet, gefolgt von der Risikosteuerung in der drit-
ten Phase. Abweichend von den bisher behandelten Modellen dient die
vierte Phase der Frage, wie die Risiken bzw. die SteuerungsmafSsnahmen

finanziert werden sollen. Die fiinfte Phase beinhaltet die Dokumentati-

17 Vgl. Klaproth 2004, S. 58.
148 Vgl. Romeike 2005, S. 26.

1 Der Beitrag beschreibt das Risikomanagement aus Sicht eines kommunalen
Gebaudemanagements.
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on, bei der ein Zustandsbericht mit einem Katalog mittelfristiger Mafs-
nahmen erstellt wird, und die sechste Phase die Risikostrategie mit der

Risikokommunikation und dem Reporting. >

Als letzte Variante von Risikomanagement-Prozessmodellen soll das
nach Schroder vorgestellt werden. Dieses hat fiinf Phasen und beginnt
mit der Formulierung bzw. der Revision des Zielsystems. Diese erste
Phase gilt der Suche und Auswahl der mit dem Risikomanagement ver-
folgten Ziele sowie deren Definition und Prazisierung. In einer zweiten
Phase sollen nun diejenigen Risiken identifiziert werden, die Risikopo-
tentiale fiir das Unternehmen beinhalten. Die dritte Phase wiederum ist
der Risikobewertung gewidmet, gefolgt von der Risikosteuerung in der
vierten Phase. Die funfte und letzte Phase, bevor der Kreislauf wieder
von neuem beginnt, ist die Risikotiberwachung. Besonders zu erwah-
nen ist bei diesem Risikomanagement-Modell die Tatsache, dass es mit
dem Ziel, zusatzlich auch Abhangigkeiten zwischen den einzelnen Risi-

ken zu berticksichtigen, modifiziert wurde. ™!

3.3.4 Zusammenfassende Bewertung der
vorgestellten Risikomanagement-
Prozessmodelle

Zusammenfassend ist zu sagen, dass sich die vorgestellten Risikoma-
nagement-Prozessmodelle allenfalls in Details voneinander unterschei-
den. Grundsatzlich handelt es sich um eine andauernde Aufgabe in-
nerhalb der Unternehmung, was durch den Kreislauf zum Ausdruck
gebracht wird.

Die folgende Tabelle fasst die verschiedenen Risikomanagement-Pro-

zessmodelle zusammen und stellt sie tibersichtlich dar. %2

10 Vel. Bradler 2004, S. 242.
Bt Vgl. Schroder 2005, S. 69-72.

92 Anmerkungen zur Tabelle: n.v. bedeutet, dass diese Phase beim jeweiligen Au-
tor nicht erwahnt wird. Bei Klaproth stellt die Risikostrategie die Grundlage
des Risikomanagementprozesses dar, ist also keine eigene Phase (vgl. Klapro-
th 2004, S. 50-51).
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Maier et Klaproth Romeike Bradler Schroder

al. 2007 2004 2005 2004 2005
Risikostrategie 1 allg. 1 6 1
R.|S|k0|dent|ﬁka- 1 ) . )
tion
Risikobewertung 2 2 3 2 3
Risikosteuerung 3 3 4 3 4
Risikofinanzie-
n.v. n.v. n.v. 4 n.v.

rung
Risikokontrolle 3 4 4 5 5
Risikodokumen-

. n.v.
tation

Tab. 2: Uberblick zu verschiedenen Risikomanagement-Prozess-

modellen. Die Zahlen geben den Ablauf der Phasen an,
n.v. bedeutet, dass die entsprechende Phase in dem Mo-
dell nicht betrachtet wird. (Eigene Darstellung).

Die Autoren gehen allgemein davon aus, dass das betreffende Unter-
nehmen eine Risikostrategie entwickelt hat oder dies im Rahmen des
Risikomanagements tut. Die Phasen der Risikoidentifikation, -bewer-
tung, -steuerung und -kontrolle finden sich ausnahmslos in allen be-
trachteten Risikomanagementprozessmodellen. Teilweise schliefit die
Risikokontrolle auch die Risikodokumentation mit ein. Diese sollte je-
doch nicht einer einzelnen Phase zugeordnet sein, sondern parallel zum
Risikomanagementprozess erfolgen. Eine Ausnahme stellt die Risikofi-

nanzierung dar, die lediglich bei Bradler explizit erwahnt wird.

Im Rahmen dieser Arbeit dient das leicht modifizierte Risikomanage-
ment-Prozessmodell nach Klaproth als Basis fiir weitere Uberlegungen:
Es umfasst die vier Phasen Risikoidentifikation und -analyse, Risikobe-
wertung, Risikosteuerung und Risikokontrolle. Hierbei wird in Kapitel
Cund D insbesondere auf die Phase der Risikoerkennung und -analyse,
und in Kapitel E auf die Phase der Risikobewertung eingegangen. Das
gewahlte Prozessmodell ist in der folgenden Abbildung noch einmal
grafisch dargestellt.
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Abb. 4: Der Regelkreis des Risikomanagements (in An-
lehnung an Klaproth 2004, S. 51).

In dem gewdhlten Modell beginnt der Risikomanagementprozess mit
der Identifikation der Risiken. In einem zweiten Schritt werden die Ri-
siken bewertet. Die dritte Phase widmet sich der Steuerung der als re-
levant eingestuften Risiken, die vierte der Kontrolle der Effizienz und
Effektivitat der Steuerungsmafinahmen. Der gesamte Prozess lauft vor
dem Hintergrund und im Einklang mit der zuvor von der Geschéftslei-

tung fiir das Unternehmen festgelegten Risikostrategie ab. '

15 Vgl. Klaproth 2004, S. 51.
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C: Identifikation relevanter
Risikofelder und Risiken

1 Risikoerkennung

er Erkennung moglicher Risiken wird in der Literatur zum Risi-

komanagement im allgemeinen und auch der Literatur zum Im-
mobilien-Risikomanagement eine hohe Bedeutung beigemessen,'** da
zundchst nur die tatsachlich erkannten Risiken im weiteren Risikoma-
nagementprozess bewertet und gesteuert werden konnen, und sich da-
her eine mangelhafte Risikoidentifikation negativ auf die folgenden
Phasen des Risikomanagementprozesses auswirkt.'* Ziel ist hierbei die
moglichst vollstandige und kontinuierliche Erfassung aller Gefahren-
quellen, Storpotentiale und Schadensursachen eines Unternehmens, die
sich negativ auf das Erreichen der Unternehmensziele auswirken kon-
nen. '
Die sichere Erkennung aller relevanten Risiken gestaltet sich in Immo-
bilienunternehmen auch deshalb besonders schwierig, weil hier allge-
meine wirtschaftliche und operationelle Unternehmensrisiken, wie sie
in einer Vielzahl von Branchen auftreten, mit immobilienspezifischen
Risiken, die ihren Ursprung in den Besonderheiten des Anlageguts Im-
mobilie haben, zusammentreffen.'” Hinderlich ist auch die Vielzahl

verschiedener Risikosystematiken, die in der Literatur zum Risikoma-

54 Vgl. B-3: Das Risikomanagement im Allgemeinen.

15 Vgl. Wolke 2008, S. 6; Maier et al. 2007, S. 16; Romeike 2005¢, S. 18-19.
16 Vgl. Romeike 2005b, S. 18.

7 Vgl. Lausberg 25.11.2008.
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nagement kursieren. Dies ist einerseits dem Umstand, dass es sich beim
Immobilien-Risikomanagement noch um eine vergleichsweise junge
Wissenschaftsdisziplin handelt, und andererseits der bereits erwahnten
extrem heterogenen Struktur der in der Immobilienwirtschaft und ver-
bundenen Bereichen tatigen Unternehmen geschuldet. Ziel des folgen-
den Kapitels ist daher, die verschiedenen Stromungen in der Literatur

vorzustellen, aufzugreifen und zu ordnen.

Grundsatzlich ist zwischen Risikokategorien, Einzelrisiken und Risiko-
indikatoren zu unterscheiden. Bei einer Risikokategorie im Sinne die-
ser Arbeit handelt es sich um einen Risikobegriff, unter dem mehrere
Risiko-Unterkategorien und FEinzelrisiken zusammengefasst werden,
wie beispielsweise das Mietausfallrisiko, welches das Mieterbonitats-
risiko und das Leerstandrisiko umfasst. Eine saubere Abgrenzung der
verschiedenen Risikokategorien ist generell aufgrund der Vielzahl ver-
schiedener Risikosituationen nicht unproblematisch.® Hinzu kommt,
dass die Abgrenzung zwischen Einzelrisiko und Risikokategorie von
der gewiinschten Granularitdt der Betrachtung abhangt — fithrt man das
Beispiel fort, liefse sich das Leerstandrisiko weiter in das Risiko struktu-
rellen Leerstands, Leerstand in Folge von Mieterwechsel und Leerstand
in Folge technischer Mangel untergliedern.’ Ein Einzelrisiko ist also
im Gegensatz zur Risikokategorie prinzipiell dadurch gekennzeichnet,
dass es nicht in weitere Einzelrisiken unterteilt werden kann, wie bei-
spielsweise das Risiko von Uberflutung in Folge von Hochwasser.

Unter Risikoindikatoren dagegen sind Parameter zu verstehen, die sich
auf Einzelrisiken oder Risikokategorien beziehen und die in der Lage
sind, Veranderungen im Risikoprofil dieser Risiken anzuzeigen bzw. ide-
alerweise vorherzusehen. Hierdurch soll Risikoereignissen vorgebeugt
und ungiinstige Trends rechtzeitig erkannt werden.'®® Risikoindikato-

ren sind beispielsweise die Veranderung der Bruttoinlandsprodukts,

18 Vgl. Romeike 2004, S. 110-111.

19 Wie das Beispiel auflerdem zeigt ist es moglich und ggf. sinnvoll, die Risikoka-
tegorien weiter in Ober-, Haupt- und Untergruppen zu untergliedern.

160 Definition in Anlehnung an Romeike 2004, S. 68.
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der Auftragseingang bei den Unternehmen oder der ifo-Geschaftskli-
maindex, das zugehorige Risiko ist die wirtschaftliche Entwicklung auf

nationaler Ebene.

In der Literatur ist eine saubere Einteilung der verwendeten Begriffe in
diese drei Ebenen selten zu finden. Vielmehr werden die Risikobegriffe
haufig ohne Untergliederung oder Einteilung genannt, hinzu kommt
aufierdem, dass Risikobegriffe von verschiedenen Autoren je nach Kon-
text synonym verwendet oder mit einer anderen Bedeutung ausgestat-
tet werden. Im Sinne eines ordnenden Ansatzes wird im Folgenden zu-
nachst ein System der Risikokategorisierung entwickelt. Anschlieffend
werden in einer breit angelegten Literaturanalyse gebrauchliche Risi-
kobegriffe gesammelt und diese in die verschiedenen Risikokategorien
eingeordnet, um zu einer umfanglichen Liste moglicher Risikobereiche
zu gelangen, welche als Grundlage zur Risikoerkennung im Immobili-

enunternehmen dienen kann.
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2 Entwicklung eines Systems
von Risikokategorien

m im weiteren Verlauf des Kapitels die einzelnen Risiken identifi-

zieren und ordnen zu konnen ist es unabdingbar, zunachst mogli-
che Risikofelder und Oberkategorien zu ermitteln und ein System von
Risikokategorien zu entwickeln. Dies soll in diesem Abschnitt gesche-
hen.
Hierbei ist grundlegend davon auszugehen, dass ein Immobilienunter-
nehmen '*' von Risiken auf drei verschiedenen Ebenen betroffen ist. Dies
ist zunachst das Risiko der Einzelimmobilie, aufserdem sind Risiken aus
dem Portfolio zu beachten. Hierbei konnen sich die Risiken der Einzel-
objekte entweder kumulieren und damit verstarken, aber auch diver-
sifizieren und damit vermindern. Schliefilich kommen auf der Ebene
des Gesamtunternehmens noch die Risiken aus den eigenen Geschafts-
prozessen, beispielsweise dem Marketing oder dem Mietforderungs-
management hinzu. Eine Systematik von Risikokategorien sollte also
neben den reinen Objektrisiken und den sich hieraus ergebenden Port-
foliorisiken auch Risiken auf der Ebene des Unternehmens beinhalten.
Um den gesamten Lebenszyklus' der Immobilie reprasentativ abde-
cken zu konnen wird hierbei auf Quellen aus den Bereichen Projekt-
entwicklung und Bauprojektmanagement (Entstehungsphase), Portfo-

liomanagement und Direktinvestition (Nutzungsphase) sowie Rating

11 Immobilienunternehmen im Sinne dieser Arbeit sind alle Arten von Unter-
nehmen, welche auf mittlere bis lange Frist Eigentum an Grundstiicken oder
grundstiicksgleichen Rechten zum Zwecke der Vermietung erwerben. Vgl.
auch Kapitel D.3.2.2.

12 Der Begriff des Lebenszyklus umfasst mehrere Sichtweisen, unter anderem
die physische Sicht und die Projektmanagementsicht, die eher den wirtschaft-
lichen Lebenszyklus der Immobilie in den Vordergrund stellt. Die vorliegende
Arbeit konzentriert sich auf den Lebenszyklus aus Sicht des Projektmanage-
ments.
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(fiir den gesamten Lebenszyklus) zuriickgegriffen. Im folgenden sollen
die in der Literatur verwendeten Systematiken zunachst vorgestellt und

hinsichtlich der verwendeten Gliederungsaspekte analysiert werden.

2.1 Darstellung der Systeme
zur Risikokategorisierung
ausgewadihlter Literaturbeitréige

2.1.1 Risikokategorien aus Sicht der
Projektentwicklung

Die Projektentwicklung im Sinne dieser Arbeit umfasst alle Aktivita-
ten im Rahmen der Erstellung oder Revitalisierung von Immobilien,
und zwar von der Ideenfindung beziiglich des Nutzungskonzepts tiber
die Planungs- und Realisierungsphase bis zur Fertigstellung des Ge-
baudes.®* Der Begriff der Projektentwicklung soll im Rahmen dieser
Arbeit als Erweiterung der eigentlichen Planungs- und Bauphase ver-
standen werden, '** da er zusétzlich die Konzeptionsphase als Vorstufe
der Planung und die Phase der Vermarktung der Immobilie beinhaltet.
Die Projektentwicklung im Allgemeinen und das Risikomanagement
im Rahmen der Projektentwicklung im Besonderen sind bereits seit lan-

gerem Gegenstand der Forschung.'®

165 Vgl. zur Definition des Begriffs , Projektentwicklung” Diederichs 1996, S. 29—
35.

164 Deren Abgrenzung orientiert sich am Leistungsbild , Objektplanung fiir Ge-
baude, Freianlafen und raumbildende Ausbauten” der Honorarordnung fiir
Architekten und Ingenieure. Vgl. HOAI, § 15.

165 Siehe hierzu beispielsweise Schulte 1996; Isenhofer, Vath 2000; Gondring 2004,
S. 264-292; Alda, Hirschner 2007; Wiedenmann 2005.
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Isenhofer und Vath nennen sechs mogliche Risikokategorien:

»  das Entwicklungsrisiko, also das Risiko, dass in Folge einer nicht
marktkonformen Projektkonzeption Schwierigkeiten bei der Ver-
mietung bzw. Verduflerung der fertigen Immobilie auftreten,

»  das Zeitrisiko, womit das Risiko einer Uberschreitung der geplan-
ten Entwicklungs- oder Vermarktungsdauer gemeint ist,

»  das Genehmigungsrisiko,

»  das Finanzierungsrisiko,

» das Boden- und Baugrundrisiko, womit insbesondere Altlasten,
Denkmalfunde, mangelnde Tragfahigkeit und ungtinstige hydro-
geologische Verhaltnisse gemeint sind, sowie

»  das Kostenrisiko.

Diese Einteilung ist im Sinne eines umfassenden Risikomanagements

in zweierlei Hinsicht problematisch: zum einen beschrankt sie sich aus-

schliefslich auf im Rahmen der Projektentwicklung relevante Risiken,
zum anderen weisen die Autoren selbst darauf hin, dass sich die ein-
zelnen Risikoarten nicht immer eindeutig voneinander abgrenzen las-
sen. ' Daher ist diese Aufteilung zwar im Rahmen dieser Arbeit keine
geeignete Basis einer Systematik von Risikokategorien, allerdings las-

sen sich einzelne Bestandteile weiter verwenden.

Vielversprechender ist der Ansatz von Gondring. Dieser unterscheidet
systematische Risiken, welche weiter in Landerrisiken und Marktrisi-
ken unterteilt werden, und unsystematische Risiken, die sich in Stand-
ort- und Objektrisiken aufteilen lassen.'®”

Diederichs geht in Bezug auf die spatere Risikosteuerung noch einen
Schritt weiter und gruppiert die einzelnen Risiken in , externe Risiken”,
auf deren Entwicklung der Projektentwickler keinen Einfluss hat, so-
wie in , interne Risiken”, auf die er im Rahmen seiner Handlungs- und
Entscheidungsfreiheit Einfluss nehmen kann. Externe Risiken sind ins-

besondere das Standort-, Genehmigungs- und Finanzierungsrisiko.

166 Vgl. Isenhofer, Vath 2000, S. 175-183.
167 Vgl. Gondring 2004, S. 283-284.
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Ebenfalls zu den externen Risiken kann das Entwicklungsrisiko gezahlt
werden, allerdings beinhaltet dieser Begriff teilweise auch interne Risi-
ken. Interne Risiken sind unter anderem das Baugrundrisiko, das Qua-
litats-, Kosten- und Terminrisiko sowie das Organisationsrisiko.*® Die
Einteilung in externe und interne Risiken wird auch von Alda, Hirsch-

ner aufgegriffen und die Liste der Risiken geringfiigig erweitert. '*°

Wiedenmann betrachtet verschiedene mogliche Ansatze der Risikosys-
tematisierung im Rahmen der Projektentwicklung. Eine Gliederung
nach der zeitlichen Zuordnung zu den verschiedenen Projektphasen
wird verworfen, da die meisten Risiken nicht eindeutig zuzuordnen
waren bzw. in mehreren Projektphasen eine Rolle spielten, was zu Wie-
derholungen fiihren und der Ubersichtlichkeit schaden wiirde. Ebenso
verhalt es sich mit einer Einordnung entsprechend der Auswirkung des
Risikos auf Zeit, Kosten, Qualitat und Marktfahigkeit. Auch hier ware
eine eindeutige Zuordnung nicht moglich.

Daher wird eine Zuordnung zu einem der Risikotrager'”' Objekt, Part-
ner, Management und Markt vorgeschlagen. Dabei entstehen die Objek-
trisiken direkt aus dem betrachteten Grundstiick und dem Standort.'”
Sie sind bei allen Projekten verschieden und miissen daher immer indi-
viduell betrachtet werden. Die Partnerrisiken beziehen sich auf die Be-
teiligten der Projektentwicklung, wie Grundstiickseigentiimer, Behor-
den, die Kapitalgeber oder die ausfithrenden Unternehmen.'” Sie sind
bei dhnlichen Projekten vergleichbar. Dritte Gruppe sind die Manage-
mentrisiken, welche direkt aus der Kompetenz des Projektentwicklers

168 Vgl. Diederichs 1996, S. 43-46.
1% Vgl. Alda, Hirschner 2007, S. 91-92.
70 Vgl. Wiedenmann 2005, S. 51-52.

7t Ein Risikotrager ist diejenige Person, Gruppe oder Stelle (z. B. Abteilung in-
nerhalb einer Organisation), die ein Risiko zu tragen hat.

72 Typische Beispiele sind das Altlastenrisiko oder rechtliche Belastungen des
Grundstticks.

173 Als Beispiele sind das Genehmigungsrisiko, Finanzierungsrisiken oder Risi-
ken der Bauausfithrung zu nennen.
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entstehen und seine eigenen Aufgaben betreffen.!”* Diese Risiken be-
ziehen sich auf die unternehmerische Tatigkeit des Projektentwicklers
und betreffen alle Projektentwicklungsvorhaben gleichermafien. Die
Marktrisiken schliefslich resultieren aus dem allgemeinen Immobilien-
zyklus'” und betreffen den Immobilienmarkt insgesamt.'” Die folgen-
de Grafik stellt die Risikosystematik nach Wiedenmann noch einmal
tibersichtlich dar.

Vergleichbarkeit
A

Risiken betreffen den
Immobilienmarkt insgesamt.

Risiken beziehen sich auf die gesamte Marktrisiken

unternehmerische Tatigkeit und betreffen «Immobilienzyklus

alle Projekte gleichermalen. *Vermietung
*Verkauf

Risiken sind bei ahnlichen Managementrisiken

Projekten vergleichbar. Unternehmen

*Konzeption
*Renditeberechnung

Risiken sind Partnerrisiken *Organisation
individuell bei *Grunderwerb Kosten
einzelnen *Genehmigung
Projekten *Planung
verschieden. Objektrisiken | <Finanzierung

*Grundstiick *Bauausfiihrung

«Standort

Risikotrager

Abb. 5: Kategorisierung der Risiken nach dem Risikotriger (Vgl.
Wiedenmann 2005, S. 53).

74 Zu den Managementrisiken zdhlen insbesondere Projektkonzeptionsrisiken,
Kalkulationsrisiken und Organisationsrisiken.

75 Beispiele sind das Vermietungs- bzw. Verkaufsrisiko.
76 Vgl. Wiedenmann 2005, S. 52-53.
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2.1.2 Risikokategorien aus Sicht des
Bauprojektmanagements

Bereits beim Risikomanagement aus Sicht der Projektentwicklung spiel-
ten baubezogene Risiken eine grofie Rolle.'”” Daher soll im Folgenden
zusatzlich auf Risikosystematiken aus dem Bereich des Bauprojektma-

nagements eingegangen werden.

Girmscheid und Busch leiten ihre Systematik aus einer Literaturaus-
wertung von sechs Quellen zum Projektrisikomanagement ab und wah-
len zusammenfassend eine Einteilung in

»  rechtliche Risiken (alle durch Politik, Gesetze, Verordnungen, Ver-
trage etc. entstehenden Risiken),

»  terminliche Risiken (den Zeitplan betreffende Risiken aus Arbeits-
vorbereitung, Nachunternehmer und Lieferanten sowie sekundare
Einwirkungen durch andere Risiken),

»  finanzielle Risiken (Risiken der finanziellen Abwicklung von Pro-
jekten auf volkswirtschaftlicher Ebene, Gesamtunternehmensebe-
ne und vertraglicher Ebene),

»  technische Risiken (die technischen Unsicherheiten bei der Pla-
nung, Erstellung und Bewirtschaftung eines Bauwerks auf Ebene
der Planung sowie der Ausfiihrung),

»  Managementrisiken (welche die Risiken aus einer mangelhaften
Planung im Sinne von Entscheidungsvorbereitung, Organisation,
Personal, Fithrung und Kontrolle umfasst) sowie

»  Risiken des Umfelds (die sich aus der Politik, der Umwelt und Natur
sowie der Offentlichkeit und den Nachbarn ergeben kénnen '78)

aus.”?

77 Hierzu zdhlen unter anderem das Boden- und Baugrundrisiko, Kostenrisiken,
Terminrisiken und Qualitatsrisiken.

178 Hierbei fallt auf, dass die politischen Risiken bereits in den rechtlichen Risiken
eingeschlossen sind, ebenso wie Umwelt- und Naturrisiken bereits zum tech-
nischen Risiko zdhlen.

7% Vgl. Girmscheid, Busch 2008a, S. 38-45.
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Die Risikoeinteilung von Nemuth sieht auf einer ersten Ebene eine
Einteilung in die Kategorien strategische, operative, finanzielle und
sonstige Risiken vor. Auf einer zweiten Ebene werden diese dann ver-
gleichsweise fein'® untergliedert, wobei der Autor entsprechend der
Zielsetzung des Werkes insbesondere Risiken bei der Erstellung von
Bauwerken im Ausland betrachtet. So finden sich in der Gruppe der
strategischen Risiken zunachst Landerrisiken, soziale und kulturelle Ri-
siken, sowie die oOrtliche Prasenz, Kernkompetenzen und Wettbewerbs-
situation. Die operativen Risiken sind die grofite Risikogruppe und
umfassen das Angebotskostenrisiko, '*! Risiken aus der Bauvertragsart,
Risiken aus Auftraggeber und Projektbeteiligten, Risiken aus der Bau-
verfahrensanwendung und Materialeinsatz, das Mengenrisiko, Risiken
aus Baugrund, Wasserverhaltnissen und Kontaminationen, Risiken aus
Bauzeit und Vertragsstrafen sowie Risiken aus Qualitatsmangeln und
Gewdhrleistungsanforderungen. Hinzu kommen aufierdem Risiken
durch Nachunternehmer, Risiken aus Personaleinsatz, Risiken aus Ma-
schineneinsatz, Risiken aus Zollbestimmungen bzw. Im- oder Exportbe-
schrankungen, Fracht- und Transportrisiken und schliefdlich Risiken aus
fehlerhafter Kalkulation. Die finanziellen Risiken beinhalten lediglich
die mogliche Zahlungsunfahigkeit des Auftraggebers und Wahrungs-
risiken. Zu den sonstigen Risiken zdhlt Nemuth schliefSlich Risiken aus

hoherer Gewalt und Umweltbedingungen. '*>

Im Sinne eines Exkurses soll im Folgenden die von Girmscheid und
Busch in einem — fast zeitgleich mit dem zuvor zitierten Werk erschie-
nenen — Beitrag zum Unternehmensrisikomanagement in der Bauwirt-
schaft entwickelte Risikosystematik erlautert werden. Erwahnenswert

ist hier vor allem die grundsatzliche Trennung in allgemeine Unterneh-

180 Es stellt sich die Frage, ob es sich bereits um Einzelrisiken handelt oder noch
um eine sehr detaillierte Systematik (Vgl. Girmscheid, Busch 2008a, S. 37-38).
Der Vollstandigkeit halber sollen die einzelnen Risikogruppen an dieser Stelle
dennoch aufgefiihrt werden.

81 Dies sind die Kosten der Angebotsbearbeitung, die im Falle einer Nichtbeauf-
tragung verloren sind.

82 Vgl. Nemuth 2006, S. 81-105.
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mensrisiken und Projektrisiken. Des Weiteren wird hier nach dem zeit-
lichen Horizont der Risiken zwischen strategischen und operativen Ri-
siken unterschieden. Bei den strategischen Risiken handelt es sich um
Risiken, welche die Existenz des Unternehmens mittel- bis langfristig
bedrohen konnen, wie zum Beispiel die Wahl des Markt- und Kunden-
segments des Leistungsangebots oder der Wettbewerbsstrategie. Ope-
rative Risiken dagegen sind im Wesentlichen kurz- bis mittelfristig be-
hebbare Beeintrachtigungen des normalen Geschaftsverlaufs.'® Durch
Kombination dieser beiden Einteilungen ergeben sich die Hauptrisiko-
gruppen ,allgemeine strategische Unternehmensrisiken”, , allgemeine

operative Unternehmensrisiken” und , Projektrisiken”. %

2.1.3 Risikokategorien aus Sicht des
Immobilien-Portfoliomanagements

Das Immobilien-Portfoliomanagement beschaftigt sich im Wesentlichen
mit strategischen Fragen im Rahmen der Bewirtschaftung von Immobi-
lienbestanden, wie zum Beispiel dem Ankauf und Verkauf von Objek-
ten, Sanierung, Umnutzung oder Bewirtschaftungsstrategien.'® In der
Immobilienwirtschaft weit verbreitet sind die Methoden des qualitati-
ven Portfoliomanagements, '* welche im Wesentlichen auf den von den
Beratungsunternehmen ,The Boston Consulting Group” und ,, McKin-

sey” entwickelten Modellen aufbauen.'® Diese Modelle tragen fiir ge-

18 Vgl. Girmscheid, Busch 2008b, S. 35.

8¢ Die Kategorie ,allgemeine strategische Unternehmensrisiken” beinhaltet

Markt-, Wettbewerbs-, Leistungs-, Fiihrungs- und Organisationsrisiken, so-
ziale und Okologische Risiken sowie zum Teil Finanzrisiken. Die Kategorie
,allgemeine operative Unternehmensrisiken” umfasst einen Teil der Finanz-
risiken, Personalrisiken und andere Risiken aus Supportprozessen, wahrend
sich die Einteilung der , Projektrisiken” an der bereits besprochenen Struktur
orientiert. Vgl. Girmscheid, Busch 2008b, S. 37.

Vgl. zu Moglichkeiten zur Definition des Immobilien-Portfoliomanagements
auch Schulte et al. 2007, S. 28-30.

86 Vgl. Schulte et al. 2007, S. 31-32.
87 Vgl. Wellner 2003, S. 158-169; Schulte et al. 2007, S. 31-32.

185
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wohnlich die Position des Untersuchungsobjekts *® in einer zweidimen-

sionalen Matrix aus Marktentwicklung als extern bestimmten Faktor

und relativer Wettbewerbsposition als unternehmensimmanentem Fak-

tor ab, um anschliefSend aus dessen Position Strategien zum weiteren

Vorgehen abzuleiten. '

Das Modell des qualitativen Portfoliomanagements wurde erstmals von

Bone-Winkel auf die Immobilienwirtschaft tibertragen. ' Entsprechend

der soeben erlduterten Grundsatze des qualitativen Portfoliomanage-

ments werden die Kriterien zunachst in die Kategorien Marktattraktivi-

tat als externer und relative Wettbewerbsvorteile als interner Faktor un-

terteilt. ! Die Marktattraktivitdt unterteilt sich weiter in die Kategorien

»  Wirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen,

»  Demographische und soziookonomische Struktur und Entwick-
lung,

»  Infrastruktur,

»  Weiche Standortfaktoren,

»  Struktur und Entwicklung des Immobilienangebots,

»  Struktur und Entwicklung der Immobiliennachfrage,

»  Miet- und Preisniveau des raumlichen und sachlichen Teilmarkts,
sowie

»  Ressourcenverfiigbarkeit, 12

wahrend sich die relativen Wettbewerbsvorteile aus den Kategorien

»  Nutzungskonzept und Funktionalitat,

»  Mietermix,

»  Grundstiicks- und Standortfaktoren,

»  Architektonische und technische Gestaltung sowie Objektalter,

»  Objektvolumen

»  Objektmanagement, Investitions- und Folgekosten,

188 Dies kann ein Produkt, der Geschaftsbereich eines Unternehmens oder aber
auch eine Immobilie sein.

8 Vgl. Enseling 21.02.2006, S. 4-6; Wellner 2003, S. 158-169.
%0 Vgl. Schulte et al. 2007, S. 32.

¥ Vgl. Bone-Winkel 1994, S. 170-173.

92 Vgl. Bone-Winkel 1994, S. 184-185.
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»  Ausschiittungsrendite, sowie

»  Wertsteigerungspotential '

zusammensetzen. Eine weitere Untergliederung erfolgt nicht. Aufler-
dem ist auffillig, dass das Unternehmen und nicht das Objekt betref-
fende Risiken nur erfasst werden, soweit sie sich auf das Objekt auswir-
ken, wie beispielsweise die Managementqualitdt. Diese Fokussierung
auf das (Investitions-) Objekt entspricht allerdings voll und ganz der

Intention des Portfoliomanagements.

Einen dhnlichen Ansatz verfolgt Wellner bei der Entwicklung eines qua-
litativen Portfoliomanagementmodells. " Auch diese Arbeit unterschei-
det zunachst zwischen Kriterien der Marktattraktivitat und der relati-
ven Wettbewerbsvorteile. Auch die Kriterien auf der folgenden Ebene
unterscheiden sich nur geringfiigig von den Kriterien nach Bone-Win-
kel, weswegen an dieser Stelle auf eine vollstandige Darstellung ver-

zichtet werden soll.

1% Vgl. Bone-Winkel 1994, S. 186-187.

94 Die Arbeit entwickelt zunachst einen quantitativen und einen qualitativen An-
satz, und beschiftigt sich anschlieSfend mit Mdoglichkeiten der Synthese der
beiden Verfahren zu einem Gesamtergebnis. Vgl. Wellner 2003, S. VII-IX.

% Hervorzuheben ist lediglich, dass im Bereich Marktattraktivitat auf die Grup-
pe ,Ressourcenverfiigbarkeit” und im Bereich , relative Wettbewerbsvorteile”
auf die Gruppe , Objektvolumen” verzichtet wird. Aufierdem wird bei den
relativen Wettbewerbsvorteilen einerseits die Zuordnung einzelner Kriterien
leicht verandert und andererseits die Gruppe , Rechtliche Beschrankungen”
hinzugefiigt. Fiir eine genaue Darstellung der Kriteriengruppen siehe Wellner
2003, S. 198-201
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2.1.4 Risikokategorien aus Sicht des Ratings

Im Zusammenhang mit den neuen Basler Eigenkapitalvorschriften wur-
de ein Rating im Rahmen des Kreditvergabeprozesses fiir Banken zur
Pflicht. " Im Falle eines grundpfandrechtlich besicherten Kredits spielt
dabei neben dem Bonitétsrating das Objektrating '*” der Immobilie eine
Rolle, wobei es hier insbesondere auf die langfristige Werthaltigkeit der
Immobilie ankommt."® Aber auch auf Immobilien spezialisierte Unter-
nehmensberatungen, Forschungseinrichtungen und Berufsverbande
entwickeln eigene Rating-Systeme, da Ratings nicht nur fiir die Kredit-
geber, sondern auch fiir Portfoliomanager und Investoren von Interesse
sind.™ Daher sollen im Folgenden die Risikosystematiken einiger aus-

gewahlter Ratingsysteme vorgestellt werden.

Das Markt- und Objektrating MoriX der HVB Expertise, einer Tochter-
gesellschaft der Miinchner HypoVereinsbank, wurde im Herbst 2003 der
Offentlichkeit vorgestellt und basiert in weiten Teilen auf dem ,Proper-
ty and Market Rating” der TEGoVA (The European Group of Valuer’s
Associations),?® ebenso wie die VOB-Immobilienanalyse des Bundes-
verbands offentlicher Banken. " Es betrachtet insgesamt vier Kriterien-

gruppen, namlich den Markt, den Standort, das Objekt und die Qualitat

% Vgl. Reichling 2003, S. 17.

97 Hierbei dient das Bonitatsrating der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit
und das Obﬂ'ektrating der Abschdtzung der Verlustquote im Falle eines Aus-
falls. Vgl. Klinger et al. 2003, S. 28.

% Vegl. PfandBG, § 16.

% Daneben bestehen einige Unterschiede zwischen einem Kreditrating im klas-
sischen Sinn und einem Immobilienrating. Vgl. hierzu Gesellschaft fiir immo-
bilienwirtschaftliche Forschung (gif) e.V. 2004, S. 17.

200 Vgl. Trotz 2004, S. 16.

21 Die verwendeten Kriteriengruppen der VOB-Immobilienanalyse sind iden-
tisch zu MoriX, weswegen auf eine detaillierte Vorstellung an dieser Stelle ver-
zichtet werden soll. Vgl. Bundesverband o6ffentlicher Banken e.V. (VOB) 2006,
S. 13-16.
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des Objekt-Cashflows. Bei der Bewertung von geplanten Objekten im
Rahmen einer Projektentwicklung werden zusatzlich die Entwicklungs-
risiken und Chancen beurteilt. >

Beziiglich des Marktes werden weiterhin Kriterien auf nationaler Ebene
und auf regionaler Ebene (in Deutschland ist dies die Ebene der Land-
kreise) unterschieden, wobei ein Kriterium bei entsprechender Relevanz
auch in beiden Gruppen vertreten sein kann. Dies sind die Kriterien ho-
here Gewalt, soziodemographische Entwicklung und Immobilienmarkt.
Lediglich auf nationaler Ebene vertreten sind die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung und internationale Attraktivitdt, sowie politische, juristi-
sche, steuerliche und wahrungspolitische Rahmenbedingungen. Aus-
schliefdlich auf regionaler Ebene finden sich dagegen das wirtschaftliche
Umfeld und die Attraktivitat (der Region). Auch bei den Standortkrite-
rien erfolgt eine Unterteilung in den Makrostandort, den Mikrostand-
ort und das eigentliche Grundstiick,*” die genaue Auswahl der zu be-
trachtenden Standortfaktoren muss sich jedoch an der geplanten oder
tatsachlichen Nutzung des Objekts orientieren, da die Nutzeranforde-
rungen hier sehr verschieden sein konnen. Ebenso verhalt es sich prin-
zipiell bei der Kriteriengruppe Objekt, bei der einzelne Eigenschaften
des (Bestands-) Gebaudes im Hinblick auf ihre Relevanz fiir einzelne
Nutzer bzw. den fiir sie relevanten Teilmarkt gemessen werden. Im
Wesentlichen handelt es sich hierbei um technische Eigenschaften der
Immobilie wie Bauweise, Ausstattung und Zustand, die die Wirtschaft-
lichkeit der Gebaudekonzeption bestimmenden Faktoren wie Grund-
risslosungen und Achsraster sowie die architektonische Gestaltung. Bei
der Qualitat des Objekt-Cashflows schliefslich werden die derzeitigen

und die erwarteten Zahlungsstrome der Immobilie beurteilt. **

202 Vgl. Trotz 2004, S. 45-46.

25 Der Makrostandort liegt nach dieser Abgrenzung in der Groflenordnung ei-
nes Stadtteils, der Mikrostandort auf Ebene der betreffenden Strafie. Vgl. Trotz
2004, S. 49.

204 Vgl. Trotz 2004, S. 46-54.
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Risikokat.

Relevanz

S g
a2 | © =<
= |E |8
£ 2 L o
g |25z 0o
Kriterien Beschreibung >~ 15 c 5
Marktrisiko Konjunkturrisiko X X
Anderung steuerlicher und recht-
Umfeldrisiko licher Rahmenbedingungen, For- X X
derungspolitik
Gefahr, dass das Entwicklungs-
Entwicklungsrisiko  konzept nicht vollstandig reali- X X
sierbar ist
. Immobilie nicht oder nur schwer
Drittverwend- .
. einer anderen Nutzungsart zu- X X
barkeit N
fuhrbar.
Fertigstellungs- Verlasslichkeit der Vertragspart- X X
risiko ner
Unzureichende Vermietung der
Vermietungsrisiko Menge und/oder der Miethohe X X X
nach, Marktgangigkeit
Unzureichender Abverkauf der
Verkaufsrisiko Menge und/oder der Héhe nach, X X X
Marktgangigkeit
Finanzierung, Kostenulberschrei-
Finanzierungsrisiko  tungen, Anschlussfinanzierungs- X X X
risiko
Bau- und Entwick-
lungskostenrisiko, Budgetiiberschreitung X X
Budgetrisiko
Beschaffungskos- Entwicklung der Bewirtschaf- X X
tenrisiko tungskosten
Kostenuberschreitungen, Zeitver-
Liquiditatsrisiko zogerungen bei Vermarktung, Fi- X X X
nanzierung, Planung oder Bau

Tab. 3:

Risikokategorien im Immobilienrating (in Anlehnung an

Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) e.V.
04, S. 24).
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Die Beurteilung der Entwicklungsrisiken und -chancen von Projekten
umfasst aufSerdem als Kriterien den Status der Vermietung bzw. des
Verkaufs der zu realisierenden Immobilie, den Planungsprozess und
die Genehmigungssituation sowie den Herstellungsprozess und die

Kostensicherheit. 2%

Mit dem Thema Immobilienrating ist auch ein Arbeitskreis bei der Ge-
sellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) e.V. befasst.
Dieser nennt in seinem Leitfaden zum Immobilienobjekt-Rating die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die regionale Marktentwicklung
sowie objekt- und lagespezifische Faktoren als wichtige Bestandteile
eines Ratings. Bedeutende Einflussgrofien sind in diesem Zusammen-
hang die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Marktrisiken,
rechtliche Rahmenbedingungen, die Lage, die Wettbewerbsfahigkeit,
Drittverwendungsfahigkeit und Exit-Chancen, Nutzungsart und Bran-
chenmix, Ausstattung und Objektqualitat, die Konkurrenzsituation am
Standort, Mieterbonitat, Objektmanagementqualitat sowie die Ausga-
ben- und Einnahmenstruktur.?® Des Weiteren wird auch auf ratingre-
levante Risikoklassen eingegangen, bei denen auch systematische und
unsystematische Risiken?” sowie nach der Relevanz fiir Bestands- und
Entwicklungsobjekte unterschieden wird. Die Risikokategorien sind

der Tabelle 3 zu entnehmen.

Von Interesse ist auch das Immobilienrating ,, ImmoCheck” der Union
Investment Real Estate AG, der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft
des genossenschaftlichen Bankensektors in Deutschland, da hier auch
Aspekte der 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit einflieffen. Im-
moCheck berticksichtigt in seinem Kriterienkatalog neben der Verkehrs-

anbindung, der Umfeldqualitat, Kultur- und Freizeiteinrichtungen, der

20> Vgl. Trotz 2004, S. 55.

26 Vgl. Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) e.V. 2004, S.
18-22.

207 Systematische Risiken sind dabei Risiken, die alle Immobilien gleichermafien
betreffen, wohingegen unsystematische Risiken nur einzelne Objekte aus dem
Porfolio betreffen. Vgl. auch Kapitel D.1.1.
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Erscheinungsqualitat, den Servicekonzepten, der Nutzungsflexibilitat
und der technischen Ausstattungsqualitat auch die Gebaudedkologie
und die Humangqualitdt der Immobilie.*® Mit der expliziten Nennung
und Hervorhebung dieser Kriteriengruppen nimmt ImmoCheck eine

Sonderstellung unter den Immobilienratingsystemen ein.

Schliefdlich®® soll an dieser Stelle noch auf die Risikokategorien des Ra-
tingsystems , Office-Score” eingegangen werden. Es handelt sich hierbei
um ein vom Fraunhofer-Institut fiir Arbeitswirtschaft und Organisation
in Zusammenarbeit mit der Universitat Regensburg entwickeltes, inter-
netbasiertes Tool zur Bewertung der Qualitdt von Biiroimmobilien. '
Hierbei wird fiir Anlageobjekte die Lage- und die Objektqualitdt ermit-
telt, wobei letztere in die Kategorien Gebaude, Image, Komfort und Fle-
xibilitat weiter untergliedert ist. Hinzu kommen finanzwirtschaftliche
Kennzahlen der Gruppen Flachen, Ertrag und Wert, Bewirtschaftungs-
kosten, Vermietungssituation und Marktumfeld. Die einzelnen Quali-
taten der Immobilie werden zu einer , Investqualitat” genannten Kenn-
zahl verdichtet, welche die Eignung der Immobilie als Investment im

Rahmen einer sicherheitsorientierten Strategie widerspiegeln soll. "

28 Union Investment Real Estate AG 13.02.2004, S. 5

% Ein weiteres, hier nicht naher erldutertes Immobilienratingsystem mit einem
Schwerf)unkt auf dem Facility Management ist beispielsweise Key-Report der
Atisreal Property Management. Vgl. Knuf 2004, S. 165-167

210 Vgl. Fraunhofer-Institut fiir Arbeitswirtschaft und Organisation. http://www.
office-score.de/

211 Vgl. Fraunhofer-Institut fiir Arbeitswirtschaft und Organisation. http://www.
office-score.de/
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2.2 Entwicklung einer Systematik
zur Risikokategorisierung

Im vorangegangenen Abschnitt wurden ausfiihrlich verschiedene Sys-
tematiken zur Kategorisierung von Risiken vorgestellt, um eine Basis
fir die folgende Ableitung einer eigenen Systematik zu schaffen. Diese
dient im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit zunachst der Einord-
nung der Einzelrisiken, zur Entwicklung eines Modells zur Risikobe-
wertung in Kapitel D sowie als Ordnungsmerkmal des Risikokatalogs.
Im folgenden werden zundchst die mafigeblichen Elemente der ver-
schiedenen Ansitze der einzelnen Autoren zusammengefasst, gegen-
tibergestellt und hinsichtlich ihrer Eignung bewertet. Anschlieffend
werden die in die eigene Systematik zu ibernehmenden Elemente aus-
gewahlt und hieraus schliefdlich die eigene Systematik zur Risikokate-

gorisierung entwickelt.

Bei Betrachtung der verschiedenen Quellen zeigen sich verschiedene

Moglichkeiten zur Kategorisierung von Risiken:

»  Manche Autoren gehen bei der Systematisierung auf den Ur-
sprungs- und Wirkungskreis der betreffenden Risiken ein, indem
Risiken beispielsweise in Landerrisiken, Standortrisiken, Marktri-
siken, Objektrisiken und Unternehmensrisiken aufgeteilt werden.

»  Auflerdem erfolgt gelegentlich eine Trennung in Risiken im Rah-
men von Baumafinahmen und sonstiger Risiken. Dieser Aspekt
kann zu einer Betrachtung nach der Lebenszyklusphase des Ge-
baudes erweitert werden.

»  Weiterhin werden die Risiken in Risikoarten unterteilt, beispiels-
weise politische, technische oder organisatorische Risiken.

»  SchliefSlich werden, meist auf einer unteren Hierarchiestufe, relativ
fein aufgeloste Risikogruppen genannt, die meist nur wenige Ein-

zelrisiken umfassen.
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Beziiglich der zu entwickelnden Risikosystematik scheint zunachst sinn-
voll, die Trennung von objektspezifischen Risiken und allgemeinen Un-
ternehmensrisiken nach Girmscheid, Busch zu tibernehmen. Dies tragt
zundchst zur Reduktion der Komplexitat des Risikomanagements bei,
da die mehrfache Erfassung der an und fiir sich unternehmensspezifi-
schen Risiken auf Ebene jedes einzelnen Objekts hierdurch verhindert
wird. Dies betrifft vor allen Dingen die Managementqualitat, die Finan-
zierung?", allgemeine rechtliche Risiken und Personalrisiken. Des Wei-
teren fiihrt die explizite Trennung in Immobilien- und allgemeine Un-
ternehmensrisiken dazu, dass die bisher vorherrschende Konzentration
auf das Risiko der (einzelnen) Immobilie aufgelost wird, wodurch die
wiinschenswerte Entwicklung hin zu einem Unternehmensrisikoma-
nagement und die Entstehung einer Risikokultur im Unternehmen??
begtinstigt werden.

In einem weiteren Schritt bietet sich die Unterteilung der objektspe-
zifischen Risiken in die Kategorien Standort- und Marktrisiken sowie
Objektrisiken an. Diese Trennung folgt der im Portfoliomanagement
tiblichen Einteilung in externe (fremdbestimmte) und interne (vom Un-
ternehmen zu beeinflussende) Risiken.**

Die Standort- und Marktrisiken lassen sich weiter nach der Betrach-
tungsebene in Risiken auf nationaler und regionaler sowie auf Makro-
und Mikroebene unterteilen. Dies dient wiederum der Komplexitats-
reduktion bei der Risikobewertung und -steuerung, da einerseits nicht
jedes Risiko auf jeder der genannten Ebenen auftritt, und sich anderer-

seits Risiken auf ibergeordneten Ebenen auf alle Inmobilienobjekte im

212 Hierbei ist zu beachten, dass es sich im Falle einer Projektfinanzierung des
einzelnen Immobilienobjekts, wie es haufig bei Projektentwicklungen der Fall
ist (vgl. beispielsweise Czaja 25.11.2008, S. 5; GAW - Bundesverband Deut-
scher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V. (Berlin) 2006, S. 11), bei
den finanziellen Risiken um objektspezifische Risiken handelt, bei einer Glo-
balfinanzierung auf Ebene des gesamten Unternehmens jedoch um Unterneh-
mensrisiken.

23 Vgl. Lausberg 25.11.2008, S. 14, mit Einschrankungen auch Schnarr, Holzer
25.11.2008, S. 7.

214 Vgl. hierzu Bone-Winkel 1994, S. 172.
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jeweiligen Bereich gleichermafsen auswirken.**> Hierdurch kann gerade
die Bewertung von Portfolios vereinfacht werden, da Risiken auf iiber-
geordneten Ebenen nicht fiir jedes Objekt neu erfasst werden miissen.
Auf Ebene des Objekts ist zunédchst zwischen Risiken wahrend der Nut-
zungsphase und Risiken im Rahmen von Baumafinahmen zu trennen. *¢
Dies erscheint sinnvoll, da sich die Risikosituation in der Erstellungs-
und Bauphase erheblich anders gestaltet als wahrend der Nutzungspha-
se. Einerseits treten hierbei rein bauspezifische Risiken wie Boden- und
Baugrundrisiken, Genehmigungsrisiken, Terminrisiken oder Kostenri-
siken auf, andererseits unterscheidet sich auch die Art des Umgangs mit
den Risiken deutlich von der spateren Nutzungsphase, da wahrend Pla-
nung und Bau ggf. noch mehr Handlungsspielraum als nach Fertigstel-
lung besteht und Projektentwickler im Gegensatz zu Investoren meist
eher kurz- bis mittelfristig orientiert sind.*”

Des Weiteren sind die Objekteigenschaften, welche im Verlauf des Le-
benszyklus weitgehend unverandert bleiben, getrennt betrachten.
Hierzu zahlen unter anderem Bauweise, Grundrisslosungen oder Aus-
stattung. Objekteigenschaften stellen im Allgemeinen kein Risiko im ei-
gentlichen Sinne dar, sondern charakterisieren lediglich das Gebaude,
wahrend das eigentliche Risiko dadurch entsteht, dass das Gebaude mit
seinen Eigenschaften am Markt auf entsprechende Nachfrage trifft oder
eben auch nicht.?"® So ist eine unflexible Bauweise solange unproblema-

tisch, wie es am Markt eine Nachfrage fiir diejenige Nutzung gibt, auf

25 Vegl. Trotz 2004, S. 46-50.
216 In Anlehnung an Trotz 2004, S. 45-46.

217 Eine Ausnahme stellt der sog. Investor-Developer dar, der Objekte fiir sein
eigenes Portfolio entwickelt und daher als langtristiger Investor auftritt. Vgl.
Isenhofer, Vath 2000, S. 160.

218 Diese Auffassung entstammt dem Performace-based-Building-Ansatz. Hierbei
wird die Performance der Immobilie durch Gegentiberstellung der Gebéaude-
eigenschaften und der Nutzeranforderungen ermittelt (Vgl. z. B. Szigeti und
Davis. http://www.pebbu.nl). Dementsprechend wére das Risiko die Markt-
veranderung und weniger die Gebdudeeigenschaften, wenn davon ausgegan-
gen wird, dass ein Gebaude nicht schon bei Fertigstellung nicht marktkonform
ist.
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die das Gebaude optimiert wurde. Gebaudeeigenschaften sind daher
grundsatzlich zunachst neutral zu werten und bestimmen nur, in wel-
cher Art und Weise eine Immobilie auf bestimmte Risiken reagiert. "
Der grundlegende Aufbau der auf Basis der vorangegangenen Uberle-
gungen zu entwickelnden Systematik von Risikokategorien ist in der
folgenden Grafik nochmals tibersichtlich dargestellt.

Immobilienspezifische Risiken
Standort- und Marktrisiken Objektbezogene Risiken
. S o)
National La =
Y m )
2 28 B
o 2 s S c
. —_ © (]
Regional < 3 = 3 e
25 T £ S
c =z £ o c
Makrostandort 5% c S O
8 o g c
= z O =
Mikrostandort = 5
=
Objekteigenschaften

Abb. 6: Grundlegender Aufbau der Systematik von Risikokategorien.
(Eigene Darstellung).

Nachdem ein grundlegender Aufbau des als Grundlage der folgenden
Uberlegungen dienenden Systems von Risikokategorien entwickelt
wurde gilt es nun, die einzelnen Risikokategorien abzuleiten und zuzu-
ordnen. In der auf den folgenden Seiten dargestellten Tabelle 4 werden
hierbei zuniachst die von den verschiedenen betrachteten Quellen ver-

wendeten Elemente der Risikosystematiken und Risikokategorien ver-

219 Beispielsweise kann bei einer flexiblen Bauweise wesentlich leichter auf
Marﬁtverénderungen reagiert werden als bei einer unflexiblen. Hierdurch
sinkt zwar nicht das Marktanderungsrisiko selbst, aber seine Auswirkungen
konnen gedampft werden. Nichtsdestotrotz konnen bestimmte Objekteigen-
schaften auch direkte Risiken auslosen. Beispielsweise fiihrt die Verwendung
bestimmter Baustoffe wie Asbest zu einem Gesundheitsrisiko fiir die Nutzer,
und andere Altlasten ggf. zu einem Umweltrisiko. Diese konnen wiederum
ein Haftungsrisiko des Eigentiimers auslosen. Solche Risiken sollten vorzugs-
weise bei den objektspezifischen Risiken im Rahmen des Bausubstanzrisikos
erfasst werden.
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gleichend dargestellt. In einem zweiten Schritt werden in der Tabelle
diejenigen Elemente und Risikokategorien ausgewdhlt, die in der eige-

nen Risikosystematik Verwendung finden sollen.

Die Unternehmensrisiken werden hierbei in finanzielle” und Manage-
mentrisiken untergliedert, letztere umfassen wiederum die Gruppen
Fiihrungs- und Organisationsrisiken, Personalrisiken und Risiken aus
Supportprozessen. Ebenfalls hier erfasst werden rechtliche Risiken,
welche Unternehmen im Allgemeinen und nicht den Immobiliensektor
im Besonderen betreffen.**!

Die Standort- und Marktrisiken, die wie beschrieben zu den Objektrisi-
ken gezahlt werden, beinhalten auf nationaler Ebene die Risikogruppen
gesamtwirtschaftliche Entwicklung, soziodemographische Entwick-
lung sowie politische, steuerliche und juristische Rahmenbedingungen.
Auf regionaler Ebene spielen die Risikogruppen wirtschaftliches Um-
feld, soziodemographische Entwicklung, Immobilienmarkt, politische
und rechtliche Risiken sowie Grofischadensereignisse regionaler Aus-
dehnung wie Sturm oder Erdbeben eine Rolle. Die Risiken am Stand-
ort umfassen die kleinraumige Struktur des lokalen Immobilienmarkts,
rechtliche und (lokal-) politische Risiken, soziale und 6kologische ** Ri-
siken sowie die Gefahr lokal begrenzter Grofischadensereignisse** wie

Feuer oder Uberflutungen.

220 Die finanziellen Risiken umfassen alle Risiken der Unternehmensfinanzie-
rung, wie Liquiditatsrisiko oder Zinsanderungsrisiko. Dies entspricht, wie be-
reits erlautert, dem Konzept, die Finanzierung als unabhéangig von der Realin-
vestition anzusehen, es sei denn, die Finanzierungsrisiken sind explizit einem
Objekt zuzuordnen. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn das Objekt in
einer rechtlich getrennten Objektgesellschaft gefiihrt wird und das Immobili-
enunternehmen selbst nicht fiir Verbindlichkeiten der Tochter haftet.

21 Beispiele hierfiir sind zivilrechtliche Haftung, Insolvenzrisiko, Vertragsgestal-
tung, Untreue oder die Einhaltung offentlich-rechtlicher Vorschriften.

222 Dies sind vor allem Immissionen von Larm, Staub, Luftschadstoffen oder Ge-
riichen.

2 Diese konnen nochmals in mensch- und naturbedingte Grofschaden unter-
schieden werden. Der Ubergang zwischen beiden Gruppen ist jedoch fliefsend
- so kann auch bei Naturereignissen wie Stiirmen der menschliche Faktor eine
grofie Rolle spielen, da diese teilweise auf die von Menschen verursachte Kli-
maverdanderung zuriickgefithrt werden konnen, und andererseits mogliche
Schutzmafinahmen ggf. nur unzureichend eingesetzt wurden. Vgl. Proske
2004, S. 34-35.
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Risikosystematiken
e « |Landerrisiken X
z § Standortrisiken / Lagerisiken X X
§’ & |Objektrisiken X X X
§%’ Unternehmensrisiken X X
S £ | Partnerrisiken X
Risiken in der Projektentwicklung
. % Risiken wahrend Bauphasen
N & |Risiken wihrend Nutzungsphasen
Marktrisiken X X X
Politische Risiken
Rechtliche Risiken
Entwicklungsrisiken
Objekteigenschaften
< Finanzielle Risiken
£ Managementrisiken X | X X
é Hohere Gewalt
(2]
[ Umfeldrisiken X X

Risikokategorien

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

wirtschaftliches Umfeld

Soziodemographische Entwicklung
Wettbewerbsrisiko X
Immobilienangebot

Immobiliennachfrage

Miet- und Preisniveau

Kultur- und Freizeiteinrichtungen
Weiche Standortfaktoren

Risiken des Umfelds X
Umfeldqualitat

Verkehrsanbindung

Infrastruktur

Standort

Ressourcenverfligbarkeit
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Bone-Winkel

1994
Trotz 2004

Union Investment

2004

Fraunhofer-lIAO

2007

gif e.V. 2004

Gewahlt

Bezeichnung

Standort- und Marktrisiko auf nationa-

pad

P

ler, regionaler, Makro- und Mikroebene

>

Objektrisiken

X | XXX

Allgemeine Geschaftsrisiken

_——————

Objektrisiken in Bauphasen

Objektrisiken in Nutzungsphasen

X< >X| X

Immobilienmarktrisiko

Politische Risiken

X XXX

Rechtliche Risiken

XXX | X | X[ >

Risiken aus speziellen Objekteigenschaften

Risiken aus der Finanzierung

Managementrisiken

X XXX

GroBschadensereignisrisiko

e

X X X X | Risiko der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
X X X
X X X | Risiko der soziodemographischen Entwicklung
X X | Immobilienmarktrisiko
X X
X X
X | Risiko der Standortqualitat

X X

X X

X X
X X
X
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Girmscheid,Busch

Girmscheid, Busch
2008b

Gondring 2004
Diederichs 1996
2008a

Wiedenmann
Nemuth 2006

2005

Ertrag und Wert; Ausschiittungsrendite

Vermietungsrisiko X

Wertsteigerungspotential

Verkaufsrisiko X

Drittverwendungsrisiko, Flexibilitat

Image

Beschaffungskostenrisiko

Bewirtschaftungskosten

Investitions- und Folgekosten
rechtliche Risiken X X

Objektspezifische Risiken

Okologische Risiken X
soziale Risiken X
Mietermix

rechtliche Belastungen X

architektonische Gestaltung

Erscheinungsqualitat

Technische Gestaltung
Objektalter
Ausstattung, Zustand

Bauweise

Nutzungsart

Gebaudeodkologie

Humanqualitat

Nutzungskonzept und Funktionalitat
Gebaude
Grundriss / Achsraster

Komfort

Objekteigenschaften

Objektvolumen
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X X
X X X | Mietwertrisiko
X X | Wertentwicklungsrisiko der Immobilie
X X X
X
X X | Imagerisiko
X X | Bewirtschaftungskostenrisiko (liber-
X X | walzbar, nicht Gberwalzbar)
X X
X X | Rechtliche Risiken
X | 6kologische Risiken
X | soziale Risiken
X
X X | architektonische Gestaltung
X X
’ ———
X
X X X | Ausstattung, Zustand
X X | Bauweise
X X X | Nutzungsart
X X | Okologische Qualitat
X X | Soziale Qualitat
X
X
X
X
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Boden- und Baugrundrisiko X
Altlastenrisiko X
Bau- und Entwicklungskostenrisiko
Kostenrisiko
Kostensicherheit
Qualitat, Kosten, Termine X
Kalkulation X
terminliche Risiken X
Zeitrisiko
g Fertigstellungsrisiko
% Leistungsrisiken X
3 Genehmigungsrisiko X X
@ Herstellungsprozess
o
£ Risiken d. Bauausfiihrung X
x technische Risiken X X
,E Entwicklungsrisiko X
5 Projektkonzeption X
.:’_’, finanzielle Risiken X X X
a Finanzierungsrisiko X X
Fihrungs- und Organisationsrisiken X
“ Managementrisiken X
g Organisationsrisiko X X
'E c Personalrisiken X
E .-GE) Risiken aus Supportprozessen X
S 2 | Liquiditatsrisiko
Tab. 4: Gegeniiberstellung verschiedener Systematiken zur Ka-

tegorisierung von Risiken und Auswahl von Elemen-
ten fiir eine eigene Systematik. (Eigene Darstellung).
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X | Boden- und Baugrundrisiko
X
X X | Kostenrisiko
X
X X
X
X
X | Terminrisiko
X
a _———
X X | Genehmigungsrisiko
X X | technische Risiken
X
X
X X | Projektkonzeption
X
X | Finanzierung
X X
X | Fihrungs- und Organisationsrisiken
X X
X
X | Personalrisiken
X | Risiken aus Supportprozessen
X X | Finanzielle Risiken
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Auf Ebene des Objekts spielen wahrend der Nutzungsphase vor allem
die Substanz des Gebaudes, der Mietwert**, die Bewirtschaftungskos-
ten und die Wertentwicklung der Immobilie eine Rolle. Im Rahmen von
Baumafsinahmen sind Boden- und Baugrundrisiken, Kosten- und Ter-
minrisiken, Genehmigungsrisiken und technische Risiken mafsgeblich,
im Falle einer hiermit verbundenen Projektentwicklung® zusatzlich
Projektkonzeptions- und Finanzierungsrisiken.**

Relevante Objekteigenschaften sind unter anderem die architektonische
Gestaltung, die Nutzungsart, die Bauweise, die Ausstattung, die 6kolo-
gische und die soziale Qualitat.

Die Grafik auf der folgenden Seite gibt einen Uberblick iiber die Risiko-
systematik und die gewahlten Begriffe.

24 Dieser ist ein Spiegelbild des lokalen Immobilienmarkts fiir die betreffende

Nutzungsart des Gebaudes, der Standortfaktoren und der Gebadudeeigen-
schaften.

2 Der Beénff der Pro]ektentw1cklung wird an dieser Stelle in Abgrenzung zZu
Baumafsnahmen z. B. im Rahmen von Instandhaltung oder Modernisierung,
verwendet.

26 Indiesem Fall ist die Finanzierung direkt an das einzelne Objekt gekniipft und

damit nicht unabhangig, so dass eine Betrachtung als reines Unternehmensri-
siko unangebracht ware.
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Risikokategorien
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Abb. 7: Systematik zur Gliederung und Kategorisierung der Risiken.
(Eigene Darstellung).
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3 Identifikation untergeordneter
Risikokategorien und Einzelrisiken

achdem im vorangegangenen Abschnitt eine Systematik (iiberge-
Nordneter) Risikokategorien entwickelt wurde, sollen im folgenden
(untergeordnete) Risikokategorien und Einzelrisiken*” auf Grundlage
einer Literaturanalyse identifiziert werden. Hierzu wird zunachst die
Vorgehensweise erldutert, anschliefend werden die Ergebnisse darge-
stellt.

3.1  Vorgehensweise

Generell existiert in der Literatur keine umfassende Darstellung immo-
bilienbezogener Risiken. Dies ist einerseits dem Umstand geschuldet,
dass es sich hierbei um eine eher junge Forschungsdisziplin handelt,
und andererseits der Tatsache, dass das Thema von den verschiedenen
Autoren lediglich aus dem Blickwinkel einzelner Akteursgruppen, wie
zum Beispiel Projektentwicklern»:, Bauunternehmern®», finanzierender
Banken> oder Investoren»' behandelt wird. Aus diesem Grunde gibt

es in der Literatur auch keinen Konsens bei der Definition von Einzel-

27 Wie bereits erwdhnt ist es generell problematisch, zwischen untergeordneten
Risikokategorien und Einzelrisiken zu unterscheiden, wobei die Relevanz der
jeweiligen Einzelrisiken zusatzlich stark von der konkret betrachteten Situa-
tion im Unternehmen abhéangig ist. Da die vorliegende Arbeit eher auf die
Darstellung von Grundlagen und die Vermittlung eines Uberblicks zu diesem
komplexen Thema ausgerichtet ist beschranken sich die folgenden Darstellun-
gen im Wesentlichen auf die Erlauterung der untergeordneten Risikokategori-
en.

2% Vgl. Wiedenmann 2005.

29 Vgl. Girmscheid, Busch 2008a, Girmscheid, Busch 2008b.
0 Vgl. Lausberg 2001; Trotz 2004.

»1 Vgl. Baumeister 2004.
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risiken und Risikokategorien. Im Folgenden sollen die verschiedenen

Beitrage zum Immobilien-Risikomanagement daher zu einem umfas-

senden Risikokatalog zusammengefasst werden.

Hierzu wurde eine reprasentative Auswahl an Quellen aus den ver-

schiedenen Bereichen des Immobilien-Risikomanagements ausgewer-

tet. Genauer handelt es sich hierbei um Beitrage

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

zum Immobilien-Risikomanagement im allgemeinen (Maier et al.
2007; Sandvof3 2004; Gondring 2007),

zum Risikomanagement in Wohnungsunternehmen (GdW - Bun-
desverband Deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen
e.V. (Berlin) 2000; GAW - Bundesverband Deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen e.V. (Berlin) 2003),

zum Immobilien-Portfoliomanagement (Bone-Winkel 1994; Well-
ner 2003; Kook, Sydow 2003),

zum Risikomanagement bei PPP-Projekten (Gtirtler 2007),

zur Risikobeurteilung aus Sicht finanzierender Banken und aus
Sicht des Ratings (Lausberg 2001; Jedem 2006; Lange 2005; Trotz
2004; Monke 2002),

zur Risikobeurteilung direkter Immobilieninvestitionen (Wiistefeld
2000; Armonat 2006; Pfniir, Armonat April 2001; Kurzrock 2007;
Baumeister 2004),

zum Facility Management (Knuf 2004),

zur Projektentwicklung (Alda, Hirschner 2007; Bone-Winkel 1996;
Diederichs 1996; Dietrich 2005; Isenhofer, Vath 2000; Muncke 1996;
Wiedenmann 2005),

zum Bauprojektmanagement (Girmscheid, Busch 2008a, Girm-
scheid, Busch 2008b; Nemuth 2006),

in Lehrbiichern und Standardwerken zur Immobilienwirtschaft
(Gondring 2004; Kithne-Biining et al. 2005; Brauer 2001),

sowie zum Risikomanagement im Allgemeinen ohne speziellen
Branchenbezug (Romeike 2005a; Gleifiner, Romeike 2005; Schmitz,
Wehrheim 2006; Finke 2005).
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Die ausgewahlten Quellen stellen zwar nur einen Ausschnitt der Lite-
ratur zum Immobilien-Risikomanagement dar, und sicherlich konnen
Immobilienunternehmen beim Aufbau eigener Risikomanagementsys-
teme in Teilbereichen zusatzlich von den Erfahrungen anderer Bran-
chen profitieren,> aber dennoch konnen bereits aus dieser Auswertung
wichtige Erkenntnisse fiir Schwerpunkte des Immobilien-Risikoma-

nagements abgeleitet werden.

Zur Auswertung wurden die genannten Quellen beziiglich der Nen-
nung und Erlduterung von Risikobegriffen** durchsucht. Die hierbei
ermittelten Begriffe wurden in einer Tabelle den im vorhergehenden
Kapitel ermittelten Risikokategorien zugeordnet, wobei synonyme Be-
griffe verschiedener Autoren jeweils in einer Zeile gesammelt, und zu-
satzlich bereits bei der Sammlung grob thematisch sowie nach Ober-
und Unterbegriffen sortiert wurde. Wenn der Begriff nicht klar einer
Risikokategorie zuzuordnen war, wurde er in allen nach Auffassung
des Autors relevanten Risikokategorien erfasst.?* Hierdurch kann ein
Risikobegriff mehrfach erscheinen. Gleiches gilt, wenn der Begriff nicht
eindeutig gebraucht wurde.

In einem zweiten Schritt wurden aus den ermittelten Risikobegriffen
Risiken im eigentlichen Sinne herausgefiltert. Synonyme Begriffe, un-
tergeordnete Risiken und Risikoindikatoren wurden diesen Risiken zu-

geordnet.

2 Beispielsweise im Bereich der Absicherung von EDV-Anlagen oder beim Risi-
komanagement im Rahmen der eigenen Geschéftsprozesse.

23 Der Terminus ,Risikobegriff” wird dabei fiir die in der Literatur verwende-
ten Begrifflichkeiten verwendet. Sie unterscheiden sich von Risiken im Sinne
dieser Arbeit dadurch, dass sie das Ausgangsmaterial des beschriebenen Fil-
ter- und Auswahlprozesses reprasentieren, wahrend es sich bei den Risiken
um dessen Ergebnis handelt. Die Gruppe der Risikobegriffe ist daher weiter
1%efasst und kann sowohl Risiken i. e. S., synonyme Bezeichnungen fiir Risi-

en, Risikokategorien, Risikoindikatoren als auch Auswirkungen von Risiken
enthalten.

»*  Die Zuordnung zu einer Risikokategorie ergibt sich dabei explizit aus der Be-
schreibun% in der jeweiligen Quelle oder implizit aus dem Zusammenhang.
Manchmal fehlt jedoch jeglicher Hinweis, so dass eine eindeutige Zuordnung
nicht mdoglich ist. In diesem Fall wurde der Begriff mehrfach zugeordnet.
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3.2 Ergebnisse der Untersuchung

3.2.1 Allgemeine Ergebnisse

Bereits bei der Auswertung der Quellen bestatigte sich deutlich die Ver-
mutung, dass alle untersuchten Quellen lediglich Teilbereiche immo-
bilienbezogener Risiken in die Betrachtung mit einbeziehen, da keiner
der Autoren in allen betrachteten Risikokategorien genannt wird. Die
Schwerpunktsetzung der einzelnen Beitrdge ergibt sich aus deren Ziel-

setzung.

Des Weiteren wurden in einigen der betrachteten Beitrage keine unter-
geordneten Risikokategorien bzw. Einzelrisiken genannt, weswegen
diese in der folgenden Auswertung nicht enthalten sind.

Der Beitrag des Bundesverbands deutscher Wohnungsunternehmen
zu Insolvenzvorsorge und Krisenmanagement in Wohnungsunterneh-
men wurde nicht berticksichtigt, da die Inhalte stark an den Beitrag des
GdW zum Risikomanagement im Wohnungsunternehmen angelehnt
sind, dort aber ausfiihrlicher dargestellt werden.?> Ahnlich verhélt es
sich mit dem Beitrag von Armonat, da hier die an dieser Stelle relevan-
ten Abschnitte auf dem Beitrag von Pfniir, Armonat aus dem Jahr April
2001 basieren, und somit auch zu gleichen Ergebnissen kommen. >*
Kurzrock bezieht sich bei der Auswahl moglicher Renditefaktoren als
Basis der empirischen Analyse auf die Beitrage von Wellner und Trotz, *”

weswegen auch dieser Beitrag nicht weiter berticksichtigt wurde. >*

»  Vgl. GAW - Bundesverband Deutscher Wohnungs- und Immobilienunterneh-
men e.V. (Berlin) 2003, S. 39, 47 und GdW - Bundesverband Deutscher Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen e.V. (Berlin) 2000, S. 53-58.

6 Vgl. Armonat 2006, S. 142-168 und Pfniir, Armonat April 2001.
»7 Vgl. Kurzrock 2007, S. 65.

»8  Es bleibt jedoch anzumerken, dass Kurzrock eine Vielzahl mdéglicher Indikato-
ren zur Bewertung der Risiken nennt, deren Beriicksichtigung aber weit {iber
das Ziel der Literaturanalyse hinaus gehen wiirde. Vgl. Kurzrock 2007, S. 65—
153.
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Der Beitrag von Baumeister behandelt das Risikomanagement bei Inves-
titionen auf Basis des mathematisch-statistischen Ansatzes der Portfo-
liotheorie nach Markowitz, weswegen auch diese Quelle keinen Beitrag
zur Identifikation von Risiken und Risikokategorien leistet und daher
nicht weiter berticksichtigt wurde.

Der Beitrag von Knuf bleibt fiir die gewiinschte Granularitat zu stark an
der Oberflache, da er lediglich verschiedene Immobilienratingsysteme
genauer vorstellt. >’

Die Lehrbiicher zur Immobilienwirtschaft von Kiithne-Biining et al. und
Brauer behandeln das Thema Risikomanagement von Immobilien so-
wie von Immobilienunternehmen leider nicht explizit. Obwohl beide
Werke viel Hintergrundwissen zu verschiedenen Risikobereichen?* so-
wie zu Marktmechanismen auf Immobilienmarkten liefern, leisten sie
dennoch keinen Beitrag zur Identifikation von Risiken und wurden da-
her bei der Literaturanalyse nicht weiter berticksichtigt. Gleiches gilt fiir
die Beitrage zum allgemeinen Risikomanagement von Gleifsner, Romei-
ke und Finke.

3.2.2 Ergebnisse zu Standort- und Marktrisiken

Betrachtet man die Ergebnisse der Auswertung zu den Standort- und
Marktrisiken fallt zunachst auf, dass die meisten Autoren diesen einen
hohen Stellenwert beimessen. Risiken aus diesen Kategorien finden sich
ansatzweise in allen betrachteten Quellen, vor allem aber in den Beitra-
gen zum allgemeinen Immobilien-Risikomanagement, zum Immobili-
en-Portfoliomanagement, zum Immobilienrating, zur Risikobewertung
direkter Immobilieninvestitionen, zur Projektentwicklung sowie in den

Standardwerken der Immobilienbetriebswirtschaftslehre. Dartiber hin-

% Vgl. Knuf 2004, S. 165-167.

240 S0 behandelt Brauer unter anderem verstarkt rechtliche Themen, sowie die

Bereiche Finanzierung, Bestandsmanagement und Projektentwicklung (vgl.
Brauer 2001). Der Schwerpunkt von Kithne-Biining et al. liegt auf volkswirt-
schaftlichen Grundlagen wie relevanten Markten und Marktmechanismen, po-
litischen Aspekten sowie bei Themen der gewerblichen Wohnungswirtschaft
(vgl. Kithne-Biining et al. 2005).
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aus waren die Standort- und Marktrisiken mit 294 genannten>' Risiko-
begriffen auch der quantitativ am starksten vertretene Bereich in der Li-
teraturauswertung. Diese Schwerpunktsetzung ist leicht nachvollzieh-
bar, da innerhalb der Immobilienwirtschaft immer noch die Lage des
Gebaudes als entscheidendes Rendite- und Risikokriterium angesehen
wird. >

Nach Zusammenfassung der Risikobegriffe im Bereich Standort- und

Marktrisiken verbleiben insgesamt 102 Risiken.>»

3.2.3 Ergebnisse zu Risiken des Objekts
in der Nutzungsphase

Ahnlich verhilt es sich mit der Kategorie objektbezogener Risiken, der
alle das sich in der Nutzungsphase befindliche Einzelobjekt betreffen-
den Risiken zugeordnet wurden. Hier werden erwartungsgemafs von
den Beitragen, die sich am langfristigen Bestandshalter orientieren, die
meisten Risiken genannt. Dies sind vor allem die Beitrage der Kategori-
en allgemeines Immobilien-Risikomanagement, Immobilien-Portfolio-
management, Immobilienrating, direkte Immobilieninvestments und
Immobilien-Projektentwicklung. Insgesamt wurden in dieser Risikoka-
tegorie 99 Risikobegriffe identifiziert, die wiederum insgesamt 26 Risi-

ken, davon 23 eindeutigen Risiken, zugeordnet wurden.

21 Hierbei ist jedoch zu berticksichtigen, dass einige Risikobegriffe mehrfach
auf verschiedenen rdaumlichen Gliederungsebenen (national, regional etc.) er-
scheinen konnen. Werden diese Doppelzahlungen berticksichtigt verbleiben
264 Risikobegriffe. Synonyme Verwendungen dhnlicher Risiken sind in diesen
Zahlen bereits berticksichtigt.

22 Vgl. Trotz 2004, S. 45.

23 Auch hier ist wiederum zu beachten, dass Risiken auf verschiedenen Betrach-
tungsebenen mehrfach auftreten konnen. Dies ergibt sich beispielsweise durch
verschiedene Zustdndigkeiten auf politischer Ebene. Ohne Berticksichtigung
auf verschiedenen Ebenen auftretender Risiken ergibt sich eine Gesamtzahl
von 72 Risiken.
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3.2.4 Ergebnisse zu Objekteigenschaften

Bei den Objekteigenschaften finden sich lediglich 31 Begriffe. Dies mag
einerseits daran liegen, dass in der Literatur nicht zwischen den Ob-
jekteigenschaften im Sinne fixer bzw. nur mit grofsem Aufwand zu an-
dernder Merkmale wie der architektonischen Gestaltung, der Ausstat-
tung und der 6kologischen Eigenschaften und dem Objektzustand bzw.
der Bausubstanz im Sinne eines sich im Zeitablauf mit fortschreitender
(Ab-) Nutzung bzw. Instandhaltung und Instandsetzung standig an-
dernden Zustands unterschieden wird. Insofern finden sich hier die
meisten Begriffe ebenfalls bei den Beitragen zum allgemeinen Immo-
bilien-Risikomanagement, dem Immobilienportfoliomanagement, dem
Immobilienrating sowie der Beurteilung direkter Immobilieninvest-
ments. Zusatzlich wiirde sich in diesem Bereich eine Analyse spezieller
Immobilienobjektratingsysteme bzw. von Quellen der technischen Due-
Diligence anbieten, da hier schwerpunktmafSig Objekteigenschaften er-
fasst und bewertet werden.**

Die Ergebnisse der Literaturanalyse wurden zu 15 Objekteigenschaften

aggregiert.

3.2.5 Ergebnisse zu Risiken des Objekts in der
Entstehungs- und in Bauphasen

Betrachtet man die mit Bauarbeiten im Allgemeinen und mit der Pro-
jektentwicklung im Speziellen verbundenen Risiken zeigt sich, dass die-
ser Teilbereich des Immobilien-Risikomanagements bereits vergleichs-
weise weit entwickelt ist. Dies mag zum einen darauf zurtickzufithren
sein, dass spekulative Projektentwicklungen ein sehr riskantes Geschaft
sind,** ein wirksames Risikomanagement fiir Projektentwicklungsun-
ternehmen also lebensnotwendig ist. Zum anderen setzen sich die Di