Das Verfahren Immobilienrisiko und
der Beispielrechner IRIS

Kéln, Mai 2022

Christian Stovesand

Sebastian Uhles

19.05.2022 | Immobilienrisiko | Seite 1

4
ParclT

© parcIT GmbH




Einleitung
Was leisten das Verfahren Immobilienrisiko und der
Beispielrechner IRIS?

v Erstmals wird von Seiten der parclIT ein Risikomodell fiir das zunehmend
wichtige Immobilienrisiko bereitgestellt. Die parcIT und die Union
Investment haben gemeinsam das bereits etablierte Verfahren der Union
Investment zur Messung von Immobilienrisiken fachlich weiterentwickelt

v Das Verfahren bericksichtigt Immobilienrisiken sowohl von Fonds der
Union Investment mit dem Modell ImmoRisk (EWV) als auch von
Direktbestanden und von Fremdfonds mit dem sogenannten Faktormodell

v Das Verfahren dient der Risikoquantifizierung fiir die 6konomische
Perspektive der ,,neuen” RTF

v Begleitend zu dem Verfahren stellt die parcIT einen Beispielrechner IRIS,
ein Fachkonzept und einen Validierungsbericht zur Verfligung

v Im Beispielrechner (IRIS) kénnen Sie schon vor der Implementierung in VR-
Control Ihre Immobilienpositionen an einer Stelle zusammenfihren und
deren Risiko quantifizieren

v Damit wird eine umfassende Betrachtung der Immobilienrisiken von
Fonds der Union Investment, Fremdfonds und Direktbestdnden
ermoglicht
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Schematische Darstellung des Immobilienrisikomodells

Es ist ein hybrides Modell fiir das Immobilienrisiko auf Basis bereits bestehender

Modelle in der GFG entstanden

Immobilienportfolio

Ul-Fonds

Union
Investment

Direktbestande
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Hybride Risikomessung

ImmoRisk

(Ertragswertverfahren)
Fur Ul-Fonds wird das im Verfahren

\4

weiterentwickelte ImmoRisk
(Ertragswertverfahren) der Union

Investment zur Risikoquantifizierung
verwendet

Aggregation

Die ErgebnisgroRen aus ImmoRisk
(Ertragswertverfahren) und dem Faktormodell

werden auf Portfolioebene methodenkonsistent

aggregiert

Die Verwendung der Methode im
Verfahren hangt vorerst nicht wie
urspriinglich geplant von der
Datenverfiigbarkeit ab, sondern wird
durch die Investitionsart bestimmt

Faktormodell

Fur Direktbesténde und Fremdfonds wird
das sog. ,Faktormodell”, welches auf Basis
von ImmoRisk SRI 2bPlus der Union
Investment neu entwickelt wurde, zur
Risikoquantifizierung verwendet.

Durchleitung: Weitere Immobilieninformationen

>

Auswertung & Reporting

Unter Berlcksichtigung der aggregierten
RisikogroRen und weiteren immobilienspez.
Informationen werden Auswertungs- und
Reportingmaglichkeiten im Rahmen der
Verfahrensentwicklung konzipiert

%
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—»| Risikoberechnung (Risk-Return)

Performancemessung

Strukturanalysen

Risikokonzentration

Stresstesting (eigenes Verfahren)

Mietausfallrisiko ermitteln
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Bestandteile des Immobilienrisikos

Das Immobilienrisiko lasst sich in Wertanderungs-, Ertrags- und

Mietausfallrisiken unterteilen
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Wertanderungsrisiko

Mietausfallrisiko

Ertragsrisiko

A Wertinderungsrisiko 2 Mietausfallrisiko

Das Wertanderungsrisiko ergibt sich Das Mietausfallrisiko ergibt sich aus
aus der Abweichung des teilweise oder nicht vollstandig
Immobilienwertes innerhalb eines erhaltenen Mietzahlungen

Jahres vom derzeitigen vertraglich fixierter Mieten.

Immobilienwert.

Ertragsrisiko

Das Ertragsrisiko ergibt sich aus den

Schwankungen von geplanten,
vertraglich noch nicht fixierter
Mieten.

Die Ausarbeitung entstehender Risiken aus Projektentwicklungen werden im Nachgang zum Verfahren behandelt.
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Faktormodell - Wertanderungsrisiko parcIT -

Die wichtigsten Informationen auf einen Blick

Das Faktormodell wird im Verfahren zur Messung des Wertanderungs-, Ertrags- und Mietausfallrisikos von
Immobilien aus Direktbestanden oder sogenannten Fremdfonds verwendet

% Inputs < Modell |]1|]1[T| Ergebnis
Wertdnderungsrisiko: Value-at-Risk
Durch den Anwender —>| Analytischer Varianz-Kovarianz- > (Direktbestdande und
einzugeben fiir Direktbestinde Ansatz (Faktormodell) Fremdfonds)
und Fremdfonds:
v Objektwerte und Ertragsrisiko: Cashflow-at-Risk
Informationen zu Ertragen > Analytischer Varianz-Kovarianz- > (Direktbestande und
+ Standort und Ansatz (Faktormodell) Fremdfonds)
Nutzungsarten der Objekte
¥ Informationen zu den Mietausfallrisiko: Mietausfallrisiko
Fremdfonds selbst —>| Analyt. Ansatz (Gordy-Formel & > (Direktbestdnde und
Granularitatsanpassung) Fremdfonds)
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Faktormodell - Modellierung des Verfahrens

Das Wertanderungsrisiko wird durch eine einfache Rendite modelliert

+ Die Grundidee des Ansatzes ist die Modellierung von Schwankungen der Objektwerte
+ Annahme: Erwartete Rendite liegt bei 0%

Bemessungsgrundlage X . Renf:lite ..
. Die Schwankung wird als Zufallsgrofie
Die Bemessungsgrundlage .
wird nicht modelliert. meceliei
Faktormodell: analytisch
Objektwertschwankungen durch
Aktueller Objektwert systematische Einfliisse (Region und
Nutzungsart) und objektindividuelle
Einfliisse

SE

Teilmarkt Teilmarkt

>EPB5

c B
/A a@a objektspezifische
EE ﬁ LHI:I Eigenschaften
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Modellierte Ergebnisgroe

Durch die Modellierung der
Rendite wird diese GroRe
ermittelt.

modellierter Objektwert in 12
Monaten
* Aufstellen einer
Wahrscheinlichkeitsverteilung
* Bildung von Quantilswerten

Verteilung zum Zeitpunkt t+1

Quantil (z.B.
99%)

Risiko

Bemessungsgrundlage zum
Zeitpunkt t (Erwartungswert = 0)

v
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Die Wertdnderungen setzen sich aus systematischen und objektspezifischen N

EinflussgroRen zusammen
Dazu werden Teilmarktinformationen und objektspez. Eigenschaften eingegeben

Systematisches Risiko Objektspezifisches Risiko
o a —
a —
—>| Wertdnderungsrisiko [¢ é _
= b
Teil kt Teilmarkt .
s a—
afa — Wi
A A fn A i &
Im Modell fiir das Wertanderungs- Die objektspezifischen
risiko wird Gber die Zugehorigkeit Einflisse werden von den
einer Immobilie zu einem Teilmarkt Objekteigenschaften (z.B.
eine systematische Risikokomponente Alter, Mikrolage) bestimmt

modelliert
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Die Risikoermittlung basiert auf der Zuordnung zu Teilmarkten

%
Uber Nutzungsart und Regionen werden die Objekte Teilmirkten zugeordnet

parclT ~

Jeder Teilmarkt ist definiert als eindeutige Kombination aus Region und Nutzungsart. Es gibt insgesamt sechs verschiedene
Nutzungsarten und sechs Monopolregionen in Deutschland, den Rest von Deutschland und weitere 28 Lander. Fiir jeden dieser

insgesamt 210 Teilmarkte sind im Beispielrechner IRIS individuelle Kalkulationsparameter hinterlegt, um eine differenzierte
Risikomessung zu gewahrleisten.
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Faktormodell - Modellierung des Verfahrens -

Das Ertragsrisiko wird durch eine einfache Rendite modelliert

+ Die Grundidee des Ansatzes ist die Modellierung von vertraglich nicht fixierten und damit unsicheren Rohertragen
v Annahme: erwartete Rendite liegt bei 0%

Bemessungsgrundlage X Rendite = Modellierte ErgebnisgroBe
Die Bemessungsgrundlage Die Schwankung er(.:| als ZufallsgroRe Durch die Modellierung der
wird nicht modelliert. modelliert. Rendite wird diese Groflie
Faktormodell: analytisch el
Vertraglich nicht fixierte Region und Nutzungsart bestimmen modellierte, realisierte
Jahresrohertrage der die Volatilitat und Korrelation der Ja’;’jsmhe't’age in 12 Monaten (ex
nachsten 12 Monate Ertragsschwankungen (keine s .
. e . . * Aufstellen einer
(Ertragsexposure) objektspezifischen EinflussgrofRen) Wahrscheinlichkertsverteilung
* Bildung von Quantilswerten
@ Verteilung zum Zeitpunkt t+1
@ 4 Bemessungsgrundlage zum
Quantil (z.B. Zeitpunkt t (Erwartungswert = 0)
o 99%)
@ Teilmarkt Teilmarkt b=
C B 'E
@ Risiko
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Faktormodell - Modellierung Mietausfallrisiken -

Nur das unerwartete Mietausfallrisiko ist als RisikogroRe in der 6konomischen
Perspektive der Risikotragfahigkeit relevant

Verteilung des
+ Das erwartete Mietausfallrisiko wird in Form Jahresrohertrags

des Mietausfallwagnisses bereits als
Kostenkomponente im Jahresreinertrag,
welcher wiederum in den Objektwert einflieRt,
bericksichtigt. Der Objektwert ist die
Bemessungsgrundlage fir das [,
Wertanderungsrisiko. reinertrac LT

Erwartetes Mietausfallrisiko

@

Jahres-
rohertrag

Unerwartetes
Mietausfallrisiko

« Daher ist ausschlieRlich das unerwartete

Mietausfallrisiko zu bericksichtigen @
Kosten —»  Annahme: konstant

1/

v Das unerwartete Mietausfallrisiko ergibt sich als

Quantil der Verteilung des Jahresrohertrags t

abziglich des erwarteten Mietausfallrisikos Mietausfallwagnis als Teil der
Bewirtschaftungskosten
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ImmoRisk (EWV) varc| T2
Uberblick tiber das Verfahren

v ImmoRisk (EWV) wird im Verfahren zur Messung des Wertanderungs-, Ertrags- und Mietausfallrisikos von
Immobilien innerhalb von Fonds der Ul verwendet

v Das Wertanderungsrisiko und das Ertragsrisiko werden in ImmoRisk (EWV) mit einer Monte-Carlo-Simulation
auf Basis eines Faktormodells berechnet. Die Modellierung des Mietausfallrisikos in ImmoRisk (EWV) basiert,
ebenso wie im Faktormodell, auf einem aus dem Kreditrisiko adaptierten, analytischen Ansatz, der auch
Konzentrationsrisiken bertcksichtigt

v Alle Berechnungen in ImmoRisk (EWV) geschehen fondsspezifisch und somit unabhangig von der
Zusammensetzung des Portfolios des Instituts und werden durch die Ul auf den hauseigenen Systemen
durchgefihrt

v Im Beispielrechner IRIS erfolgt die Datenlieferung der Union Investment je Fonds analog zum MaRisk
Reporting. Detaillierte Eingaben zu den Objekten innerhalb der Fonds durch den Anwender sind demnach nicht
erforderlich.
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Abbildung des Verfahrens mittels des Beispielrechners IRIS parclT 7

Risikoquantifizierung Modell ImmoRisk (EWV) im Hause der Union Investment;
Risikoquantifizierung Faktormodell und gemeinsame Aggregation in IRIS

Immobilienportfolio

Fonds Union Direktbesténde Fremdfonds mit
|nvestme|-3 — ﬁﬁﬁ Immobilienante@ . . - i '
investment = — v Die Risikoquantifizierung fiir Fonds der Union Investment
@ Objektdaten @ Objektdaten & mittels ImmoRisk EWV erfolgt im Hause der Union
Daten zur Fondshillle Investment und gelangt durch eine Datenlieferung in den
° e Beispielrechner
ImmoRisk EWV Faktormodell |- ~  Die Risikoquantifizierung fiir Direktbestande und
Risikoquantifizierung Risikoquantifizierung Fremdfonds mittels des Faktormodells erfolgt ad hoc
durch die Union i auf Basis der innerhalb des Beispielrechners IRIS
'nves;;':j:‘t; j:jsrat fur Vt::::giﬁ::?nt?ngfz + Die gemeinsame Aggregation der RisikogroRen findet
ebenfalls im Beispielrechner statt

2 %
Daten zur Fondshdlle =7

IRIS
Aggregation

[ Risiko des : Anwender-Inputs in den Beispielrechner

Gesa mtportfolios "J : Berechnung und Zulieferung durch Union Investment

: Berechnung innerhalb des Beispielrechners IRIS
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Vorteile des Beispielrechners IRIS

Abbildung von Fonds der Ul durch das
‘ ImmoRisk (EWV) und von Direktbestidnden

Erstmalig separate Betrachtung _und Fremdfonds durch das Faktormodell

des Mietausfallrisikos

Datenpflegeaufwand zur
Bestandserfassung entsteht
hauptsachlich bei erstmaliger
Anwendung

Validierte Modellparameter jahrlich ‘
von der parclT zur Verfiigung gestellt ’

Aggregation der beiden Verfahren
ermoglicht Gesamtiiberblick auf
das gesamte Immobilienrisiko

Risikoquantifizierung in die
6konomische Risikotragfahigkeit
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