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Rlslkomanagement ‘Das Undenkbare denken

Dass unerwartete dramatische Ereig-
nisse die Welt durcheinanderwirbeln
und Businesspline iiber den Haufen
werfen kénnen, hat zuletzt wieder
die Katastrophe in Japan gezeigt.
Wie man mit solch grofien, undenk-
baren, aber auch den alltiglichen
Risiken umgehen kann, war Thema
eines gif-Forums zum Thema Risiko-
management.

Dem Truthahn geht es gut. 1.000 Tage
lang fitttert ihn der Mensch, und jeden Tag
steigt seine Zuversicht, dass der Mensch ihm
Gutes will und dafiir sorgt, dass es ihm wei-
ter jeden Tag besser geht. Dann, am 1.001.
Tag geschieht etwas vollig Uinerwartetes: Der
Truthahn wird geschlachtet und sein Wohl-
befinden stitrzt in den Keller.

Mit diesem Beispiel des New Yorker Risi-
koforschers Nassim Taleb verdeutlichte der
Managementberater Stephan Kloess, dass es
auch solche plétzlichen, scheinbar unerwar-
teten Ereignisse sind, auf die man sich vor-
bereiten miisse. Denn es finden sich viele
Beispiele, die analog abgelaufen sind: Seien
es die Hauspreise in den USA oder die Ge-
winne des Hypothekenfinanzierers Indy-
Mac. Auch hier schien nur der Himmel die
Grenze fir ein stetiges Wachstum zu sein,
und dann kam der dramatische Absturz.

Was passiert, wenn ein sicherer
Mieter ausfallt?

,Denken Sie das Undenkbare”, rit Kloess
deshalb, denn man kénne sich moglichen
Ereignissen durch Szenarien annihern. So
hiitte sich der Truthahn fragen kénnen: ,Wa-
rum fiittert mich der Mensch?* Genauso
miisse man die menschliche Neigung hinter-
fragen, unbewusst anzunehmen, dass, wenn
etwas gut lauft, es immer so weitergehen
werde. ,Beispielsweise hitten die Total-Re-
turns in Irland mit ca. 25% im Jahr 2006
hinterfragt werden miissen”, verdeutlicht
Kloess. Zu den ,.undenkbaren Szenarien”
zihlt aber auch die Frage, was passiert, wenn

_ein Mieter ausfillt, von dem man das ei-
gentlich tiberhaupt nicht erwartet.

Dass Menschen ,blind auf dem Auge des
Risikos” sind und sich nur ungern mit Din-
gen beschiftigen, die nicht in den Plan pas-
sen, bestitigt Werner Gleifiner, Leiter Risiko-
forschung beim Industrleversmhemngsmakv
ler Marsh. Er vertritt die These, dass sich j je-
des Risiko quantifizieren lasse. Es sei ein
Herummogeln um das Problem, wenn man
ein Risiko, das einem komisch vorkommt,
als qualitatives Risiko einstuft. ,Das heifit,
ich quantifiziere dieses Risiko mit 0 habe
aber nicht den Mut, das so zu sagen.” Man
diirfe aber keine Scheingenauigkeit erzeu-
gen, sondern notfalls Risikobandbreiten an-
geben und bei sehr wichtigen Risiken auch
mehrere Einschitzungen einholen. Sei die
Bandbreite sehr groft oder kommen mehre-
re Experten zu véllig unterschiedlichen Risi-
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koeinschitzungen, ,wissen Sie, dass Sie ein
grofes Risiko haben”,

Unterschiedliche Ansichten gab es auf der
Tagung, ob Investoren bei indirekten Immo-
bilienanlagen die Einzeldaten der Objekte
in den Fonds kennen sollten. Sofern die ein-
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gif nutzt mit Risiko-Wiki

Der Arbeitskreis Immobilien-Risiko-
management der Gesellschaft fiir Im-
mobilienwirtschaftliche Forschung
(gif) will sich fiir seine derzeit in der
Erstellung befindliche Risikeniiber-
sicht der Wiki-Idee bedienen. Gleich--
zeitig hat der gif-Arbeitskreis Real
Estate Investment Management einen
Entwurf fiir einen Kennzahlenkatalog
Immobilienmanagement verdffent-
licht und bittet um Kommentierung.

Die Wiki-ldee basiert auf dem Gedanken
der kollektiven Intelligenz. Die Weisheit der
Vielen wird dabei wie beim bekanntesten
Wiki-Vertreter Wikipedia genutzt, indem
Nutzer Eintrige verindern kénnen. ,Das Wi-
ki ist eine tolle Méglichkeit, um zusammen-
zuarbeiten”, sagt Carsten Lausberg, Leiter des
Arbeitskreises Immobilien-Risikomanage-
ment. Jeder Beteiligte kénne sehr leicht sei-
nen fachlichen Beitrag einbringen, wodurch
der bisher vor allem in Gremien stattfinden-
de Diskussionsprozess vereinfacht werde.

Insgesamt hat der Arbeitskreis bisher 159
fitrr die Immobilienbranche relevante Risiken

zelnen Fondsportfolios gut diversifiziert
und damit unsystematische Risiken ausge-
schaltet seien, sei es gerechtfertigt, sich eher
Gedanken um die grofien Themen der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen zu ma-
chen, meint Gleiflner.

definiert. Im Wiki sind zu jedem eine Defini-
tion sowie Informationen zu Ursachen, Wir-
kungen, Mess- und Steuerungsmethoden,
weiterfithrende Literatur sowie Raum zur Dis-
kussion vorgesehen. Langfristiges Ziel sei es,
eine Grundlage fiir das Benchmarking von
Risikogréfen zu schaffen, erklirt Lausberg.
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«Der Investor ist aufgefordert, selbst zu
denken”, sieht dies Kloess anders. Man kén-
ne zwar Kompetenz auslagern, aber nicht
die Verantwortung. Wenn ein Investor in 14
Fonds investiert ist, miisse er sich selbst mit
der Frage beschiiftigen, was ein Ereignis fiir

ihn bedeutet. Etwa wie sich eine erwartete
10%ige Verkehrswertreduktion in Grofibri-
tannien auf die Performance der Anlagen
auswirkt. Um Klumpenrisiken ausschliefsen
zu konnen, miisse der Anleger auflerdem
zum Beispiel wissen, mit wie viel Geld er in
Paris investiert ist oder wie groff der Anteil
von Banken unter den Mietern ist.

Datenbetrachtung auf Fonds-
oder Objektebene?

Tilo Scheid, Bereichsleiter Controlling bei
Generali Deutschland Immobilien (GDI),
nimmt dagegen eine zwiespiltige Position
ein. So habe die GDI nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise auf Basis der Einzeldaten fiir ihre
Direktanlagen in kiirzester Zeit ein Alterna-
tivszenario berechnen kénnen. Mit der Be-
trachtung der indirekien Anlagen auf Fonds-
ebene ,waren wir vor der Finanzkrise schon
ungliicklich und sind es jetzt noch mehr*
Gegen eine Einzelobjektbetrachtung spré-
chen aber Probleme mit den Daten: Diese
seien je nach Fonds unterschiedlich definiert,
die Verarbeitung ist sehr aufwendig und vor
allem erhilt der Investor gerade bei laufen-
den Vertriigen oft keine Daten vom Fonds.

Die Kunden seien nicht bereit, dafiir ange-
messen zu bezahlen, war auf der Veranstal-
tung von Fondsmanagern zu héren. Deswe-
gen erhalte momentan vor allem derjenige
die Daten, ,der am lautesten schreit”. (pm)

kollektive Intelligenz

Derzeit ist das Wiki nur einer geschlosse-
nen Benutzergruppe aus gif-Mitgliedern so-
wie auf Antrag interessierten Experten zu-
ginglich. Die Qualitit sei noch nicht ausrei-
chend, um es offentlich zu stellen, meint
Lausberg. Gegen Ende des Jahres soll dann
laut Planung zumindest jeder im Wiki lesen
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kénnen, Ob dann auch jeder Beitrdge dn-
dern kann - natiirlich unter fachlicher Kon-
trolle — oder weiter nur der bisherige Nut-
zerkreis, werde in der gif noch diskutiert.
Bereits einen fertigen Entwurf vorgelegt hat
der gif-Arbeitskreis Real Estate Investment
Management fiir den Kennzahlenkatalog Im-
mobilienmanagement. Ziel sei es, zu einem
einheitlichen Verstindnis bei den Kennzah-
len beizutragen und so Transparenz und Pro-
fessionalitit zu steigern, so der stellvertreten-
de Leiter des Arbeitskreises, Dietmar Fischer.
Der Entwurf umfasst Beschreibung und
Berechnungsmethoden von 92 Kennzahlen
und ordnet deren Relevanz fiir verschiedene
Adressatengruppen ein. Um eine méglichst
hohe Qualitit des endgiiltigen Katalogs zu
erreichen, bittet Fischer um eine rege Betei-
ligung der Branche mit Anregungen. (pm)
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Der Entwwrf fiir den Kennzahlenkatalog Inmobi-
lienmanagement kann kostenfrei angefordert wer-
den unter info@gif-ev.de




