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Executive Summary

Die vorliegende Arbeit untersucht auf Grund der aktuellen Raumplanungs- und Wohn-
bauforderungspolitik im aktuellen Marktumfeld, wie das Risikomanagement bei ge-
meinniitzigen Stiftungen umgesetzt wird und ob ein wirtschaftswissenschaftlicher /
institutioneller Ansatz des Risikomanagementsystems fiir gemeinniitzige Investoren an-
wendbar und allenfalls adaptierbar ist. Ausgehend von den heute giangigen Ansdtzen
zum Immobilien-Risikomanagement und einem Umriss zum Begriff des «gemeinniitzi-
gen Investors» wurden empirisch mittels der Analyse von bestehenden Studien und
einer Befragung von gemeinniitzigen und institutionellen Investoren deren Praxis unter-
sucht. Dabei zeigen sich folgende Ansétze:

Die befragten Stiftungen fiihren in der Regel eine Rechnungspriifung, ein Internes Kon-
trollsystem, Controlling als Organisationseinheit und ein Reportingsystem auf strategi-
scher und operativer Ebene. Somit besitzen sie die notwenigen Hilfsmittel fiir eine Im-
plementierung eines Risikomanagementsystems. In den Interviews konnte auch kein
fehlendes Risikoverstandnis festgestellt werden. Im Rahmen der Befragung wurde wei-
ter festgestellt, dass sich die Aufbau- und Ablauforganisation der Investoren nicht we-
sentlich vom finanztheoretisch empfohlenen Ansatz unterscheiden. Es ist allerdings
festzustellen, dass quantitative Messgrossen nicht verbreitet sind. Daher sind Messun-
gen der internen Leistungen und Vergleiche zu anderen Stiftungen kaum mdoglich. Die
fehlenden Messgrossen konnen die Transparenz und das Vertrauen der Allgemeinheit in
den «guten» Zweck gefdhrden.

Die grosse Herausforderung ist nach Angaben der Befragten aber die Kapazitit und das
Ressourcenmanagement der Mitarbeiter um ein Risikomanagementsystem implementie-
ren, aufrechterhalten und fithren zu kénnen. Es wird die Befiirchtung gedussert, dass der
Betrieb eines expliziten Risikomanagements zu einem deutlichen Anstieg des Verwal-
tungsaufwands fiihren wiirde, welcher Kapazititen und Ressourcen fiir die Zwe-
ckerfiillung beschneiden wiirde. Es wird oft gar angenommen, dass die Kosten eines
Risikomanagementsystems den Nutzen fiir den Gesellschaftszweck tibersteigen wiirden.
Eine Einfithrung eines ganzheitlichen Risikomanagements kann jedoch bei gemeinniit-
zigen Stiftungen dazu fiihren, dass sich diese ihren Risiken bewusster werden, den Stif-
tungszweck kosteneffizienter erfiillen und dank erhdhter Transparenz mehr Vertrauen

der Stakeholder in den Zweck gewinnen konnen.



1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Investoren lassen sich in 6ffentliche, gemeinniitzige, private und institutionelle Her-
kiinfte unterscheiden. Zu den gemeinniitzigen Investoren zihlen Genossenschaften, Stif-
tungen und Vereine, die einen im weitesten Sinne sozialpolitische Zwecke verfolgen. In
den Kantonen Basel, Bern, Genf, Luzern und Ziirich sind gemeinniitzige Investoren be-
sonders stark vertreten. Geméss Wiiest Partner Immo-Monitoring liegen hier 72 % ihres
Gesamtbestandes (2019, S. 58). In diesen Regionen befinden sich die grossten Schwei-
zer Wirtschaftsrdume und Stidte. Uberdurchschnittlich stark wachsen die Anteile ge-
meinniitziger Investoren in Ziirich und Genf, dies vor allem durch Neubauten (Wiiest

Partner, 2019, S. 58).

Die eidgendssische Raumplanungsverordnung (Art. 47 RPV) erlaubt es Kantonen und
Gemeinden, bei neuen Zonenplidnen oder Gestaltungsplanverfahren die Ausnutzung zu
erhéhen und legt fest, dass in diesen Fillen ein Mehrwertausgleich zu erfolgen hat
(Stadt Ziirich, 2020, S. 5). Im Kanton Ziirich (§ 49b PBG) und auch in anderen Kanto-
nen wird den Gemeinden bei diesen Verfahren die Option eingerdumt, einen Mindestan-
teil an preisgiinstigen Wohnraum vorzuschreiben (Stadt Ziirich, 2020, S. 13). Daher ist
anzunehmen, dass der gemeinniitzige Investor in Zukunft weiter an Bedeutung gewin-

nen wird.

Neben den Genossenschaften bieten Stiftungen einen grossen Anteil der gemeinniitzi-
gen Mietobjekte an. In der Stadt Ziirich ist der Anteil der gemeinniitzigen Mietobjekte
an allen Mietobjekten ca. 27 %. Der Anteil der 6ffentlichen Hand liegt bei ca. 8 %, der
Genossenschaften ca. bei 18 % und der gemeinniitzigen Stiftungen etwa bei 3 %.' Es
gibt mehrere Formen von Stiftungen; die Stiftungslandschaft ist breitgefachert in der
Schweiz. Die hiufigste Form ist die Anlagestiftung (der Pensionskassen). Da die Mehr-
heit nicht in Gemeinniitzigkeit investiert, soll der Fokus der vorliegenden Arbeit auf

Stiftungen gesetzt werden, die mit ihren Anlagen einen gemeinniitzigen Stiftungszweck

! Dazu wurden Geschiftsberichte der jeweiligen Stiftungen gesichtet, direkt Kontakte befragt und im

Rahmen der Experteninterviews weitere Daten erhoben und analysiert.



im Eingang erwihnten Sinne nachhaltig erfiillen. Sie stellen ihre finanziellen Uber-
schiisse in Form von kollektiven Giitern (meist Mietobjekte) ihren Begiinstigten oder
der Gemeinschaft (Dritten) gemdss ihrem gemeinwohlorientierten Zweck bereit und
schiitten ihre Gewinne nicht an Eigentiimer oder Anteilseigner aus (Art. 56 lit. g. Bun-
desgesetz iiber die direkte Bundessteuer). Die Mietertrdge werden in der Regel lediglich
zur Deckung der Investitions- und Unterhaltsarbeiten sowie des Verwaltungsaufwands
der Stiftungen verwendet. Neben diesen Stiftungen, die preisglinstige Mieten anbieten,
gibt es allerdings auch solche, die ihre Objekte zu Marktmieten anbieten, um aus erziel-
ten Renditen einen gemeinniitzigen Stiftungszweck zu erfiillen, der per se nicht in der
Bereitstellung von Wohn- oder Gewerberdumen begriindet ist. So bezweckt beispiels-
weise die Alice-Schock-Bockhorn Stiftung die Unterstiitzung der Balgrist-Stiftung, der
Schweizerischen Epilepsie-Stiftung und der Stiftung Alterswohnen in Albisrieden (Stif-
tung Schweiz, ohne Datum) und generiert diese Beitrdge vorwiegend aus Immobilienin-

vestitionen.

Das aktuelle Marktumfeld (Tiefzins und hohe Transaktionspreise gegeniiber histori-
schen Preisen in der Schweiz) fiihrt dazu, dass die risikobedingte Volatilitét der kiinfti-
gen zu erwartenden Ertrdge aus den Anlagen in den letzten Jahren stark gestiegen ist.
Negative Abweichungen der Performance vom erwartenden Ergebnis konnen kaum
oder nur bedingt an Destinatire iiberwilzt werden (Seidemann, 2014, S. 5). Ferner sind
Stiftungen in der 6ffentlichen Wahrnehmung durch den Einsatz von staatlichen Forder-
geldern oder durch Steuerbefreiung exponiert. Insbesondere steuerbefreite gemeinnit-
zige Stiftungen weisen einen erhohten Legitimationsbedarf auf (Sprecher, Egger & von
Schurbein, 2015, S. 120). Das heisst, dass die Stiftungsressourcen und -leistungen effi-
zient einzusetzen sind, um keine Reputationsschiden zu erleiden. Zudem nehmen die
Leistungen der Stiftungen den Charakter eines Vertrauensgutes an, da sie hdufig nicht
quantifiziert oder kontrolliert sind (Egger, von Schnurbein, Z6blin & Koss, 2011, S.
41). Das Fehlen von Rechnungslegungspublizitdt fiir Stiftungen fiihrt zudem dazu, dass
Effizienz und transparente Erfiillung des Stiftungszweckes mancherorts bezweifelt wer-

den miissen (Seidemann, 2014, S. 4).

Zusammenfassend ist daher von gemeinniitzigen Investoren, im Speziellen von Stiftun-
gen, ein hoheres Risikobewusstsein gefordert. Es beriicksichtigt nicht nur das aktuelle
Marktumfeld, Reputationsrisiken und Wachstumschancen aufgrund der gegenwértigen

Raumplanungs- und Wohnbauforderungspolitik, sondern schafft auch eine optimale



Entscheidungsgrundlage auf Ebene des Stiftungszwecks, des Unternehmens, des Portfo-

lios sowie der Einzelprojekte.

1.2 Zielsetzung

In der Arbeit soll untersucht werden, wie das Risikomanagement bei gemeinniitzigen
Investoren umgesetzt wird, wie sich dieses zum wirtschaftswissenschaftlichen bzw. in-
stitutionellen Ansatz unterscheidet und ob ein wirtschaftswissenschaftlicher / institutio-
neller Ansatz des Risikomanagementsystems fiir gemeinniitzigen Investoren anwendbar
und allenfalls adaptierbar ist.

Folgende Fragestellungen sollen in der Arbeit beantwortet werden:

* Welche Risiken konnen auf gemeinniitzige Investoren einwirken und wie unter-
scheiden sich die Risikokategorien zu institutionellen Investoren?

» Welche sind die zwei Top-Risiken?

* Wie hoch ist das Reputationsrisiko bei gemeinniitzigen Investoren und wie ist
das Reputationsrisikomanagement organisiert?

» Welche organisatorischen Strukturen und Besonderheiten sind bei der Imple-
mentierung eines Risikomanagementsystems im gemeinniitzigen Bereich zu be-
achten?

* Wie kann das Risikomanagementsystem (Risikostrategie, Risikofritherkennung,
Risikobewiltigung, Risikoliberwachung, Risikoorganisation etc.) bei gemeinniit-

zigen Investoren ausgestaltet werden?

1.3 Abgrenzung des Themas

Der Fokus soll auf dem Risikomanagement und nicht auf dem internen Kontrollsystem
(IKS) liegen. Schwerpunkt des IKS liegt eher in der Uberwachung und Steuerung von
Risiken auf der Unternehmensebene (interne Risiken). Das Risikomanagement im Fo-
kus der vorliegenden Arbeit ist hingegen eine ganzheitliche Betrachtung auf der Unter-
nehmens- und Portfolioebene. Zudem kann das Risikomanagement qualitativ und quan-
titativ Vorgehensweisen vorgeben, wie grundsitzlich mit Risiken umgegangen werden
soll.

Die verhaltens6konomische Komponente der Principal-Agent Theorie wird in der vor-
liegenden Arbeit nicht beriicksichtigt, da anhand von explorativen Experteninterviews
keine relevanten grundsétzlichen verhaltensdkonomischen Muster erkannt und ausge-

wertet werden konnen.



1.4 Aufbau, Methodik und Vorgehen

Die vorliegende Arbeit versucht das Immobilien-Risikomanagement von gemeinniitzi-

gen Investoren, im Speziellen Stiftungen in der Deutschschweiz, nach folgendem Auf-

bau, Methodik und Vorgehen zu untersuchen:

1. Kapitel: Kontext der Arbeit, Einleitung in die Fragestellung und Zielsetzung.
2. und 3. Kapitel: Zusammenstellung der Grundlagen hinsichtlich des Begrifts
Risikomanagement und der gemeinniitzigen Stiftungen

4. Kapitel: Charakterisierung und Beschreibung der qualitativen Sozialfor-
schungsmethodik und deren Auswertung; empirische Analyse der aktuellen
Risikomanagementsysteme von gemeinniitzigen und institutionellen Investoren
und deren Praxis anhand von explorativen teilstandardisierten Experteninter-
views sowie mittels bestehender Studien

5. Kapitel: Erkenntnisse der Untersuchung und Beantwortung der Fragestellun-
gen aus Kapitel 1

6. Kapitel: Empfehlung aus gewonnenen Erkenntnissen zur Implementierung ei-
nes Risikomanagementsystems fiir gemeinniitzige Stiftungen

7. Kapitel: Fazit, Diskussion und Ausblick auf weiterfiihrende Fragestellungen.



2 Risikomanagement
In diesem Kapitel werden zum besseren Verstandnis des Immobilien-Risikomanage-
ment die theoretischen Begriffe der Kapitalanlageziele, der modernen Portfoliotheorie

sowie die Grundlagen zum Thema Risikomanagement erldutert.

2.1 Kapitalanlageziele

Rendite, Liquiditdt und Risiko sind die wichtigen Erfolgskriterien bei der Beurteilung
eines Immobilieninvestments (Maier, 2007, S. 4). Die optimale Zusammensetzung die-
ser Kriterien ist unter Betrachtung des Anlagehorizontes auszuwéhlen (Wellner, 2003,

S. 3).

Rendite und Liquiditdt

Die Rendite beschreibt den Erfolg des eingesetzten Kapitals iiber einen bestimmten An-
lagehorizont. Die laufenden Zahlungsstrome sowie die Wertverdnderung sind in dieser
Betrachtung einzuschliessen (Wellner, 2003, S. 3-5). Unter Liquiditét wird verstanden,

wie einfach ein Investment zu verkaufen ist.

Risiko und Ungewissheit

Frank Hyneman Knight unterscheidet in «In Risk, Uncertainty and Profit» (1921) Unsi-
cherheiten in logisch gewonnene, empirisch erhobene und geschitzte Wahrscheinlich-
keiten (zit. in Boeckelmann, 2011, S. 2). Da bei den ersten beiden Typen die Angaben
iiber die Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten bestimmter Situationen getroffen wer-
den konnen, fasst Knight sie unter dem Begriff des Risikos zusammen. Den dritten Typ
der geschitzten Wahrscheinlichkeit benennt er als Ungewissheit (true uncertainty). Bei
Ungewissheiten konnen demnach keine subjektiven oder gar objektiven quantitativen
Eintrittswahrscheinlichkeiten angegeben werden, es handelt sich um «Wagnis». Es ver-
steht sich von selbst, dass Risiken und Ungewissheiten im Hinblick auf andere Zielpara-
meter sowohl mit Gefahren (negative) als auch mit Chancen (positive Situationen) ver-

bunden sind.

2.2 Moderne Portfoliotheorie
Die Portfoliotheorie von Harry Markowitz beschreibt Risiko als Standardabweichung

der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Portfoliorendite. Je geringer die Korrelation in-



nerhalb des Portfolios ist, desto hoher ist die Diversifikation: das Konzept bedeutet, un-
ter Berticksichtigung der Varianz und Korrelation der einzelnen Anlagen das gesamte
Portfoliorisiko unter das jeweilige Risikoniveau der einzelnen Anlagen zu reduzieren

(Albrecht & Maurer, 2008, S. 258).

2.3 Systematische und unsystematische Risiken

Systemtische Risiken stehen im Zusammenhang mit iibergeordneten Ereignissen in der
Makrodkonomie (Zinsumfeld), Politik, Klima, Gesetzgebung u. 4. Sie wirken sich in
der Regel auf das gesamte Portfolio aus und kdnnen durch Risikostreuung nicht redu-
ziert werden (Schulte, 2007, S. 71).

Unsystematische Risiken sind einzelwirtschaftliche bzw. objektspezifische Risiken, die
per se nicht im Zusammenhang mit iibergeordneten Ereignissen stehen. Diese Risiken
lassen sich iiberwiegend durch Diversifikation reduzieren (Schulte, 2007, S. 71). Be-
spiele hierfiir sind regionale Wirtschaftsentwicklung, Nahverkehrsentwicklung, Raum-
planungsentwicklung, Standort- und Entwicklungsrisiken bei der Immobilienprojektent-

wicklung oder das Vermietungsrisiko im Immobilienportfolio.

2.4 Entwicklung Begriff Risikomanagement

2.4.1 Historischer Kontext

Das betriebswirtschaftliche Risikomanagement ist abhéngig von der Entwicklung der
Unternehmensumwelt, Gesellschaft und Okonomie. Weiter beeinflussen Organisation,
Management und unternehmens- und branchenspezifische Risikoarten das Verstindnis
und Umsetzung des Risikomanagements (Buddus & Hilger, 2009, S. 18). Demnach ist
Risikomanagement ein strukturierter Verhaltensansatz mit strategischer Bedeutung und
Reichweite, welches die ganze Organisation durchdringt.?

In der Literatur werden verschiedene Ansétze des Risikomanagement diskutiert und in

Theorien formuliert.?

2.4.2 Rechtlicher Hintergrund
Der Artikel 663b Ziffer 12 des Obligationenrechtes schreibt in der Schweiz vor, dass

alle Unternehmen, die einer ordentlichen oder eingeschrinkten Revision unterliegen, im

2 Weiterfiihrende Literatur in Kajiiter, 2012, S. 53 sowie in DeLoch, 2000, S. 23-24)
3 Weiterfiihrende Literatur in Broweleit, 2014, S. 74



Anhang der Jahresrechnung eine Risikobeurteilung vornehmen miissen. Auch Rech-
nungslegungsrichtlinien (z. B. Swiss GAAP FER, IFRS) geben Vorgaben zum Risiko-
management.

Neben Gesetz und Rechnungslegungsvorschriften machen Finanzinstitute den Unter-
nehmen respektive Investoren Vorgaben in Bezug auf eine Implementierung von Risi-

komanagement (beispielsweise der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht). *

2.5 Risikomanagementsystem
In der Betriebswirtschaft hat sich bisher im Risikomanagement eine prozessuale Sicht-
weise durchgesetzt, welche in den Publikationen von Ulrich Hommel und Gunnar
Pritsch «Bausteine des Risikomanagementprozesses», von Andreas Oehler und Matthias
Unser «Finanzwirtschaftliches Risikomanagement» sowie Wolfgang Liick «Der Um-
gang mit unternehmerischen Risiken durch ein Risikomanagementsystem und durch ein
Uberwachungssystem» beschrieben werden. Die gemeinsamen Elemente des Ablaufs
sind Risikostrategie, Risikoerkennung, Risikomessung, Risikobewertung, Risikosteue-
rung und Risikokontrolle (Abbildung 1). Diese Elemente konnen den Phasen eines Ma-
nagementprozesses Planung, Steuerung und Kontrolle zugeordnet werden. Auch die Ge-
sellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) geht von einem &hnlichen Kon-
zept aus (2009, S. 13).
Die Vision, Strategie, Taktik respektive das Geschéftsmodell, und konkrete Unterneh-
mungsziele bilden den massgebenden Rahmen und die Anforderungen an das Risiko-
management. Zudem setzen die Aufbau- und Ablauforganisation ebenfalls Vorausset-
zungen respektive Anforderungen an das Risikomanagementsystem. Dabei gibt es
Kernelemente des Risikomanagementsystems, welche gemdss der Literatur alle Unter-
nehmen erfiillen sollten (Holscher, Giebel & Karrenbauer, 2006, S. 150):
= Auf strategischer Ebene sind die Risikostrategie und Risk Governance, die Risi-
komanagement-Organisation sowie das Risikomanagement-Informationssystem
vorzugeben
= Auf operativer Ebene ist der Risikomanagementprozess mit Risikoidentifikation,
Risikobewertung, Risikosteuerung, Risikokontrolle und Risikoberichterstattung

abzudecken

4 Weiterfiihrende Literatur dazu in Ehlers, Harald, Basel II/Rating: Die Hausaufgaben fiir Mittelstands-

unternehmer und ihre Berater, 2002
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Risikokontrolle Risikomessung
Risikosteuerung Risikobewertung
-

Abbildung 1: Risikomanagementsystem (eigene Darstellung in Anlehnung an Hdlscher et al., 2006, S.
150)

2.6 Strategischer Risikomanagementprozess

2.6.1 Risikostrategie

Als Ausgangslage fiir den Risikomanagementprozess dient die beispielsweise vom Ver-
waltungsrat und / oder von der Geschiftsleitung libergeordnet festgelegte Unterneh-
mens-, Anlage- und Portfoliostrategie des Investors (gif, 2009, S. 13).

In der davon abgeleiteten Risikostrategie wird der Begriff des Risikos definiert und die
Einstellung des Investors gegeniiber diesem festgelegt. Im Rahmen der Strategiefindung

werden die Vorgaben fiir das operative Risikomanagement definiert (Stock, 2010, S.



50). Beispiele fiir Solche sind maximale Fremdfinanzierungsquoten oder akzeptable

Verlustgrenzen.

2.6.2 Risikomanagement-Organisation

Auf operativer Ebene sind Risikoverantwortliche zu bezeichnen, die auf der entspre-
chenden Ebene Risiken identifizieren, steuern und nach risikorelevanten Gesichtspunk-
ten iiberwachen. Ziel ist damit ein Uberblick hinsichtlich Risikoquellen und den mogli-
chen Chancen zu gewinnen (Gleissner, 2008, S. 220) und aus dieser Erkenntnis einen

Nutzen zu generieren.

2.6.3 Risikomanagement-Informationssystem
Ein Informationssystem ist aufzubauen, um folgende Herausforderungen wirkungsvoll
zu begegnen (Vanini, 2012, S. 44):

* unvollstindige Risikoidentifizierung

* mangelnde Transparenz iiber die Risikolage des Unternehmens

= zeitverzogerte oder unvollstindige Kommunikation von Risiken aufgrund redun-

danter oder inkonsistenter Erfassung und Speicherung risikorelevanter Daten

Das Informationssystem dient dazu, verldssliche, relevante und formale Risikoinforma-
tionen fiir den Entscheidungsprozess rechtzeitig bereitzustellen und diesen zu beschleu-
nigen. Die wirkungsvolle Entscheidungsvorbereitung der Unternehmensfiihrung soll

dadurch unterstiitzt werden.

2.7 Operativer Risikomanagementprozess

2.7.1 Risikoerkennung und -kategorisierung

In der Phase der Risikoerkennung werden methodisch alle Kriterien erfasst, die Aufga-
ben und Vorgaben des Unternehmens beeinflussen konnen. Anschliessend werden diese
Kriterien in einem Risikokatalog systematisch strukturiert (Stock, 2010, S. 50-52). In
der Praxis werden beispielsweise Brainstorming, Checklisten, Experten-befragung (Del-
phi-Methode), SWOT-Analysen und Due Diligence zur Risikoerkennung angewendet
(Abbildung 2).
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Abgestiitzt auf die Theorie der «Schwachen Signale» von Harry Igor Ansoff (1975) ist
eine Fritherkennung der Risiken in diese Phase einzubauen. Hierzu kann eine Produkt-
Markt-Matrix dienen.’ Ziel ist, die Eintrittswahrscheinlichkeit des mdglichen Risikos
frithzeitig zu erkennen und zu verringern, respektive wirkungsvoll auf das Eintreten von

Ereignissen vorbereitet zu sein (Eckard, 2004, S. 13-18).

Kollektionsmethode Suchmethoden
Identifikation bestehender und Identifikation zukiinftiger und bisher unbekannter Risikopotenziale (proak-
offensichtlicher Risiken tives Risikomanagement

Analytische Methoden Kreativititsmethoden
Checkliste Fragenkatalog Brainstorming
SWOT-Analyse Morphologische Verfahren Brainwriting
Self Assessment Fehlerméglichkeits-und Einfluss- | Delpih-Methode
Risiko-Identifikations-Matrix In- | 2"21Y%® Synektik
teviews Baumanalyse Ete.
Befragung Etc.
Etc.

Abbildung 2: Methoden zur Risikoerkennung (eigene Darstellung in Anlehnung an Romeike, 2018, S. 56)

Risikokategorien

Grundsitzlich ist zwischen internen und externen Risikokategorien zu unterscheiden.
Eine dritte Risikokategorie ist die Reputation (Abbildung 3). Innerhalb dieser Risikoka-
tegorien wird eine Auflistung und Strukturierung aufgebaut. Schnittstellen und Wech-
selwirkungen zwischen einzelnen Risiken sind dabei zu berticksichtigen (Diederichs,

2010, S. 102).

5 Weiterfiihrende Literatur in Ansoff, 1975, S. 21-33)
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4 N

Leistungswirtschaftliche Risiken

Finanzwirtschaftliche Risiken
Wertschopfungsprozess

. Kapitalanlagerisiken
Marketing Finanzverbindlichkeitsrisiken
Liquiditatsrisiken
Riickstellungsrisiken
( Reputationsrisiken \WAdministrative Finanzrisiken
Kompetenz
Integritét
L Transparenz J
Vertrauenswiirdigkeit

Risik isati
isiken der Organisation Externe Risiken

R%STken der Orgamsanonsﬁlhrung politisch-rechtliche Risiken
Risiken aus Beirat

.. .. makro6konomische Risiken
Risiken der Organisationsstruktur
IT-Risiken

Personalrisiken
Qmpliance Risiken /

Abbildung 3: Risikokategorien-Matrix (eigene Darstellung in Anlehnung an Hornung, Reichmann & Die-
derichs, 1999, S. 320 sowie Schierenbeck, Griiter & Kunz, 2004, S. 7)

soziokulturelle Risiken
umweltbedingte Risiken

Die internen Risikofelder werden in Risiken nach Leistungswirtschaft, Finanzwirtschaft
und Fiithrungs- und Organisations-Aspekten unterschieden. Externe Risiken sind Risi-
ken, die von der Organisation nicht unmittelbar beeinflusst werden konnen. Sie kénnen
in politisch-rechtliche, makro6konomische, soziokulturelle und umweltbedingte Risiken
eingeteilt werden (Hornung, Reichmann & Diederichs, 1999, S. 320).

Schierenbeck, Griiter und Kunz definieren Reputationsrisiko als die Gefahr einer negati-
ven oder positiven Abweichung der Reputation des Unternehmens von der angestrebten
Reputation und / oder dem erwarteten Ansehen durch ihre Anspruchsgruppen (2004, S.
7). Unter Reputation soll hier der aus der Wahrnehmung aller Anspruchsgruppen heraus
resultierende 6ffentliche Ruf einer Organisation beziiglich ihrer Kompetenzen, Integri-

tat, Transparenz und Vertrauenswiirdigkeit verstanden werden.

2.7.2 Risikomessung

In der Risikomessung erfolgt eine qualitative und quantitative Aussage beziiglich der

identifizierten Risiken. Mdgliche Messmethode werden in Abbildung 4 erldutert. Hier
werden beispielsweise die Eintrittswahrscheinlichkeiten auf die Finanz-, Vermogens-

und Ertragslage abgeschitzt.
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Grundsétzlich kann entweder ein Top-Down- oder Bottom-Up-Ansatz angewendet wer-
den. Unter Bottom-Up in der Risikoanalyse wird ein induktives, von den Ursachen aus-
gehendes Vorgehen und unter Top-Down ein deduktive, von den Folgen ausgehendes
Vorgehen verstanden (Exner, Denk, & Ruthner, 2008. S. 84). Diese Begriffe finden
meist bei der Analyse des Gesamtrisikos aus Unternehmenssicht Anwendung, wobei
beim Top-Down Verfahren verschiedene Ergebniszahlen im Hinblick auf ihre Volatili-
tat zur Ermittlung eines Gesamtrisikos untersucht werden; hingegen beim Bottom-Up
Verfahren die Risikokategorien, Geschéftsbereiche und Prozesse ursachlich erfasst, ana-

lysiert und die erfassten Einzelrisiken zu einem Gesamtrisiko aggregiert werden.

Top-Down Bottom-Up
Quantitativ Quantitativ

* Value-at-Risk » Simulationsmodelle

* Extremwerttheorie « Sensitivititsanalysen

* Risikodatenbank

- @@ - @@
Qualitativ Qualitativ

* Nutzwertanalyse * Szenarioanalyse

* Scoring-Modell * Expertenbefragung

* Drei-Werte-Verfahren

~— @ @ @ @ @ OO ~— @ @ @ @ @ OO

Abbildung 4: Messmethoden (eigene Darstellung, in Anlehnung an Romeike & Hager, 2009, S. 134, 140,
143, 174)

Gdngige Messverfahren im Risikomanagement
In dieser Arbeit werden die Value at Risk, das Scoring-Verfahren, die Sensitivitdtsana-

lyse sowie die Szenarioanalyse erldutert. Es gibt jedoch auch weitere Methoden.

Der Value at Risk (VAR) ist ein quantitatives Risikomass zur Messung von Marktpreis-
risiken. Die Kennzahl reprisentiert die maximale negative Verdnderung eines (z.B. Ver-
mogens-) Wertes innerhalb eines festgelegten Zeitraums mit einer vorgegebenen Wahr-

scheinlichkeit (Jorion, 2007, S. 17).

Beim Scoring-Verfahren wird eine grosse Anzahl von zu untersuchenden Sachverhalten
der Risiken in einzelne Kriterien aufgeteilt um eine ausfiihrliche Beschreibung zu er-
moglichen. Diese Untersuchungskriterien sind sowohl quantitativ als auch qualitativ.

Diese Kriterien werden nach ihrer Relevanz gewichtet (Wellner, 2003, S. 180).
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Die Sensitivitdtsanalyse ist eine Rechentechnik. Meist stehen dabei die Richtung und
die Intensitit des Einflusses unsicherer Variablen auf den Erfolg z. B. einer Investition
im Zentrum dieses Verfahrens (Maier, 2007, S. 283). Oft wird dabei auch der Einfluss
einzelner Faktoren z. B. auf die Bewertung oder Rentabilitéit eines Immobilienportfolios

beleuchtet (Keitsch, 2004, S. 58).

Bei der Szenarioanalyse werden verschiedene angenommene Kombinationen von Para-
metern festgelegt (jeweils ein Szenario) und der Zielwert der zu messenden Kennzahl

fiir jede dieser Kombinationen berechnet. Hier liegt das Interesse in den Extremwerten.
So kénnen Wechselwirkungen mit anderen Risikofaktoren abgeleitet werden (Romeike,

2004, S. 137).

2.7.3 Risikobewertung

Mit der Risikobewertung wird die Relevanz der quantitativ und qualitativ gemessenen
Risiken auf Unternehmens-, Portfolio- und Objektebene abgeschitzt. Ziel ist die we-
sentlichen Risiken herauszukristallisieren. Zudem dient sie der Sicherstellung der bei-
spielsweise gesetzlich oder durch den Investor spezifisch vorgegebenen maximal zulés-
sigen Risikopositionen (Stock, 2010, S. 195-196). Gesetzliche Vorgaben stammen bei-
spielsweise aus dem Kollektivanlagengesetz (KAG), von der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) oder der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK
BV).

2.7.4 Risikosteuerung

Die Risikosteuerung dient dazu, die Folgen der wesentlichen Risiken durch steuernde
Massnahmen zu kontrollieren und die maximal festgelegte Risikohohe nicht zu {iber-
schreiten (Stock, 2010, S. 208-210). Mogliche Massnahmen sind im Allgemeinen die

Vermeidung, Verminderung, Uberwilzung und Akzeptanz.

2.7.5 Risikokontrolle

Die Risikokontrolle hat zum Ziel, die in der Risikosteuerung getroffenen Massnahmen
auf Zielerreichung, Effizienz, Effektivitit und Wirksamkeit zu priifen (Stock, 2010, S.

220-221). Falls die Massnahmen der Risikosteuerung erfolglos sind, miissen die Ursa-

chen analysiert und neue Massnahmen eingeleitet werden, um die gewiinschte Soll-Po-

sition zu erreichen.
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3 Der gemeinniitzige Investor

3.1 Philanthropie

Das griechische Wort Philanthropie bedeutet so viel wie Menschenfreundlichkeit. Das
Centre for Philanthropy Studies (CEPS) an der Universitét Basel gibt folgende Defini-
tion von Philanthropie (von Schnurbein & Bethmann, 2010, S. 4):

«Philanthropie umfasst jede private freiwillige Handlung fiir einen gemeinniitzigen

Zweck. »

3.2 Gemeinniitzige Organisationen
Auf Initiative von John D. Rockefeller publizierte die Filer Kommission in den 1970er
Jahren den Bericht «Private Philanthropy and Public Needs». Sie systematisierten den
volkswirtschaftlichen Beitrag von gemeinniitzigen Organisationen (Levitt, 1973, S. 48)
und prigten die Idee der Nonprofit-Organisationen (NPO) als Dritten Sektor zwischen
Staat und Markt.® Demnach sind die Nonprofit-Organisationen:

= private Organisationen

* haben ein Mindestmass an formaler Organisation

* sind weitgehend selbstbestimmte Organisationen und unabhéngig vom Staat

» diirfen keine Gewinne an Mitglieder Griinder, Eigentiimer oder Kontrollorgane

ausschiitten

* sind nicht gewinnorientiert

* und sind keine Zwangsverbédnde
In zahlreichen Jurisdiktionen sind es juristische Personen, die gemeinniitzige Zwecke
verfolgen. Steuerbefreit sind sie dann, wenn Zuwendungen zu solchen steuerlich ab-
zugsfihig fiir die Donatoren sind und/oder wenn Gewinne und/oder das Kapital dieser

Institutionen nicht besteuert werden.

¢ Nationalbedingte Unterschiede in Politiksystemen, Okonomie, Justiz und Soziokultur erlauben keine
einheitliche Definition des dritten Sektors. Die John-Hopkins-Universitét untersucht jedoch im Projekt
«Comparative Nonprofit Sector» seit 1992 die formalen und 6konomischen Strukturen des dritten Sektors
auf internationaler Ebene. Weiterfithrende Literatur in Salamon & Anheier, In search of the non-profit

sector. I: The question of definitions. Voluntas 3, 125-151 (1992)
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3.3 Rechtsformen gemeinniitziger Organisationen
Die Rechtsformen von gemeinniitzigen Organisationen in der Schweiz sind mehrheit-
lich Genossenschaften, Stiftungen und Vereine, konnen aber auch beispielsweise als

Aktiengesellschaften oder GmbHs inkorporiert sein (Tabelle 1).

Aktiengesellschaft Die Aktiengesellschaft (AG) ist eine kapitalbezogene Korperschaft, die in der Regel
Art. 620 ff. OR wirtschaftliche Zwecke verfolgt und ein kaufménnisches Unternehmen betreibt, fiir de-
ren Verbindlichkeiten ausschliesslich das Gesellschaftsvermogen haftet und die ein in
bestimmter Hohe festgesetztes, in Teilsummen (= Aktien und allenfalls auch Partizipati-
onsscheine) zerlegtes Grundkapital (Aktienkapital und allenfalls Partizipationskapital)

aufweist.

Gesellschaft mit be- | Die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH) ist eine teils kapitalbezogene, teils

schrankter Haftung personenbezogene Korperschaft, die zumeist wirtschaftliche Zwecke verfolgt und in der
Art. 772 ff. OR Regel ein kaufmannisches Unternehmen betreibt, die ein in bestimmter Hohe festgesetz-
tes Stammkapital aufweist und fiir deren Verbindlichkeiten nur das Gesellschaftsvermo-

gen haftet

Genossenschaft Art. | Die Genossenschaft ist eine personenbezogene Korperschaft mit nicht geschlossener
828 ff. OR Mitgliederzahl, die zur Hauptsache bestimmte wirtschaftliche Zwecke in gemeinsamer
Selbsthilfe verfolgt, die ein kaufménnisches Unternehmen betreiben kann und fiir deren
Verbindlichkeiten vorbehéltlich einer anderen statutarischen Ordnung ausschliesslich
das Gesellschaftsvermdgen haftet. Die Genossenschaft kann ein variables Grundkapital

aufweisen, das in Anteile zerlegt ist.

Verein Art. 60 ff. Der Verein ist eine personenbezogene Kdrperschaft zur Verfolgung nichtwirtschaftlicher
ZGB Zwecke, die ein kaufménnisches Unternehmen betreiben kann und fiir deren Verbind-
lichkeiten vorbehéltlich einer anderen statutarischen Ordnung ausschliesslich das Kor-

perschaftsvermdgen haftet.

Stiftung Art. 80 ff. Die Stiftung ist eine Einrichtung (juristische Person mit eigener Rechtspersonlichkeit),
ZGB die mit Hilfe eines Vermdgens einen vom Stifter festgelegten Zweck verfolgt. Dabei
wird in der Regel das Vermdgen auf Dauer erhalten und die Destinatdre konnen nur in

den Genuss der Ertrage kommen.

Tabelle 1: Gesellschaftsformen (eigene Darstellung)

In der vorliegenden Arbeit werden die gemeinniitzigen Stiftungen untersucht. Daher
werden zum besseren Verstdndnis zunéchst die Rechtsform und die unterschiedlichen

Stiftungstypen néher erldutert.

3.3.1 Stiftungen

In Art. 80 bis 89 Zivilgesetzbuch (ZGB) werden die rechtlichen Bedingungen fiir die
Stiftungen in der Schweiz definiert. Zur giiltigen Errichtung einer gemeinniitzigen Stif-
tung in der Schweiz miissen laut Eidgendssischer Stiftungsaufsicht (ESA) folgende Vo-

raussetzungen erfiillt sein:
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*  Widmung eines Vermogens zu einem besonderen Zweck, Art. 80 ZGB.

=  Beobachtung der vorgeschriebenen Errichtungsform (6ffentliche Beurkundung,
Testament oder Erbvertrag) Art. 81 ZGB.

» Rechtmaissigkeit (um die rechtliche Personlichkeit zu erlangen, darf die Stiftung
weder einen unsittlichen noch einen widerrechtlichen Zweck verfolgen

Art. 52 Abs. III ZGB).

3.3.2 Stiftungstypen

Aus dem Stiftungszweck kann nicht immer eindeutig geschlossen werden, welchem Ty-
pus im Sinne der Téatigkeitsform eine Stiftung entspricht. Es gibt verschiedene Formen
der Stiftungen in der Schweiz.

Die Personalvorsorgestiftungen bzw. Pensionskassenstiftungen sind Trégerinnen der be-
ruflichen Altersvorsorge und damit eine stark regulierte rechtliche Sonderform. Perso-
nalvorsorgestiftungen werden generell nicht als gemeinniitzige Stiftung verstanden, da
ithr Stiftungsvermdgen nur Personen und allenfalls deren Rechtnachfolgern zugute-
kommit, die in die Stiftung eingezahlt haben. Sonderform auch deshalb, weil das Stif-
tungsvermogen per Definition in Form einer Rente oder einer Kapitalleistung zu einem

gewissen Zeitpunkt an die Destinatire zuriickfliesst (Sprecher et al., 2015, S. 147).

Die gemeinniitzigen Stiftungen werden zwischen fordernder und operativer Tatigkeit
unterschieden.

Forderstiftungen sind gemeinniitzige Stiftungen, die zur Finanzierung ihrer Tétigkeit
nicht auf Spenden oder Zustiftungen angewiesen sind, da sie iiber eigenes Vermogen
verfiigen und ihre Forderaktivititen durch Ertrige aus dem Stiftungsvermdgen finanzie-
ren (Sprecher et al., 2015, S. 142).

Das Kernzweck einer operativen Stiftung ist nicht die Ausschiittung von Mitteln, son-
dern die Umsetzung eines Stiftungszwecks durch eine Tragerschaft in der Erbringung
eigener Dienstleistungen oder der Durchfiihrung eigener Projekte (Sprecher et al., 2015,
S. 146). Beispielsweise ist die Vermietung von Wohnungen zu preisgiinstigen Mieten
eine mogliche Dienstleistung einer operativen Stiftung.

Nach der CEPS Datenbank sind 49 % der Ende 2018 in der Schweiz gezdhlten 13’169
gemeinniitzigen Stiftungen Forderstiftungen, 32 % sind operative Stiftungen und 19 %
werden als gemischte Stiftungen eingestuft (Eckhardt, Jakob & von Schnurbein, 2019,
S. 13).
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3.4 Gemeinniitzige Stiftung
Das Prinzip der Organisation, des Vermogens und der Destinatdre sowie weiterer Stake-

holder unterscheidet sich nicht wesentlich von «reguliren» Stiftungen.

3.4.1 Organisation

Der Stiftungsrat ist das oberste Organ einer Stiftung und verantwortlich fiir die Erfiil-
lung des Stiftungszwecks. Mittels Stiftungsurkunde oder eines Stiftungsreglements kon-
nen Ausschiisse bestimmt werden, die in der Regel zur Sicherung respektive Erhéhung
der operativen Effizienz der Stiftungsleitung eingesetzt werden (Sprecher et al., 2015, S.
33-46). So analysieren Ausschiisse bestimmte Sachbereiche, bereiten Entscheidungs-
grundlagen fiir den Stiftungsrat vor und fiihren vertiefte Kontrollen aus.

Der Stiftungsrat muss von Gesetzes wegen eine externe Revisionsstelle bezeichnen
(Art. 3b Abs. 1 ZGB), wobei der Revisionsumfang (eingeschrinkt vs. ordentlich) nach

bestimmten Grossenkriterien abgeleitet ist.

Der Stiftungsrat setzt fiir die operative Leitung der Stiftung eine Geschéftsfiihrung ein
und tiberwacht diese. Er regelt ihre Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortlichkeiten
und ihre Entschidigung. Die Geschiftsfiihrung ist flir die Fithrung des operativen Ge-

schifts verantwortlich (Sprecher et al., 2015, S. 39-43).

3.4.2 Vermogen

Grundsatzlich besitzt eine Stiftung Anfangs- und Ertragskapital. Das Anfangskapital ist
das Vermogen, welches der Stifter bei der Stiftungsgriindung der Stiftung zur Erfiillung
des Stiftungszwecks tlibertragt (Sprecher et al., 2015, S. 154). Des Weiteren kann der
Stifter oder Dritte in Form von Zustiftungen das Anfangskapital erhohen. Mogliche For-
men sind Bargeld, Forderungen, Wertpapiere, Unternehmen, Unternehmensteile oder -

beteiligungen, Grundstiicke und andere Sachwerte.

3.4.3 Destinatire und weitere Stakeholder

Die Destinatire sind die direkten Leistungsempfanger der Stiftung (Sprecher et al.,
2015, S. 138). Sie sind grundlegend die unmittelbaren Nutzniesser der Ertrage aus dem
Stiftungsvermogen.

Neben den Destinatdren haben Stiftungen auch weitere staatliche und wirtschaftliche
Stakeholder wie allenfalls Kunden, Lieferanten, Finanzverwaltung, Stiftungsaufsichten,

Gebietskorperschaften etc.
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3.4.4 Fremdkapitalgeber

Gemeinniitzige Investoren im Immobilienbereich konnen bei Banken und Versicherun-
gen sowie bei der Emissionszentrale EGW und dem Fonds du Roulement Fremdkapital
aufnehmen.’

Institutionelle Investoren diirfen in der Regel je nach Anlageprodukt eine bestimmte
maximale Fremdkapitalquote nicht tiberschreiten. Die schweizerischen Aufsichtsbehor-
den der gemeinniitzigen Investoren haben bis dato keine maximale Fremdkapitalquote

fiir diese festgesetzt.

3.5 Kostenmiete

Viele gemeinniitzige Investoren vermieten ihre Wohnungen zur sogenannten Kosten-
miete. Allerdings sind «preiswerter Mietzins» und «Kostenmiete» keine eindeutig defi-
nierten Begriffe.

Die Stadt Ziirich umschreibt die Kostenmiete wie folgt (Stadt Ziirich, Biiro fiir Wohn-
bauférderung, ohne Datum):

«Mietzinse nach Reglement der stidtischen Immobilien orientieren sich an der soge-
nannten Kostenmiete. Das heisst, dass die Miete genauso hoch ist, dass sie den Auf-
wand des Bautridgers deckt. Mit der Kostenmiete werden die Schuldzinsen und die Ver-
waltungskosten beglichen, der Unterhalt und Werterhalt der Liegenschaften sowie die
Riickstellungen zur Erneuerung sichergestellt. Mittel- bis langfristig sind so errechnete
Kostenmieten deutlich geringer als Mieten als in vergleichbaren Objekten auf dem pri-
vaten Wohnungsmarkt.» Die Berechnungsformel nach diesem Berechnungsmodell der

Stadt Ziirich (Wohnbaugenossenschaften Schweiz, ohne Datum) lautet:

Anlagekosten x Referenzzinssatz + GV-Wert x Betriebsquote von 3.35 %

Die Anlagekosten setzten sich zusammen aus Anlagekosten Land und Anlagekosten
Gebidude. In der Stadt Ziirich gibt es gemeinniitzige Wohnbautriger, die ihre Mietzinse
nach dem Mietzinsreglement der Stadt Ziirich richten und ihre Mietzinse durch die
Stadt Ziirich kontrollieren lassen. Das heisst, dass hier nicht lediglich die allgemeingiil-
tigen Schutzbestimmungen vor missbrauchlichen Mietzinsen gemiss Mietrecht

(OR Art. 69) gelten, sondern diese spezifisch durch das Finanzdepartement der Stadt

" Das Bundesgesetz iiber die Férderung von preisgiinstigem Wohnraum in der Schweiz aus dem Jahre
2003 bildete die Grundlage fiir die Griindung der Emissionszentrale EGW und dem Fonds du Roulement.

Diese bieten giinstige Finanzierungsmoglichkeiten.
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Ziirich beaufsichtigt werden (Volkswirtschaftsdirektion Kanton Ziirich, Juni 2011, S. 2).
Fiir die Gewerbemieten im gemeinniitzigen Bereich gibt es bis heute keine Kostenmiete

oder dhnliche Richtlinien.

3.6 Gemeinniitzige Mietobjekte: Faktencheck

Im Rahmen der Untersuchungen wurden keine Daten zu Gewerbemietobjekten gefun-
den. Daher konzentriert sich dieser Faktencheck auf Mietwohnungen. Das Gebéude-
und Wohnregister der Schweiz erfasst periodisch Eigentiimertypen und deren Quoten

der Mietwohnungen (Abbildung 5).
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Abbildung 5: Eigentiimertypen Mietwohnung per Ende 2019 (eigene Darstellung in Anlehnung an Bun-
desamt fiir Statistik, ohne Datum)

In den Statistiken des Bundes und der Kantone werden die gemeinniitzigen Stiftungen
nicht erfasst. Sie werden je nach Kanton in andere Kategorien zugeordnet.

In der Stadt Basel betrégt der Anteil der Genossenschaftswohnungen am Gesamtbestand
2018 etwa 11 % (Prasidialdepartement des Kantons Basel-Stadt, ohne Datum).

In der Stadt Ziirich hingegen ist Anteil mit ca. 27 % wesentlich hoher.® Der Anteil der
offentlichen Hand liegt bei ca. 8 %, der Genossenschaften bei ca. 18 % und der gemein-
niitzigen Stiftungen bei etwa 3 %. Das geschitzte Anlagevermdgen der gemeinniitzigen

Stiftungen in der Stadt Ziirich betriigt ca. CHF 2 Milliarden.’

8 Dazu wurden Geschiftsberichte der jeweiligen Stiftungen gesichtet, direkt Kontakte befragt und im
Rahmen der Experteninterviews weitere Daten erhoben und analysiert.

% ebenda
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Nach Informationen der Stiftungsstatistik des CEPS gibt es per Ende Dezember 2019 in
der Schweiz 891 Stiftungen, die im Wohnungswesen und Entwicklungsforderung tétig

sind. Die Abbildung 6 vergleicht die Zusammensetzung zwischen den Kantonen.
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Abbildung 6: Verteilung Anzahl der Stiftungen im Wohnungswesen und Entwicklungsforderung in der
Schweiz nach Kanton per Ende Dezember 2019 (eigene Darstellung in Anlehnung an CEPS Datenbank,
ohne Datum)
Gemadss CEPS hatten 2016 ca. 80 % aller gemeinniitzigen Stiftungen ein Vermodgen von
weniger als CHF 3 Millionen. (von Schnurbein, 2016, S. 6-9).
Gemeinniitzige Stiftungen oder auch andere Rechtsformen mit gemeinniitzigen Zwe-
cken unterliegen in der Schweiz keinerlei 6ffentlicher Publikationspflicht, weshalb in
der Regel entsprechende Daten auf statistischen Erhebungen, Befragungen und Schit-

zungen beruhen.
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4 Empirische Untersuchung

4.1 Methoden und Forschungsdesign

Empirische Untersuchungen und Studien zu Risikomanagementsystemen institutioneller
Investoren sind umfassend vorhanden. Fiir gemeinniitzige Investoren fehlen sowohl
spezifische theoretische Grundlagen als auch empirische Untersuchungen (Broweleit,
2014, S. 177). Die Auswertung der Literatur 1dsst weiter vermuten, dass kein einheitli-
ches Begriffsverstindnis vorhanden ist. Die fehlenden Grundlagen und insbesondere die
mangelnde Datenverfiigbarkeit verunmdglichen somit weitestgehend eine quantitative
Untersuchung und es wurde in der vorliegenden Arbeit auf eine grosszahlige Fragener-
hebung verzichtet.

Um einen gezielten Uberblick iiber den aktuellen Wissenstand des strategischen und
operativen Risikomanagementsystems der Stiftungen hinsichtlich Strukturen, Metho-
den, Prozessen und Weiterentwicklungspotenzialen zu erlangen, ist eine explorative
Feldstudie geeignet (Lillis & Mundy, 2005, S. 131). Mit dieser Methode lassen sich
noch nicht erforschte Sachverhalte der gemeinniitzigen Investoren in einer angemesse-
nen Tiefe untersuchen. Fiir die Erhebung wurden explorative Experteninterviews ge-
fiihrt und als Primdrdaten ausgewertet, es soll hier eine erste Annéherung eines noch
nicht erforschten Themenbereichs gemacht werden. Die Interviews wurden teilstandar-
disiert durchgefiihrt, da einerseits damit die Zuverlédssigkeit und Reproduzierbarkeit der
Untersuchung und andererseits spontane detailliertere Zusatzfragen und Reihenfol-

gendnderung der Fragen mdglich sind.

Der Fokus wurde auf Stiftungen in der deutschsprachigen Schweiz gesetzt. Da die Stif-
tungslandschaft im Immobilienbereich kaum dokumentiert ist (Mayring, 2016, S. 40),
wurden aus den Dachverbidnden der gemeinniitzigen Wohnbautridger die Stiftungen in
Stadten mit einem grdsseren Portfolio herausgefiltert. Als grosse Stiftungen gelten ge-
miss CEPS solche mit einem Vermdgen ab CHF 50 Millionen, mittelgrosse weisen ein
solches zwischen CHF 10 und 50 Millionen auf und als klein gilt eine Stiftung mit ei-
nem Vermogen unter CHF 10 Millionen (von Schnurbein, 2014, S. 31). Das heisst, es
wurden in der vorliegenden Arbeit gemeinniitzige Stiftungen im Immobilienbereich ab

CHF 10 Millionen Vermdgen untersucht, die mehr als 5 Liegenschaften besitzen. Wei-
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tere Kriterien waren die Fiihrung einer expliziten Aufbau- und Ablauforganisation so-
wie eines professionellen Portfoliomanagements nach institutionellem Ansatz oder nach
den Prinzipen der 6ffentlichen Hand. '°

In einem zweiten Schritt wurden die mdglichen Interviewpartner auf die Kriterien lang-
jahrige Managementerfahrung im gemeinniitzigen Bereich, leitende Geschéftsfithrungs-
funktion und Immobilienbranchenerfahrungen eingegrenzt. 10 Stiftungen wurden ange-
fragt, mit 8 Stiftungen konnten Gespréche gefiihrt werden und mit 6 Stiftungen wurden
die Experteninterviews durchgefiihrt. Durch die Befragungen konnten relevante Einzel-
falle inhaltlich hinreichend tief analysiert werden. Die Auswahl der Stichprobe umfasst
einen kleinen Bestandteil der Stiftungslandschaft, dennoch konnen durch die definierten
Auswabhlkriterien der Befragten und der teilstandardisierten Interviews adéquate

Schlussfolgerungen fiir andere Stiftungen gezogen werden.

Die Interwies fanden im Juni 2020 statt und dauerten jeweils zwischen 60 und 90 Minu-
ten. Den Interviewpartnern wurde eine Woche vor dem Interview ein Leitfaden mit Fra-

gen als Grundlage zur Vorbereitung zugesendet.

Anschliessend wurden im Juli und August mit Vertretern von Beratungsunternehmen
Interviews gefiihrt zum Risikomanagement von institutionellen Investoren. Es wurden
dabei Berater ausgewéhlt, die institutionelle Investoren in der Optimierung der Wert-
schopfung, der strategischen Fiihrung von Immobilienportfolios, der Steuerung und
Uberwachung der Vermdgensanlagen und im Risikomanagement beraten. Die mdgli-
chen Experten wurden hier ebenfalls nach den Kriterien langjéhriger Beratungserfah-
rung im institutionellen wie gemeinniitzigen Bereich, leitende Fiihrungsfunktion und
Immobilienbranchenerfahrungen eingegrenzt. Es wurden 5 Beratungsfirmen angefragt.
Eine Beratungsfirma hat auf ein Interview verzichtet, da sie zu wenig Erfahrung im ge-
meinniitzigen Bereich hat. Mit 4 konnten Gespréache gefiihrt werden und 1 hat wihrend
der Kontaktaufnahme aus zeitlichen Griinden abgesagt, somit konnten mit 3 Beratern

Interviews gefiihrt werden.

Alle Interviewpartner wurden zu den Themenbereichen strategisches und operatives Ri-
sikomanagement, Reporting, Implementierung sowie Risiko und Unsicherheit befragt.

Bei beiden Expertengruppen wurden wihrend dem Gesprach zuerst das Thema und die

19 Weiterfiihrende Literatur zum Public Real Estate Management in Pfhiir, 2017, S. 672-695
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Absicht der Untersuchung erldutert. Die Interviews wurden aufgezeichnet. Der Ablauf
erfolgte gemiss dem Leitfaden, detaillierte Fragen und Anderung in der Reihenfolge
waren situativ moglich.

Im Nachgang wurden die Interviews schriftlich festgehalten und den Teilnehmenden zur
Genehmigung zugestellt. Berechtigte Anderungswiinsche wurden anschliessend einge-
arbeitet. Auf ausdriicklichen Wunsch einer Mehrheit der Interviewpartner wird im Fol-
genden auf wortliche Wiedergaben von Aussagen verzichtet.

Zur Verbreiterung der Faktenbasis wurden zusétzlich zu diesen Interviews publizierte

Studien zum Risikomanagement von institutionellen Investoren hinzugezogen.

4.2 Experteninterview Gemeinniitzige Investoren
Im Rahmen der Vorgespriche, der Durchsicht von Publikationen und Berichten, Inter-
netauftritten sowie der ersten allgemeinen Fragen im Interviewleitfaden wurden Organi-
sationszweck, Aufsichtsbehorden, Organisations- und Portfoliogrdsse u. 4. abgedeckt.
Dies ermdglichte, die jeweiligen Interviews auf das Risikomanagement zu fokussieren.
Folgende Stiftungen haben an den Experteninterviews partizipiert:

* Dr. Stephan a Porta Stiftung

»  Stiftung Alterswohnung der Stadt Ziirich

= Stiftung Einfach Wohnen

= Stiftung Habitat

= Stiftung Jugendwohnhilfe

= Stiftung zur Erhaltung von preisgiinstigen Wohn- und Gewerberdumen

Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6
Anzahl Immobilien 156 35 146 5 36 13
Anzahl Wohnungen 1824 2000 1333 90 312 1781
Anzahl Gewerbeobjekte 319 k. A. k. A. k. A. 72 k. A.
Bilanzwert Portfolio in CHF in Mio. 780 400 130 30 250 20
Fremdkapitalquote 70 % 60 % 96 % 0% 5-6 % 80 %
Liquiditétsgrad 3 46 % 100 % 222 % 18 % 525 % k. A.
Anzahl Pers. Stiftungsrat 19 10 5 9 3 6
Anzahl Mitarbeitende 24 100 12 1 26 24

Tabelle 2: Kennwerte befragte Stiftungen per 31. Dezember 2020 (eigene Darstellung)
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Im Anhang sind die Teilnehmer, deren Funktionen in der Organisation, und Dauer des
Interviews aufgelistet. Die Reihenfolge der obigen Nennung der Stiftungen und die
Auflistung in der Tabelle 2 sind nicht kohérent, die Stiftungen und respektive Inter-

viewpartner in der Tabelle werden mit den Ziffern S 1-6 benannt.

Das «Asset under Management» aller befragten Stiftungen betrdgt zusammen ca. CHF
1.7 Mia. (Anlagewert bzw. Buchwert per 31. Dezember 2019). Nur S1 weist in der Bi-
lanz Bewertungen zu Marktwerten aus. Bei S6 ist der angegebene Bilanzwert von CHF
20 Mio. fiir 1°781 Wohnungen in 13 Liegenschaften stark zu hinterfragen. Die Anzahl

der 24 Mitarbeiter fiir diese Portfoliogrosse scheint ebenfalls hoch zu sein.

S1 und S2 fiihren ein explizites Risikomanagementsystem, die restlichen 4 Stiftungen
praktizieren nur leistungs- und projektspezifisch ein Risikomanagement, geben aber an,
bei Bedarfin Zukunft ein Risikomanagementsystem aufbauen zu wollen und wurden
hinsichtlich des moglichen Aufbaus eines solchen Systems befragt.

Entsprechend wurden die Ergebnisse in die zwei Kategorien «Stiftungen mit einem Ri-
sikomanagement» (S1 und S2) und «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbe-
reichen» (S3 bis S6) unterteilt. Da die Wirkung eines Risikomanagementsystems erst
durch die Implementierung, Dokumentation und Kommunikation zum Tragen kommen
kann (KPMG's Audit Committee Institute, 2004, S. 5), wurde das Vorhandensein des

Risikomanagements auf diesen drei Ebenen untersucht (Tabelle 3).

Vollstindig vorhanden Teilweise vorhanden Kaum oder gar nicht vorhanden

Implementierung

w ) O

Dokumentation

0 D ®

Kommunikation

Tabelle 3: Legenden Auswertung Interview gemeinniitzige Stiftungen (eigene Darstellung)

4.2.1 Strategischer Risikomanagementprozess
Alle befragten Stiftungen haben strategische Unternehmens- und Anlageziele gesetzt.
Die Zielsetzungen befassen sich vor allem mit der Erfiillung des Stiftungszwecks, wel-

cher qualitativ beschrieben wird. Der Stiftungszweck aller Stiftungen ist das Angebot
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preisgiinstiger bzw. bezahlbarer Mieten flir bestimmte Destinatdre. Mdgliche Destina-
tére sind beispielsweise Jugendliche, Senioren oder Personen mit tiefem Einkommen
und Vermogen. Fiir die Wohnungen werden in der Regel Belegungsrichtlinien nach An-
zahl Zimmer der Wohnung und Person definiert. Die Mieten sollen im Quartiermedian
liegen. Eine Messung respektive Uberpriifung dieser Mieten (im Sinne von Benchmar-
king) ist allerdings nur rudimentdr vorhanden, lediglich S1 erhebt periodisch einen

strukturierten Vergleich zum Quartiermedian.

Die Zusammensetzung und die Anzahl Mitglieder des Stiftungsrats ist bei allen 6 Stif-
tung sehr unterschiedlich. Oft sitzen lokale Politiker oder Behordenvertreter der jeweili-
gen Gemeinde, Privatpersonen oder Vertreter von Kirchen im Stiftungsrat. Die Anzahl
der Stiftungsratsmitglieder weist eine Bandbreite von 3 bis 19 auf. Teilweise verfiigen
die Stiftungsratsmitglieder Fachwissen der Immobilienokonomie, Architektur und Bau-

planung und sowie juristische Kenntnisse.

In der Abbildung 7 werden die Resultate der Anlage- und Risikostrategie tliber alle be-
fragten Stiftungen abgebildet. In der Tabelle 4 wird am Ende des Abschnittes eine de-

tailliertere Auswertung dargestellt.

= [mplementierung === Dokumentation Kommunikation

Risikostrategie
6

5
4
3 - .
Mitkwirkung Messb_are Ziele zur
nabhédngiger Berater Erreichung der
’ e 1 strategischen Ziele
0

Richtlinien zur
Unternehmensethik- &
Kultur

Umsetzungsplan zur
Erreichung der Ziele

Abbildung 7: Auswertung Stiftungsstrategie (eigene Darstellung)'!

Ein Verstdndnis fiir eine Risikostrategie und damit die Ermittlung der Risikobereitschaft

und Risikoféhigkeit ist bei 3 Stiftungen teilweise vorhanden, werden jedoch nur bei 1

' Tn dieser Grafik wird zwischen vorhanden und teilweise vorhanden nicht unterschieden.
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Stiftung, auch wenn unvollstindig, dokumentiert und kommuniziert. Messbare quantita-
tive Ziele und Umsetzungsplane sind bei S1 und S2 vollstédndig und bei S3 teilweise
dokumentiert. Nur S2 kommuniziert diese vollstdndig. Richtlinien zur Unternehmen-
sethik und -kultur im Sinne eines Verhaltenskodexes fiir alle Beteiligte werden bei 2
Stiftungen vollstindig und bei 2 teilweise dokumentiert. S2 kommuniziert diese eben-
falls vollstdndig. Die Mitwirkung von unabhidngigen Beratungsfirmen bei der Strategie-

findung lehnen 3 Stiftungen ab, bei 2 bestehen Mandatsauftrige.

Risikomanagement Risikomanagement in Teilbereichen

Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6

Messbare Ziele zur
Erreichung der stra- Impl. 0 0 ' @ @ '

tegischen Ziele

Dok. (1 (1 ) Q) Q) Q)

Komm.

Umsetzungsplan zur

Erreichung der Ziele Impl. 0 0 ' @ @ '

Dok. (1) (1 ) Q) Q) Q)

Komm. .

Risikostrategie

Impl. D ) ) Q) Q) Q)
o | O] O O] O] O O

Komm.

Richtlinien zur Un-

ternehmensethik und Impl. 0 0 ' ' ' '

-kultur

Dok. (1) (1] D @ @ D

Komm. .

Tabelle 4: Auswertung Stiftungsstrategie (eigene Darstellung)
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4.2.2 Operativer Risikomanagementprozess

Im Interview und durch die Analyse der Geschéftsberichte und Internetauftritten der be-

fragten Stiftungen wurde die Aufbau-und Ablauforganisation beleuchtet und die einzel-

nen Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Kompetenzen analysiert.

Ubereinstimmende Merkmale sind in der Tabelle 5 zusammengefasst.

Bereich

Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Kompetenzen

Geschiftsfiihrung

Organisation und fachliche und personelle Leitung des Unternehmens
Umsetzen der vom Stiftungsrat vorgegeben Strategien

Sicherstellen eines addquaten Portfoliomanagements und einer einwandfreien
Bewirtschaftung des stiftungseigenen Immobilienportfolios

Sicherstellen der Geschéftsabldufe der Geschiftsstelle und der Stiftungsorgane
samt deren Organisation

Kommunikation

Sicherstellen und Umsetzen von addquaten Kommunikationsmassnahmen fiir
die gesamte Stiftung
Sicherstellen von empfénger- und sachgerechten Kommunikationsinhalten

IT

Sicherstellung der Funktionsféhigkeit der IT-Infrastruktur sowie der
Datensicherheit
Unterstiitzung des Risikomanagements

Erwerb Liegenschaften

Initiieren und Umsetzen aller fiir den moglichen Erwerb von Liegenschaften
anfallenden Tétigkeiten
Unterstlitzung des Risikomanagements

Portfoliomanagement

Sicherstellen eines effizienten Portfoliomanagements

Pflegen einer addquaten Datenerfassung und dessen Nachfiihrung
Erkennen von Potenzialen (Ausnutzungsreserven, Umnutzungen, etc.) und
einbringen in die Portfoliostrategie

Projektentwicklungen steuern

Koordination und kontinuierliche Verbesserung der Abléufe und Prozesse
Unterstlitzung des Risikomanagements

Bewirtschaftung (intern o-

der extern)

Sicherstellen einer effizienten und fachlich einwandfreien Vermietung der
Mietobjekte

Liegenschaftenbewirtschaftung unter dem Aspekt der Anlagestrategie
Koordination und kontinuierliche Verbesserung der Abldufe und Prozesse
Reporting

Unterstlitzung des Risikomanagements

Bauprojektmanagement

Konzeption der Unterhalts- und Erneuerungsstrategie und Erarbeiten der
Entscheidungsgrundlagen fiir die Stiftungsorgane

Vertragsverhandlung und -abschluss mit Projektnehmern, Projektiilberwachung
und -begleitung, Evaluation von Projekten und Handlungsfeldern

Finanzen

Fiihrung der Buchhaltung mit Quartals- und Jahresabschliissen, erstellen der
Jahresrechnungen, Fithrung der Kosten- und Trager-Rechnung (Immobilie) und
Budgeterstellung

Kredit- und Schuldbriefe-Bewirtschaftung (inkl. Finanzierungsaus-
schreibungen), Liquiditdts-Management und Planung sowie Pflege der
Finanzierungspartner

Controlling und -Reporting (monatlich, pro Quartal etc.)
Mehrwertsteuer-Abrechnung

Koordination Zwischen- und Jahresendrevision mit der Revisionsstelle
Fithrung des internen Kontrollsystems (IKS)

Unterstiitzung des Risikomanagements

Tabelle 5: Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Kompetenzen der befragten Stiftungen (eigene Darstel-

lung)

Obwohl das Portfoliomanagement entweder im Bereich Geschéftsfiihrung, Bewirtschaf-

tung oder Bauprojektmanagement angesiedelt ist, wird es in der Tabelle als individuel-

ler Bereich ausgewiesen. Anzumerken ist, dass die Organisation bei S4 noch im Aufbau

ist und demnéchst umgesetzt werden soll. Das Risikomanagement ist in den Bereichen
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Geschiéftsfiihrung, Erwerb, Bewirtschaftung sowie Portfolio- und Projektmanagement
vorhanden. Diese Grundlage dient zum Verstdndnis fiir den Aufbau der Stiftungen und

fiir die Erkenntnisse und Empfehlungen in den Kapiteln 5 und 6.

Risikoerkennung: Risiken und Chancen

In der Tabelle 6 wird am Ende des Abschnittes die Auswertung der Risiken und Chan-
cen Wahrnehmung der befragten gemeinniitzigen Stiftungen in einer Ubersicht darge-
stellt. Zwar verstehen alle Stiftungen, dass sowohl Risiken, aber auch Chancen erfasst
werden sollen, jedoch dokumentiert und kommuniziert nur S2 sowohl Risiken als auch
Chancen.

Bei den «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» werden bei Bedarf
zukiinftig S4 und S6 beides dokumentieren und die anderen 2 Stiftungen werden fokus-

sierter die Risiken dokumentieren.

Risikomanagement Risikomanagement in Teilbereichen
Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6
Risiken
Impl. 0 0 D D D D
Dok. ) (1 ) O Q) )
Komm.
Chancen

tmpl. D 0 D ) Q) D

Dok O e O O O] O

Komm.

Tabelle 6: Auswertung Risiken und Chancen Wahrnehmung (eigene Darstellung)

Risikoerkennung: Risiken- und Chancenkategorien
In der Abbildung 8 wird die Auswertung des Risiken- und Chancenkatalogs abgebildet.
In der Tabelle 7 wird am Ende des Abschnittes die Auswertung in einer Ubersicht dar-

gestellt.
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Abbildung 8: Auswertung Risiken- und Chancenkatalog (eigene Darstellung)'?

Es haben alle Stiftungen angegeben, dass sowohl interne als auch externe relevante Ri-
siken existieren.

Beide «Stiftungen mit einem Risikomanagement» erfassen interne und externe Risiken.
S1 erfasst einen Risikokatalog nach den Kategorien «Externe» (Markt und Umwelt),
«Organisationy» (intern), «Leistungswirtschaft» (intern) und «Finanzwirtschaft» (intern).
Der Fokus liegt auf der Erfassung und der Dokumentation. Die Kommunikation auf al-
len Organisationsebenen ist teilweise vorhanden. S2 erfasst, dokumentiert und kommu-
niziert auf allen Organisations- und Leistungsebenen einzelne Chancen und Risiken,

jedoch unterscheidet diese nicht in weitere detailliertere Kategorien.

Die «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» erfassen, dokumentie-
ren und kommunizieren die Risiken unvollstdndig oder gar nicht.

In Zukunft wird S5 bei Bedarf nur externe Risiken aus Umwelt und Politik erfassen, do-
kumentieren und kommunizieren. Die restlichen Risiken seien irrelevant.

Die anderen 3 Stiftungen (S3, S4, und S6) werden kiinftig die Kategorien Umwelt (ex-
tern), Markt (extern), Organisation (intern), Leistungswirtschaft (intern), Finanzwirt-
schaft (intern) erfassen, dokumentieren und kommunizieren.

Die Risiken auf der Organisations- und Unternehmensebene werden bei allen teilweise

oder kaum wahrgenommen, dokumentiert und kommuniziert.

12 Tn dieser Grafik wird zwischen vorhanden und teilweise vorhanden nicht unterschieden.
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Tabelle 7: Auswertung Chancen- und Risikokatalog (eigene Darstellung)

Alle Interview Partner erwahnen, dass durch die Investitionen in stadtischen Gebieten

und durch das Mietersegment, das Immobilienportfolio per se in einem gewissen Sinne

mangelhaft diversifiziert ist. Jedoch sei eine regionale Erweiterung der Investitionen

und eine Verbreiterung des Mietersegments durch den stiftungsspezifischen Zweck und

den Stiftungsstatuten kaum oder nicht moglich.
Als Chancen nennen die 6 Experten den gemeinniitzigen Stiftungszweck, die aktuelle

Wohnbauforderungspolitik und die teilweise bestehenden, aber nicht ausgeschopften
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Ausnutzungspotenziale auf den stiftungseigenen Grundstiicken. Wie erwdhnt, werden
diese nur teilweise im Rahmen der Ausnutzungspotenziale explizit erfasst und doku-

mentiert.

Hervorzuheben ist, dass alle Stiftungen die aktuellen politischen Diskussionen zur CO»-
Senkung sowohl als Chance als auch Risiko einstufen. Drei Stiftungen haben Energie-
kennzahlen ihrer Liegenschaften erfasst, zwei werden diese kiinftig erfassen. Eine Stif-
tung untersucht aktuell ihre Energiebilanz auf Liegenschafts- und Portfolioebene. Alle
Stiftungen haben zudem erwéhnt, ihr Portfolio auf das Erdbebenrisiko iiberpriift und lie-

genschaftsspezifisch Massnahmen getroffen zu haben oder solche zu planen.

Risikoerkennung: Reputationsrisiken

In der Teilgruppe der «Stiftungen mit einem Risikomanagement» hat S1 ein klares Ver-
stdndnis fiir Reputationsrisiken, jedoch werden diese als unwesentlich eingestuft, daher
nicht erfasst und dokumentiert. Die Mitarbeitenden werden angeblich laufend in Ge-
sprachen auf diese sensibilisiert. Hier ist es nicht ersichtlich, wie eine Sensibilisierung
ohne Dokumentation stattfinden soll. S2 erfasst qualitativ zu jedem Risiko das Reputati-
onsrisikomass, dokumentiert und kommuniziert diese. Die Mitarbeitenden werden in
Gesprichen und durch Erfassung von besonderen Vorkommnissen auf diese sensibili-

siert. Beide priorisieren keine Stakeholder im Zusammenhang mit Reputationsrisiken.

Zwei der «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» erfassen teilweise
die Leistungen und Vorhaben, welche der Reputation der Stiftung schaden, in die Kate-
gorie der Reputationsrisiken und dokumentieren und kommunizieren diese auf allen
Hierarchiestufen mittels Leitfaden. S5 erfasst diese nicht, weil alle Stiftungsmitarbei-
tende die gleichen Werte haben und eine enge Kommunikation vorhanden ist. Auf der
Ebene der einzelnen Leistungen und Vorhaben konnen diese in Zukunft bei Bedarf je-
doch erfasst, dokumentiert und kommuniziert werden.

Eine vergleichende Ubersicht iiber die Reputationsrisiken wird in der Tabelle 8 darge-

stellt.



32

Mit Risikomanage- o ) . .
mit Risikomanagement in Teilbereichen
ment

Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6

Reputationsrisiken
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Komm.

Tabelle 8: Auswertung Reputationsrisiken (eigene Darstellung)

Erhohtes Reputationsrisiko sehen alle 6 Stiftungen vor allem bei Bauprojekten: Termin-
verschiebungen und Leerkiindigen der Gebaude werden dabei als Risiken genannt, wel-
che in der Offentlichkeit wahrgenommen werden kénnen. Des Weiteren nennen vier
Experten im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung vor allem den Umgang mit den

Mietenden und die fehlende Kontrolle der Kriterien der Mieter nach Einzug als Risiken.

Risikofriiherkennung

Die «Stiftungen mit einem Risikomanagement» erwihnen, dass sie durch Quartalsre-
porting Risiken fritherkennen kénnen. Als Instrument wird von beiden der gesunde
Menschenverstand genannt. Auch die anderen 4 Stiftungen geben an, sie wiirden auf

den gesunden Menschenverstand setzen.

Risikomessung
Bei den «Stiftungen mit einem Risikomanagement» misst S1 die Risiken qualitativ mit

der Top-Down-Methode und S2 quantitativ mit der Bottom-Up-Methode.

In der Gruppe der «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» misst S4
die Risiken als einzige Bottom-Up.

S5 und S6 erfassen die Risiken teilweise quantitativ und werden diesen Ansatz auch in
Zukunft nicht d&ndern. S3 favorisiert die Top-Down Methode und misst je nach Risiko
quantitativ oder qualitativ. Die Auswertung wird in der Tabelle 9 abgebildet. Auf eine

Auswertung der Dokumentation und Kommunikation wurde hier verzichtet.
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Mit Risikomanagement mit Risikomanagement in Teilbereichen

Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6
Top-Down

Impl. “ @ . @ . .
Bottom-Up

Impl. @ u @ ' @ @
Quantitativ

1 O| o D D D D

mpl.
Qualitativ

Impl. “ @ . ' @ @

Tabelle 9: Auswertung Implementation von Messverfahren (eigene Darstellung)

Nur S2 misst die Reputationsrisiken. S1 und S5 messen die Reputationsrisiken nicht
und werden diese auch kiinftig nicht messen. Die anderen drei Stiftungen beurteilen
diese in Gespriachen und situativ nach Bedarf qualitativ und werden diese Strategie in

Zukunft weiterpflegen sowie keine Anderungen vornehmen.

Risikobewertung

Die Auswertung der Risikobewertung ist in der Tabelle 10 und 11 abgebildet.

In der Teilgruppe der «Stiftungen mit einem Risikomanagement» bewertet, dokumen-
tiert und kommuniziert S2 die Netto-Risiken unter Beriicksichtigung der bestehenden
Massnahmen anhand von Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten auf Unter-
nehmensebene. Auf Portfolioebene findet keine Bewertung der Risiken statt. Es ist eine
Strategie fiirs Portfolio vorhanden, das situativ auf Risiken tiberpriift und qualitativ be-
wertet wird.

S1 bewertet die Brutto-Risiken ohne Beriicksichtigung der bestehenden Massnahmen an
Hand von Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten auf Unternehmens- und
Portfolioebene. Die Risiken werden teilweise dokumentiert und kommuniziert.

Drei der «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» bewerten die
Bruttorisiken anhand von Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten auf Unter-
nehmens- und Portfolioebene. Dokumentation und Kommunikation sind kaum vorhan-
den. Beim Ausbau des Risikomanagements sollen diese stirker dokumentiert und kom-
muniziert werden.

S5 bewertet das Bruttorisiko auf Unternehmensebene anhand von Auswirkungen und
Eintrittswahrscheinlichkeiten. Auf Portfolioebene wird keine Bewertung durchgefiihrt,

da es keine Risiken auf dieser Ebene gibt.
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Keine der befragten Stiftungen ermittelt oder bewertet Korrelationen zwischen den Risi-

ken.
Risikomanagement Risikomanagement in Teilbereichen
Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6
Unternehmen
Tmpl. 0 0 D D D D
Dok. ) (1 Q) Q) Q) Q)
Komm.
Portfolio
Impl. 0 @ . . @ .
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Komm.

Tabelle 10: Auswertung Bewertung auf Unternechmens- und Portfolioebene (eigene Darstellung)

Risikomanagement

Risikomanagement in Teilbereichen

Stiftung S1 S2 S3 S4 S5 S6
Bruttorisiko

Impl. 0 Q) J J D J
Nettorisiko

m. - O @ O O O] O

Tabelle 11: Auswertung Implementation/Bewertung von Brutto-Netto-Risiko (eigene Darstellung)

Da in der Tabelle 10 bereits die Dokumentation und Kommunikation ausgewertet sind,

wurde in der Tabelle 11 auf diese zwei Ebenen verzichtet.

Risikosteuerung und -kontrolle

Die «Stiftungen mit einem Risikomanagement» vermeiden, vermindern, iiberwilzen

oder akzeptieren die Risiken. Beide Stiftungen konnten wihrend dem Gesprach weder

auf Unternehmens- noch auf Portfolioebene Key Porformance Indicators (KPI) noch an-

dere Messgrossen nennen. S1 und S2 geben an, vor der Umsetzung neuer Massnahmen

die Moglichkeit der Verbesserung der bestehenden Massnahmen abzuwégen. Gleichzei-

tig erwihnen beide, Kosten und Nutzen neuer Massnahmen zu priifen.
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Drei der «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» werden die Risi-
ken auf Unternehmens- und Portfolioebene vermeiden, vermindern, iiberwilzen oder
akzeptieren. Als mogliche KPIs oder Messgrossen nennen S3 und S6 Wohnungsgros-
sen, Mietausfallrate, Leerstandsquote, Erneuerungstau und Ausnutzungspotenzial auf
Portfolioebene.

S5 benutzt keine Messgrossen, da das Team klein ist und die Kommunikation innerhalb

der Organisation gut funktioniert.

Alle 6 Stiftungen sehen klare Vorteile in der Definition der Termine, Ressourcen und
Verantwortlichkeiten. S1 bis S4 und S6 werden kiinftig die Risikostreuungsmassnah-

men- und -kontrollen stirker dokumentieren und kommunizieren.

Reporting

Die Reportingkriterien bei den «Stiftungen mit einem Risikomanagement» sind sachli-
cher Detailierungsgrad aller risikorelevanten Informationen auf jeder Entscheidungs-
ebene, eine sinnvolle Periodizitdt (laufend und jahrlich), grafische Auswertungen und

klare Kommunikationswege.

Die «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» haben aktuell ein un-
vollstdndiges oder kaum vorhandenes Berichtswesen.

Kiinftig wollen S4 ein vierteljdhrliches und S6 ein halbjdhrliches Reporting mit sachli-
chem Detailierungsgrad aller risikorelevanten Informationen auf jeder Entscheidungs-
ebene, grafischen Auswertungen und klaren Kommunikationswegen erarbeiten.

S5 will kein Reporting erarbeiten, wenn jedoch eines erarbeitet werden soll, dann sollte
es jahrlich sein. S3 will kein Reporting erstellen, da die operative Fithrung geniigend

Kompetenzen aufweist und situativ die Risiken beurteilen kann.

4.2.3 Risiken der Gemeinniitzigkeit

Beide «Stiftungen mit einem Risikomanagement» erfassen, dokumentieren und kommu-
nizieren keine spezifischen Risiken hinsichtlich der Gemeinniitzigkeit. S2 konnte sich in
diesem Zusammenhang ein Klumpenrisiko aus der Definition der Mietkriterien und S1

die statutarisch festgelegte Unverkduflichkeit der Immobilien eventuell vorstellen.
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S4 und S5 sehen keine unternehmensspezifischen Risiken hinsichtlich der Gemeinniit-
zigkeit. Jedoch wird von S4 genannt, dass gemeinniitzige Stiftungen in der Offentlich-
keit stdrker wahrgenommen werden als institutionelle Investoren und daher stéarker poli-
tisch exponiert sind.

S3 und S6 nennen in diesem Zusammenhang die laufende Kontrolle der Mietkriterien
der Mietenden und Mietzinsausfille. S6 erwdhnt zudem, dass moglicherweise auf
Grund der Mieterprofile hdufiger schwierige Vorkommnisse (Ordnungswidrigkeiten)

mit Nachbarn vorkommen als im stidtischen Durschnitt.

Interessanterweise vermutet ein Grossteil der Stiftungen, dass die Mieter aufgrund der
Gemeinniitzigkeit hohere Anspriiche an die Verwaltung stellen als bei privaten oder in-

stitutionellen Investoren.

4.2.4 Implementierung

Die «Stiftungen mit einem Risikomanagement» erwéihnen, dass die Vermittlung des Ri-
sikobewusstseins, der Zeitaufwand fiir die Erfassung und Bewertung, die personellen
Ressourcen, sowie Wechsel auf allen Ebenen und im Speziellen auf strategischer Fiih-
rungsebene (mit Anderungen der Risikoeinschiitzung) Herausforderungen an die Imple-
mentierung stellen. S2 bewertet es als positiv, auf ein externes Tool fiir die Erfassung

zurlickgreifen zu konnen.

Drei der «Stiftungen mit einem Risikomanagement in Teilbereichen» sehen keine Her-
ausforderungen in der Implementierung. S3 nennt Zeitaufwand der Erfassung und der
Bewertung sowie personelle Kapazitdten als Herausforderungen.

Alle vier Stiftungen sehen einen Vorteil in einer unabhéngigen, externen Beratung wéh-
rend dem Aufbau und der Implementierung eines Risikomanagementsystems. Wichtig
ist auch, dass mit einem externen Berater ein System erarbeitet wird, welches den An-
forderungen der Stiftung entspricht. Sie kdnnen sich hier auch eine Zusammenarbeit mit
anderen gemeinniitzigen Stiftungen vorstellen. Jedoch wurde gleichzeitig erwéhnt, dass
der Fokus der Stiftung die Zweckerfiillung ist. Da sich die Zwecke der einzelnen Stif-
tungen und die Aufbau- und Ablauforganisationen nach Meinung der Experten teilweise
wesentlich unterscheiden, konnen sie sich eine Zusammenarbeit mit anderen Stiftungen

als schwierig vorstellen.



37

4.2.5 Unsicherheit und Risiko

Die «Stiftungen mit einem Risikomanagement » unterscheiden nicht zwischen Unsi-
cherheit und Risiko und werden dies kiinftig auch nicht tun. Die «Stiftungen mit einem
Risikomanagement in Teilbereichen» unterscheiden diese ebenfalls nicht, werden je-
doch kiinftig eine Unterscheidung vornehmen.

Das Verstdndnis fiir den Unterschied zwischen Unsicherheit und Risiko ist bei vier der
befragten 6 Stiftungen vorhanden. Umgesetzt hat eine entsprechende Differenzierung
jedoch keine.

Alle Experten verstehen, dass fiir Risiken die Eintretenswahrscheinlichkeiten bestimm-
ter Situationen geschétzt oder berechnet werden kénnen und fiir Unsicherheit keine sub-

jektive sowie objektive quantitative Eintrittswahrscheinlichkeit angegeben werden kann.

4.3 Experteninterview institutionelle Investoren
Die Teilnehmer der Experteninterviews zu den institutionellen Investoren werden im
Anhang detailliert dargestellt. Folgende Beratungsunternehmen haben in den Interviews
teilgenommen:

= KPMG

*  ppcmetrics

=  Wiiest Partner

Da die gemeinniitzigen Stiftungen im Fokus der vorliegenden Arbeit nur auf dem Ge-
biet der direkten Immobilienanlagen titig sind und Portfoliomanagement als Eigenleis-
tung ausweisen, wurden die Beratungsunternehmen auch auf diesen Typ des institutio-
nellen Investors befragt.

Die Fragen beziiglich Risiken auf Unternehmensebene wurden allgemeiner formuliert,

da diese stark organisationsabhingig sind.

Zusitzlich zu den Experteninterviews wurden die Ergebnisse der Studie «Enterprise
Risk Management» der IFZ und Hochschule Luzern (Hunziker & Balmer, 2016, S. 89-
111) als Sekundérdaten spezifisch fiir die Unternehmensebene in die Auswertung einbe-
zogen. Diese Studie wurde im Oktober 2016 erarbeitet. An der Umfrage haben sich
CFOs, CEOs und Risikomanagementverantwortliche von insgesamt 209 Schweizer Un-
ternehmen mit mindestens 50 Vollzeitmitarbeitenden beteiligt (Hunziker et al., 2016, S.

89).
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Die «Studie Risikomanagement, mehr Aufwand oder mehr Wert?» der Funk Gruppe
(2016) sowie «Risikomanagement Erhebung in der Schweizer Wirtschafty der KMPG

(2004) kommen zu dhnlichen Erkenntnissen wie die vorerwéihnte Studie.

4.3.1 Strategischer Risikomanagementprozess

Alle drei Berater empfehlen fiir Investoren das Risikomanagement aus drei Perspektiven
zu betrachten und diese schriftlich zu dokumentieren. Es sollen die Sicht des Verwal-
tungsrats, der Geschéftsfiihrung und des Portfoliomanagements untersucht werden (Ta-
belle 12). Das gilt sowohl fiir das strategische als auch das operative Risikomanage-

ment. In der folgenden Tabelle werden die drei unterschiedlichen Perspektiven erldutert.

Perspektive Interviewpartner Eigen-oder Fremdleistung

Verwaltungsrat Risiko in Zusammenhang mit Erfiillung der Unter- | Beides moglich
nehmenszweck

Geschiftsfilhrung Risiko in Zusammenhang mit Erfiillung der Unter- | Eigenleistung

nehmensziele auf allen Geschéftsfeldern

Portfoliomanagements Risiko in Zusammenhang mit Erfiillung der Portfo- | Eigenleistung

lio- und Anlagestrategie.

Tabelle 12: Strategisches Risikomanagement Sichtweisen

Zwei von den drei Beratern raten den Investoren, das Reporting fiir die Betrachtung auf
Verwaltungsratsebene zwingend von unabhédngigen Dritten erstellen zu lassen; nur so
konnten das Reporting der Geschéftsfiihrung und des Portfoliomanagements kritisch ge-
wiirdigt werden.

Die IFZ- und Hochschule Luzern-Studie empfiehlt, im Risikomanagement auf strategi-
scher Ebene die Risikokultur und die unternehmerischen Fihigkeiten einzubeziehen und
eine Verbindung zur Strategie sowie den Unternehmenszielen und deren Umsetzung
herzustellen. Des Weiteren empfiehlt sie, diese schriftlich zu dokumentieren (Hunziker
etal., S. 91-93). In der gleichen Studie haben 71 % der Unternehmen angegeben, in-
terne und externe Verdnderungen in der Strategie zu beriicksichtigen. Am wenigsten

werden Umweltverdnderungen in die Strategie einbezogen (Hunziker et al., S. 97).
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4.3.2 Operativer Risikomanagementprozess

Risikoerkennung

Die Erstellung eines Risikokatalogs ist der zentrale und wichtigste Aspekt eines wirksa-
men Risikomanagementsystems (Diederichs, 2012, S. 95). Die Aufteilung nach internen
Risiken (Leistungswirtschaft, Finanzwirtschaft sowie Management und Organisation),
externen Risiken und Reputationsrisiken (intern und extern) wird von allen Beratern an-
geregt. Diese sollen auf den Unternehmenszweck, Geschiftsfiihrungsziele sowie Portfo-

lio- und Anlageziele untersucht werden.

Von den Beratern werden auf Portfolioebene die Risiken auf Standort (Makro- und
Mikrolage), Nutzbarkeit bzw. Drittnutzbarkeit, Verké&uflichkeit und baulicher Zustand
genannt. Die Berater empfehlen, auf eine ausgewogene Diversifikation des Portfolios zu
achten.

Auf Unternehmensebene werden als gewichtige Risiken Fremdkapitalquoten, Liquiditét
und Compliance-Verstosse auf allen Organisationsebenen genannt. Jedoch wird von den
Beratern betont, dass eine allgemeine Ausformulierung der Risiken auf Unternehmens-
ebene praktisch nicht moglich ist. Die spezifischen Risiken miissen individuell erhoben
werden.

In der ISO-Norm 31000 ist beispielsweise ein umfangreicher Katalog fiir die Risi-

koidentifikation vorhanden (Funk Gruppe, 2016, S. 23).

Ferner wird empfohlen, die mdglichen Risiken vollstdndig und detailliert zu erfassen,
die risikorelevanten Daten periodisch nach aktuellen dndernden Marktbedingungen und
Organisationsrelevanz zu iiberpriifen und aktualisieren. Wesentliche Risiken sollen ver-
tieft beriicksichtig werden. Die Kosten der Risikoerfassung sollen im Verhéltnis zu den
erzielbaren Erkenntnissen stehen. Die Studie der Funk-Gruppe empfiehlt auch einen ex-
ternen Methodenberater beizuziehen, um ein effizientes und umfassendes Vorgehen im

Identifikationsprozess sicherzustellen (2016, S. 23).

In der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie haben 90 % der Unternehmen erwéhnt,
mehrheitlich finanzielle Risiken und 78 % strategische Risiken erfasst zu haben. Rund
ein Drittel hat angegeben, Reputations- und Technologierisiken beriicksichtigt zu haben
(Hunziker et al., S. 100). In derselben Studie haben die Hilfte der Unternehmen er-

wihnt, Verhaltens- und Ethikkodex zu dokumentieren. 46 % der Unternehmen verfiigen



40

iiber einen Kodex, der unvollstindig dokumentiert ist. Die restlichen Unternehmen ver-

zichten auf einen Verhaltenskodex (Hunziker et al., S. 93).

Risikomessung

Hier sind sich alle drei Berater einig, dass die Risiken sowohl Top-Down als auch Bot-
tom-Up gemessen werden sollen. Zwei Berater empfehlen jedoch, sich auf die Top-
down Messung zu konzentrieren. Wichtig ist, dass der Unternehmenszweck im Fokus
steht und darauthin die Risiken quantitativ gemessen und qualitativ beschrieben werden.
Die Quellen der Reputationsrisiken sollen identifiziert und quantitativ gemessen wer-
den. Umfragen (mit Mitarbeitenden, Lieferanten, Mietenden, u. 4.) werden hier als gutes
Mittel von allen Interviewpartnern und auch in vielen Studien genannt. Zudem sollen
die die Trendentwicklungen auf dem Markt, die Demographie und das Verhalten der
Peergroup genau studiert werden.

In der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie wurden keine Angaben zur Messung ge-

nannt.

Risikobewertung

Nachdem die Risiken identifiziert und gemessen wurden, beflirworten alle drei Berater,
die Auswirkungen des Bruttorisikos nach Eintretenswahrscheinlichkeit und Auswirkun-
gen quantitativ und qualitativ zu bewerten. Hierzu dient geméss den Beratern die Szena-
rioanalyse als gute und einfache Methode. Als geeignete Darstellung wird von allen drei
Beratern eine Matrix oder Risikokarte genannt. Ein Berater erwihnt, dass es zusitzlich
wichtig ist, die Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Risiken und Chancen sowie
deren Frequenz zu analysieren.

In der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie haben ca. 80 % der Unternehmen angege-
ben, die Risiken anhand von Eintretenswahrscheinlichkeit und Schadenausmassen zu
bewerten. Das heisst aber auch, dass 20 % der Unternehmen dies nur teilweise durch-
fiihren oder darauf verzichten. Die Studie empfiehlt zudem, alle Risiken, auch nicht-fi-
nanzielle, qualitativ zu bewerten, da nur dadurch eine Beurteilung des Gesamtrisikoum-
fanges moglich ist (Hunziker et al., S. 101-102).

Korrelationen und Portfolioeffekte von Risiken analysieren nur 14 % der befragten Un-
ternehmen. 50 % beriicksichtigt die Wechselwirkungen nur teilweise oder gar nicht
(Hunziker et al., S. 102).

Die Priorisierung der Risiken hat gemiss der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie nach

der strategischen Unternehmensdefinition zu erfolgen.
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Risikosteuerung und -kontrolle
Die Bewertung der Risiken dient als Entscheidungsgrundlage. Die Berater beflirworten,
die Risiken anschliessend bewusst einzugehen, zu vermeiden, mit einer Versicherung
abzusichern oder zu reduzieren. Alle drei Berater empfehlen, die getroffenen Entschei-
dungen zu kontrollieren und allfdllige neue Massnahmen oder Art der Streuung zu be-
stimmen. Risikospezifische quantitative marktabhdngige KPIs und Messgrossen dienen
als Hilfsmittel. Mogliche Messgrossen sind:

* Mietausfallrate

» Fremdfinanzierungsquote

= Betriebsaufwandquote

» Betriebsgewinnmarge (EBIT-Marge)

» Eigenkapitalrendite und/oder Rendite des investierten Kapitals

* Nettorendite der fertigen Bauten

= Restlaufzeit fixierter Mietvertrige (WAULT)

» Restlaufzeit Fremdfinanzierungen

* Verzinsung Fremdfinanzierungen

Das Ergebnis der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie zeigt ferner, dass etwa 25 % der
Investoren den Einfluss der Risiken auf unternehmensrelevante Messgrossen oder KPIs
quantitativ beurteilen. 63 % tliberpriifen diesen Zusammenhang nur teilweise (Hunziker
etal., S. 101-102).

Rund ein Drittel der Unternehmen {iberwacht die Wirksamkeit der getroffenen Mass-
nahmen, ein weiterer Drittel kontrolliert dies zu grossen Teilen. 10 % iiberpriifen die

Wirksamkeit nicht (Hunziker et al., S. 107).

4.3.3 Reporting

Eine sachlicher Detailierungsgrad aller risikorelevanten Informationen auf jeder Ent-
scheidungsebene ist eine wichtige Grundlage fiir das Reporting. Gemdss allen befragten
Beratern soll das Reporting so héufig stattfinden, dass es noch wirtschaftlich ist. Eine
konkrete Frequenz wurde nicht erwdhnt. Wichtig sind zudem die Risiken friihzeitig zu
erkennen, um vorzeitig Massnahmen treffen zu kénnen.

Das Reporting kann als periodische Priifung oder als fortlaufender Prozess erfolgen. Bei
der fortlaufenden Variante kann rascher und situativer auf verdndernde Bedingungen re-

agiert werden. Alle drei Berater empfehlen jedoch mindestens ein jahrliches Reporting.
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Eine mehrheitlich aktive und offene Risikoberichterstattung ist bei 61 % der befragten
Unternehmen in der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie der Fall. 15 % kommuniziert
diese kaum oder gar nicht. Eine offene und aktive Kommunikation ist gemidss den Auto-
ren der Studie die Grundvoraussetzung fiir die Funktionsfahigkeit des Informationsflus-
ses.

80% der befragten Unternehmen informieren regelmissig die Aufsichtsorgane mittels
einer Berichterstattung iiber die aktuelle Lage des Risikomanagements. Die Autoren
empfehlen ein regelmaissiges Reporting an die Aufsichtsorgane, um die Auswirkungen
von moglichen Risiken auf strategische Ziele und Performance friihzeitig zu erkennen

und geeignete Massnahmen treffen zu konnen (Hunziker et al., S. 107).

4.3.4 Unsicherheit und Risiko
Die Berater empfehlen zwingend, zwischen Unsicherheit und Risiko nach der Defini-
tion im Kapitel 2.1.2. zu unterschieden. Ein Berater wiirde Reputationsrisiken zu Unsi-

cherheiten zuordnen, da der Schaden oftmals nicht quantitativ gemessen werden kann.

4.3.5 Risiken der Gemeinniitzigkeit
Da alle drei Berater Erfahrungen im gemeinniitzigen Bereich aufweisen, wurden sie hin-
sichtlich des Chancen- und Risikokatalogs sowie der Herausforderungen bei der Imple-

mentierung eines Risikomanagementsystems von gemeinniitzigen Investoren befragt.

Chancen- und Risikokatalog

Als wesentliche Risiken bei gemeinniitzigen Investoren sehen alle drei Berater einen
Anstieg der Fremdkapitalzinsen und Reputationsrisiken, da sie mittelbar oder unmittel-
bar die Erfiillung des Zwecks gefahrden. Beide Risiken konnen die Stiftungen in eine
existenzbedrohende Situation fiihren. In einem Risikomanagementsystem miissen diese
beiden Risiken demnach quantitativ gemessen, bewertet und gestreut werden.

Den gemeinniitzigen Stiftungszweck und die aktuelle Wohnbauforderungspolitik sehen
sie hingegen als grosse Chancen fiir die Stiftungen, welche wiederum einen guten Ein-
fluss auf die Reputation haben kdnnen.

Um das Stiftungskapital sinnvoll und wertvermehrend einzusetzen, empfehlen die Bera-
ter, die Kosteneffizienz in allen Leistungen und Vorhaben sowie die Preisgiinstigkeit
der Mieten mit der Peergroup zu vergleichen. Einerseits fordert dies gewissermassen
den Wettbewerb zwischen den Stiftungen und ermdglicht gleichzeitig erhohte Transpa-

renz, was wiederum mehr Vertrauen in den Stiftungszweck schafft.
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Eine Steigerung der Flachenproduktivitit der Liegenschaften wird auf Portfolioebene
ebenfalls als eine wirksame wertgenerierende Massnahme angesehen. In dieser Betrach-
tung sind ebenfalls Uberlegungen hinsichtlich der Drittnutzbarkeit der Mietflichen zu

iiberpriifen.

Herausforderungen bei der Implementierung

Ahnlich wie die Interviewpartner der Stiftungen sehen die Berater die grossen Heraus-
forderungen bei der Implementierung eines Risikomanagementsystems in der Kapazitat
respektive Ressourcen der Mitarbeiter. Dies gilt insbesondere fiir kleinere Stiftungen,
bei denen Mitarbeiter teilweise ehrenamtlich oder in Teilzeit arbeiten. Eine weitere Her-
ausforderung sehen die Berater bei Stiftungsmitarbeitern oder Mitglieder von Stiftungs-
gremien, die keine Erfahrung in finanzwirtschaftlichen Themen aufweisen. Zwei Bera-
ter empfehlen, bei der Implementierung externe Beratungsfirmen in den Prozess einzu-
beziehen, um fehlendes Fachwissen zu kompensieren. Jedoch soll darauf geachtet wer-
den, nicht zu stark in deren Abhéngigkeit zu geraten.

Eine Zusammenarbeit mehrerer gemeinniitziger Stiftungen kann ein guter Weg sein, um
Kosten des Aufbaus eines Risikomanagementsystems zu reduzieren und gleichzeitig

Fachwissen der Berater und anderer Experten gemeinniitziger Stiftungen zu integrieren.
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5 Erkenntnisse der empirischen Untersuchung
Nach der Auswertung der empirischen Untersuchung konnen die anfanglich im Kap. 1.2

«Zielsetzungy gestellten Fragen wie folgt beantwortet werden.

5.1 Chancen- und Risikokatalog

Grundsétzlich sind sich die befragten Experten der gemeinniitzigen (Stiftungen) und in-
stitutionellen Investoren (Beratungsunternehmen) einig, dass sich die Risiken einer ge-
meinniitzigen Organisation, welche Immobilien direkt besitzt und das Portfoliomanage-
ment als Eigenleistung anbietet, nicht wesentlich von institutionellen Organisationen
unterscheiden. Auf Unternehmensebene kdnnen sich die Chancen und Risiken auf
Grund der Strategie, der Vision, der Leitbilder und der Ziele unterscheiden und lassen
sich daher schwer verallgemeinern. Die Chancen konnen sich bei beiden Investoren-
gruppen ebenfalls deutlich unterscheiden. Die gemeinniitzigen Stiftungen haben zudem
weniger Richtlinien zu befolgen wie beispielsweise Pensionskassen oder kotierte Inves-
toren.

Der Chancen- und Risikokatalog auf der Unternehmens- und Portfolioebene, welche fiir
die gemeinniitzige Stiftung existenzfordernd bzw. -bedrohend sein kann, wird in den

Tabellen 13 und 14 zusammengefasst.

Chancenkatalog Chancen Unternehmen Portfolio
Finanzwirtschaftlich = Spenden und Zuwendungen = X .
= Steuerbefreiung = X .
= Messung der Kosteneffizienz = X = X
Leistungserbringung = Impact Investment (Nachhaltigkeit und = X = X
Gemeinniitzigkeit) .
= Vorbildrolle = X =
=  Druck zur Flachensuffizienz (Steigerung = X
Flachenproduktivitit)
= Messung der Preisgiinstigkeit der Mieten = X
- Leerstandsmanagement - X
=  Soziale Durchmischung = X
Externe =  Politik (Wohnbauférderung) = X = X
= Steuerbefreiung = X = X
= Technologie = X = X
= Markt, Konjunktur, Wettbewerb = X = X
Reputation =  Impact Investment (Nachhaltigkeit und = X = X
Gemeinniitzigkeit)
= Vorbildrolle .
=  Transparenz = X = X

Tabelle 13: Chancenkatalog (eigene Darstellung)

Auf der Ebene des Managements und der Organisation wurden keine echten Chancen in

den Interviews genannt.
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Risikokatalog

Risiken

Unternehmen

Portfolio

Finanzwirtschaftlich

Liquiditat
Kreditrisiken (Hypotheken)
Debitorenrisiken (Mieter)

Management und Orga-

nisation

Strategische Risiken

Managementrisiko (Risiko aus mangelhafter
Terminplanung, Kommunikation, Definition
von Schnittstellen oder Persona- und
Ressourceneinsitzen)
Compliance-Verstosse

IT-Risiko (z.B. Risiko von Datenverlusten,)

XK R A

Rl ool

Leistungserbringung

abweichende Umsetzung der Anlagestrategie
notwendige Anderungen in der Exitstrategie
Mietende (Klumpenrisiko von dhnlichen
Wohnungsmietenden und von Branchen bei
Gewerbemietenden > Mietermix)
Bauprojekte (Ausschreibe- und
Vergaberisiko, Leerkiindigung)
Bewirtschaftungskostenrisiko

Risiko der Uberschreitung des
Instandhaltungsbudgets
Projektentwicklungsrisiko
Informationsrisiko (Risiko fehlender,
unvollstidndiger oder falscher Informationen
bzw. Daten)

IT-Risiko (Risiko durch Personal)

ol

ol

XH R

o le

o le

Externe

Umwelt

Politik

Rechtliches

Technologie

Markt (Zinsanderungen), Konjunktur,
Wettbewerb

XK R R K R

el i e

Reputation

Aberkennung der Gemeinniitzigkeit
Compliance-Verstdsse
Intransparenz

el

el ol

Tabelle 14: Risikokatalog (eigene Darstellung)

Zwei Top Chancen

Wettbewerbsvorteile sind vorhanden, wenn sie auf die Leistungsmerkmale eines Anbie-

ters beziehen, die bedeutsam und wahrnehmbar fiir den Nachfrager sowie dauerhaft und

effizient gegeniiber der Konkurrenz verteidigbar sind (zit. in Meffet, Burmann & Kirch-

goerg, 2012, S. 55). Preisgiinstige Mieten, die kaum vorhandenen Leerstdnde und die

aktuelle Wohnbauforderungspolitik der Kantone und Stidte sind zwei zentrale Chancen

bzw. Wettbewerbsvorteile fiir gemeinniitzige Investoren. Die Wettbewerbsvorteile sind

vorhanden, da die preisgiinstigen Mieten von den Mietenden wahrgenommen und nach-

gefragt werden. Sie sind bedeutsam, stellen einen komparativen Wettbewerbsvorteil ge-

geniiber der Konkurrenz dar und betreffen relevante Handlungsentscheidungen der Ak-

teure. Zudem weisen die tiefen Mieten durch das Mietrecht eine zeitliche Stabilitét auf.
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Zwei Top Risiken

Eine Zinsdnderung kann die finanzielle Lage einer gemeinniitzigen Stiftung und somit
die Sicherstellung der preisgiinstigen Mieten stark gefahrden. Reputationsrisiken kon-
nen die externe Finanzierung, die Rekrutierung von neuen Stiftungsmitarbeitenden, die
Zusammenarbeit mit Stakeholdern sowie mogliche Spenden und Schenkungen gefahr-

den. Diese zwei Risiken werden in den nidchsten zwei Kapiteln detaillierter erldutert.

5.2 Zinsinderungsrisiko

Seit mehreren Jahren befindet sich die Schweiz in einer Situation von tiefen respektive
gar negativen Zinsen, erhoben durch die Nationalbank fiir Sichtgeldeinlagen des Ban-
kensystems. Ein Anstieg der Zinsen wiirde jedoch fiir gemeinniitzige Investoren mit ho-
hem Fremdfinanzierungsgrad zwangsldufig eine grosse Herausforderung darstellen, da
ein solcher zur Erhdhung des Referenzzinssatzes in der Mietzinskalkulation fithren und
mit grosser Wahrscheinlichkeit Mietzinsanpassungen unausweichlich wiirden. Das
Mietzinspotenzial ist in der schweizerischen Usanz der Mietzinsberechnung fiir Wohn-
objekte jedoch abhingig von den Kostenstdnden in den Mietvertragen, der Entwicklung
der allgemeinen Teuerung und der allgemeinen Kostensteigerung seit Beginn der Miet-
vertrage (Neff, Arapovic, Fleury, Schwartz, 2019, S. 15-21). Weiter ist zu beriicksichti-
gen, dass Mietzinserhhungen friithestens auf den jeweils ndchsten Kiindigungstermin
(in der Regel fiir Wohnungen 3 Monate, Gewerbe 6 Monate) hin zuldssig sind. Die Mie-
tenden haben darauf die Mdéglichkeit, den Mietzins nach Art. 270 a-e OR anzufechten.
Das heisst somit, dass die Mietzinse nach einem Anstieg der Finanzierungskosten nur
mit einer nicht unwesentlichen Verzégerung angehoben werden konnen, woraus kurz-
fristig ein Ertragsausfall resultiert. Im Segment der gemeinniitzigen Stiftungen ist anzu-
nehmen, dass die Fremdkapitalquote (iiber 70 % bei den befragten Stiftungen) hoch ist.
In einem solchen Szenario signifikanter Mietzinsanpassungen sind auch héhere Leer-
stande denkbar, da fiir dieses Mietersegment hohere Mieten mdglicherweise nicht finan-
zierbar sind. Die Kombination von Kostensteigerungen und Leerstanden kann im Ext-
remfall somit zu Liquidititsengpidssen fiihren. Da alle befragten Stiftungen einen Ver-
kauf der Liegenschaften in den Statuten verbieten, miisste in einem solchen Fall kurz-
fristig die Erwerbs-, Unterhalts- und Sanierungsstrategie tiberpriift und angepasst wer-
den, um nicht in Liquidititsengpdsse zu geraten und damit den Stiftungszweck zu ge-

fahrden.
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Ein steigender Zins kann zudem dazu fiihren, dass die Immobilienpreise sinken. Die ge-
meinniitzigen Investoren weisen die Immobilien zum Anlagewert und nicht zum Markt-
wert in der Bilanz aus. Falls durch generell sinkende Immobilienpreise (Neff et al.,
2019, S. 15-21), der Marktwert unter den Anlagewert zu liegen kommt, werden Wertbe-
richtigungen erforderlich. Obwohl solche unmittelbar nicht liquiditdtswirksam sind,
konnte im Falle von hoch belehnten Portfolios aber eine markante Bewertungskorrektur
zu Amortisationsforderungen vonseiten der Finanzierungsinstitutionen fithren. Ein Sze-
nario mit existenzbedrohenden Auswirkungen. Auch in diesem Zusammenhang ist die
mangelhafte Diversifikation der Anlagen der gemeinniitzigen Investoren zu hinterfra-

gen.

5.3 Reputationsrisiko

Beide Expertengruppen priorisieren die Reputationsrisiken als bedeutsam im gemein-
niitzigen Bereich. Reputationsrisiken konnen zu negativen Konsequenzen fiir die
Fremdfinanzierung, Rekrutierung von Stiftungsmitarbeitern und Zusammenarbeit mit
Stakeholdern fithren und so die Zweckerfiillung und die Legitimitét der Stiftung gefahr-
den. Eine Verschlechterung der Reputation wirkt sich mittelbar oder unmittelbar auf die
Organisation aus. Eine hervorragende Reputation kann nicht nur ein Unterscheidungs-
merkmal gegeniiber Wettbewerbern sein, sondern auch Informationsasymmetrien oder
Unsicherheiten abbauen (Boyd, Bergh & Ketchen, 2010, S. 589). Denkbare Informati-
onsasymmetrien bestehen zu Fremdkapitalgebern. Die Wahrnehmung in der Offentlich-
keit hinsichtlich Glaubwiirdigkeit, Transparenz und die Bestdtigung durch unabhéngige
externe Referenzquellen der Stiftung haben einen grossen Einfluss auf die Performance
der Stiftungen (Pfaffenzeller, 2003, S. 178). Transparenz kann das Vertrauen in den gu-
ten Zweck starken und Verkdufer mit philanthropischer Neigung dazu bewegen, be-
wusst Liegenschaften (allenfalls unter dem Marktwert) an gemeinniitzige Stiftungen zu
verkaufen.

Bei den untersuchten gemeinniitzigen Stiftungen ist beispielsweise weder in den Ge-
schiftsberichten noch auf den Internetauftritten genau ersichtlich, wie die Mieten kalku-
liert werden. In den Interviews wurde genannt, dass als Richtlinie die Kostenmiete gilt
und die Mieten im Schnitt unter dem Median des jeweiligen Quartiers liegen. Wie die
Gewerbemieten berechnet werden, bleibt unbeantwortet. Um das Vertrauen bei unab-

héngigen Dritten zu stirken, wire in diesem Zusammenhang Transparenz der Mietkal-
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kulation ein positives Signal. Von hohem Einfluss auf die Mietzinsrechnung ist vor al-
lem die Bewertung der Landwerte bei Ersatzneubauten in stidtischen Gebieten.!* Ge-
miss Kostenmiete berechnet sich der hochstzulédssige Mietzins unter anderem mit dem
Anlagewert, welcher sich aus den Bau- und Landkosten zusammensetzt. Wie die Land-
kosten ermittelt werden, um bei Neubauten nach wie vor preisgiinstige Mieten anbieten
zu konnen, wurde weder in den Interviews noch in Publikationen der befragen Stiftun-
gen beantwortet.

Eine weitere wichtige Quelle des Reputationsrisikos ist die mangelhafte periodische
Kontrolle der Kriterien der Destinatdre. Die Experten der befragten Stiftungen erwéh-
nen, dass sie nicht oder nur teilweise und sporadisch die Kriterienerfiillung der Mieter
kontrollieren und Konsequenzen ziehen. Auch hier ware hinsichtlich der Erhéhung der
Glaubwiirdigkeit und des Vertrauens in den guten Zweck eine rigorosere Kontrolle der
Kriterien eine wirksame Risikostreuungsmassnahme, deren Umsetzung allerdings nicht

trivial erscheint.

5.4 Organisatorische Strukturen und Herausforderungen fiir die Implementie-
rung
Die befragten Stiftungen fiihren eine Rechnungspriifung, ein Internes Kontrollsystem,
Controlling als Organisationseinheit, ein Reportingsystem auf strategischer und operati-
ver Ebene, und eine Aufbau- und Ablauforganisation mit klaren Aufgaben- und Kompe-
tenzbereichen. Somit besitzen sie die notwenigen Hilfsmittel fiir die Implementierung
eines Risikomanagementsystems (Horvath, Gleich & Seiter, 2015, S, 459). In den Inter-
views konnte, bis auf eine Stiftung, auch kein fehlendes Risikoverstdndnis festgestellt
werden.
Im Rahmen der Interviews wurde ebenfalls festgestellt, dass sich die Aufbau- und Ab-
lauforganisation nicht wesentlich vom finanztheoretischen Ansatz unterscheidet.
Die grosse Herausforderung sind nach Angaben der Befragten die Kapazitét und die
Ressourcen der Mitarbeitenden um ein Risikomanagementsystem aufrechterhalten und
fiihren zu kdnnen. Zudem wird ein deutlicher Anstieg des Verwaltungsaufwands be-

fiirchtet. Anzumerken ist ebenfalls die verbreitete Annahme respektive Befiirchtung der

13 Die stidtische Liegenschaftsverwaltung der Stadt Ziirich berechnet beispielsweise den kalkulatorischen
Preis des Landes als Prozentsatz der Baukosten, etwa mit 16-20 % («Richtlinien fiir die Anrechnung von
Land beim Wohnungsbau auf stddtischen Grundstiicke» (Richtlinie 65)). Weiterfithrende Literatur dazu:

https://www.stadt-zuerich.ch/fd/de/index/wohnen-und-gewerbe/baurecht.html
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Interview Partner, dass die Kosten eines Risikomanagementsystems den Nutzen iiber-
wiegen wiirden.

Bei Stiftungen mit wenig Erfahrung in finanzwirtschaftlichen Themen, kann dieses feh-
lende Fachwissen als eigentliche Herausforderung, wenn nicht gar Manko genannt wer-

den.

5.5 Zwischenfazit

Gemeinniitzige Investoren

Zuerst ist festzustellen, dass die Statuten der Stiftungen von den befragten Experten der
Stiftungen als sakrosankt angesehen und nicht hinterfragt werden, obwohl eine Statuten-
revision beispielsweise zur regionalen Diversifikation des Immobilienportfolios fithren
konnte, ohne den Stiftungszweck zu gefahrden. Hier wére auch die Zusammensetzung

des Stiftungsrates und deren immobiliendkomischen Fachkenntnisse zu priifen.

Die befragten Stiftungen haben zwar ein Verstindnis fiir Risiken. Grundsétzlich werden
jedoch fast ausschliesslich projekt- und leistungsspezifische Risiken untersucht und
identifiziert. Risiken auf der Unternehmensebene werden kaum beriicksichtigt. Korrela-
tionen der Risiken und Chancen werden kaum thematisiert.

Der Grossteil dokumentiert die Risiken auf Portfolioebene. Wobei die mangelnde rdum-
liche Diversifikation des Portfolios als einziges Risiko genannt wird, da die Stiftungen
vor allem in den grossen Stddten investiert sind. Daher wird lediglich versucht, die Zu-
sammensetzung des Baualters, des Gebaudezustandes und der Wohnungstypen der Lie-

genschaften zu diversifizieren.

Die teils hohe Fremdkapitalquote wird von den Stiftungen nicht als Risiko angesehen,
da als Basis fiir die Aufnahme von Hypotheken die zugrundeliegenden Anlagewerte
dienen und nicht die angeblich deutlich héheren Marktwerte der Liegenschaften. Jedoch
gilt diese Aussage nur fiir dltere Liegenschaften, da neu erworbene Liegenschaften na-
hezu identische Anlage- und Marktwerte aufweisen. Dennoch setzen viele der Stiftun-
gen auf Wachstum durch Erwerb von Liegenschaften. Diese Strategie ist unter Beriick-
sichtigung der vorgingig erwdhnten Risiken im aktuellen Marktumfeld kritisch zu hin-

terfragen.
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Reputationsrisiken werden nach Angaben der Befragten nicht strukturiert definiert und
erfasst. Des Weiteren wird genannt, dass sie schwierig abzuschitzen sind. Daher werden
diese kaum gemessen oder dokumentiert. Die Mitarbeiter werden jedoch auf diese As-
pekte bisweilen durch Leitfiden und Statuten sensibilisiert. Teilweise werden sie nach
aktuellen Vorstellungen der Geschiftsleitung ohne vorhandene Dokumentation kommu-
niziert. Es wird jedoch von allen befragten Stiftungen erwéhnt, dass bei Leerkiindigung
durch Bauprojekte Bemiithungen unternommen werden, die Mietenden nach Moglich-
keit innerhalb ihres Portfolios umzusiedeln, um Reputationsschaden zu verhindern.

Ein weiteres unterschétztes Risiko ist, dass die wenigsten Stiftungen die Erfiillung der
Mietkriterien nach Beginn des Mietverhéltnisses periodisch kontrollieren. Dieses

Manko kann jedoch zu gewichtigen Reputationsschidden fiihren.

Es ist zudem festzustellen, dass Messgrossen nicht verbreitet sind. Daher ist eine Mes-
sung der internen Leistungen und deren Vergleich zu anderen Stiftungen kaum moglich.
Die fehlenden Messgrossen gefiahrden die Transparenz und das Vertrauen der Allge-

meinheit in den guten Zweck.

Eine Einfithrung eines ganzheitlichen Risikomanagements konnte bei gemeinniitzigen
Stiftungen dazu fiihren, dass diese sich ihrer Risiken bewusster werden, und allenfalls

auch den Stiftungszweck kosteneffizienter erfiillen konnten.

Institutionelle Investoren

Gemdss der IFZ- und Hochschule Luzern-Studie ermittelt der Grossteil der Unterneh-
men nur finanzielle Risiken und Chancen auf Unternehmensebene. Strategische Risiken
werden zu wenig quantitativ beurteilt. Der quantitative Einfluss von Risiken auf die
Messgrossen wird von einem Viertel der Unternehmen beurteilt. Die Wechselwirkun-
gen zwischen den Risiken werden kaum berticksichtigt. Das heisst, dass obwohl die in-
stitutionellen Investoren durch Richtlinien zu einem Risikomanagement forciert werden,
schopfen sie das Potenzial des Risikomanagements fiir die Strategie, die Zielsetzung
und wertorientierte Unternehmensfithrung nicht aus. Dennoch ist anzunehmen, dass die
gemeinniitzigen Investoren die Ansétze des Risikomanagements der institutionellen In-
vestoren adaptieren konnen, um die noch bestehenden Optimierungspotenziale in das
stiftungsspezifische Risikomanagement einzubauen. In Anlehnung an die Empfehlung
der Berater ist die Sicht des Verwaltungsrats, der Geschéftsfiihrung und des Portfolio-

managements einzeln und kumuliert ins System einzubauen.
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6 Empfehlung zum Aufbau eines Risikomanagementsystems fiir gemeinniitzige
Investoren

Aus den Erkenntnissen der empirischen Untersuchungen und der theoretischen Grundla-

gen des wirtschaftswissenschaftlichen bzw. institutionellen Ansatz des Risikomanage-

mentsystems wird im Folgenden eine Empfehlung zum Aufbau eines Risikomanage-

mentsystems fiir gemeinniitzige Investoren entwickelt.

6.1 Risikostrategie

Als Ausgangslage bildet geméss Kapitel 2.8.1 «Risikostrategie» die vom Verwaltungs-
rat und / oder von der Geschiftsleitung libergeordnet festgelegte Unternehmens-, An-
lage- und Portfoliostrategie sowie Risikostrategie, welche die Zweckerfiillung bestmog-
lich garantieren soll. Diese Elemente dienen der organisatorischen, inhaltlichen und
technischen Ausformulierung des Risikomanagementsystems (Vanini, 2012, S. 101).
Die Risikotoleranz, Risikotragfdahigkeit, Risikobereitschaft, Risikodeckungsmasse und
Risikodeckungspotenzial miissen in diesem Sinne Top-Down formuliert werden. '
Die Stiftungsgremien sollten die Massnahmen zur Erreichung der Risikoziele, den Um-
gang mit den strategierelevanten Risiken, die operative Handlungsanweisung, die Auf-
bau- und Ablauforganisation des Risikomanagementsystems, die Aufgaben- und Ver-
antwortungsbereiche, die eingesetzten Instrumente und Methoden sowie die Dokumen-
tations- und Kommunikationsrichtlinien schriftlich formulieren, dokumentieren und

kommunizieren (Vanini, 2012, S. 114-118).

6.2 Risikomanagement-Organisation

Ahnlich wie bei der Ausformulierung der Aufbau- und Ablauforganisation muss auch
das Risikomanagement nach Regelungen des strukturellen und prozessorientierten Zu-
sammenhangs der Systemelemente klar organisiert sein. Es ist zu tiberpriifen, auf wel-
cher Stiftungshierarchiestufe das Risikomanagement etabliert ist und ob es in die beste-
hende Organisation einzugliedern oder eine eigene Stelle dafiir geschaffen werden soll.

Ferner ist zu entscheiden, ob die Aufgaben des Risikomanagements zentral oder dezent-

14 Begriffserkldarungen und weiterfithrende Literatur ist zu finden in «Risikotragfahigkeit, Risikotoleranz,

Risikoappetit und Risikodeckungspotenzial» Gleissner & Wolfrum, 2017, S. 77-84.
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ral erfiillt werden sollen. Zudem sind die die Kompetenz und die Funktionen des Risi-
komanagements zu definieren (Holscher, 2000, S. 309-311). Die Empfehlung der Bera-
ter aus den Experteninterviews geht in die gleiche Richtung.

Die unterschiedlichen Blickwinkel «Portfoliomanagement» und «Geschéftsfiihrungy
auf strategischer und operativer Ebene sollten jeweils getrennt betrachtet werden, was
trotzdem innerhalb der jeweiligen Organisation durchgefiihrt werden kann. Der Blick-
winkel des Verwaltungsrates kann, geméss den befragten Beratern ebenfalls innerhalb
der Organisation durchgefiihrt werden, sollte jedoch mindestens analog zum Asset Lia-
bility Management von Pensionskassen mindestens sporadisch oder gar periodisch ex-

tern gepriift werden.

6.3 Risikomanagement-Informationssystem

Gleissner und Romeike empfehlen eine vereinheitlichte Erfassung und Dokumentation
der Risikodaten, um zeitverzogerten und unvollstindigen bereichsiibergreifenden Infor-
mationsaustausch zu vermeiden (2008, S. 303). Ein solcher Ansatz gewihrt zudem eine
erhohte Transparenz iiber die Risikolage der Stiftung. Idealerweise ist eine Modellie-
rung oder Simulation von verschiedenen Risikoszenarien im gleichen Programm durch-
fiihrbar (Seidemann, 2014, S. 333). Die IT-Losung dient ferner dem operativen Risiko-
managementprozess (Dokumentation und Uberwachung). Des Weiteren sollen Schnitt-
stellen mit internem Kontrollsystem und dem rechnungslegungsbezogenen Informati-

onssystem der Stiftung moglich sein.

6.4 Risikoerkennung und -messung

Die Einfiihrung des Risikomanagementsystems kann mit dem Top-Down oder Bottom-
Up Ansatz umgesetzt werden. In den Experteninterviews wurde ein iterativer Ansatz fa-
vorisiert, um gleichzeitig die vorhandenen Risiken- und Chancenerfassung anzuwenden,
alle Funktionsbereiche der Stiftung zu erfassen sowie die Akzeptanz des Risikomanage-
ments bei den Stiftungsmitarbeitenden frithzeitig zu sichern.

In einem ersten Schritt miissen die Risiken identifiziert werden. In den Interviews
wurde die Durchfiihrung von Workshops mit Mitarbeitenden und Stiftungsgremien und
vorgangigen Umfragen sowie Gesprachen mit Mietenden, Lieferanten und anderen An-

spruchsgruppen sowie Beratungsfirmen als gute Hilfsmittel angesehen um die Stirken,
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Schwichen, Chancen und Risiken (SWOT-Analyse, Abbildung 9) der Stiftungen ganz-

heitlich zu erfassen. !

Innerwelt-Analyse (innere Faktoren)
Stiirken (Strenghts): Schwichen (Weakness)

- Wo sind wir stark? - Wo sind unsere Schwichen?

- Wo sehen wir unsere Vorteile gegeniiber - Wo fehlen uns Ressourcen?
der Konkurrenz? - Was konnten wir verbessern?

- Was sind unsere Schliissel- oder Kern- - Wo verlieren wir Geld
kompetenzen - Wo verlieren wir Know-how?

- In welchen Bereichen haben wir eine
sehr gute Erfahrung

Chancen (Opportunities): Gefahren (Threads):

- Welche neuen Kundenbediirfnisse sind - Welche negativen wirtschaftlichen
zu erwarten? Trends sind zu erwarten?

- Welche wirtschaftlichen Trends kénnen - Welche negativen politischen und sozia-
wir verfolgen? len Trends sind zu erwarten?

- Welche politischen oder sozialen Trends - Welche Trends verfolgen unsere Kon-
sind zu erwarten? kurrenten?

- Welche technologischen Durchbriiche - Wo sind wir verwundbar?
sind zu erwarten?

- Gibt es Nischen zu besetzen?

- Welche Wachstumsstrategie konnen wir
verfolgen?

Umweltanalyse (externe Faktoren)

Abbildung 9: SWOT (eigene Darstellung in Anlehnung an Ampofo, 2018, S. 62)

Moormann und Vanini (2010, S. 17) empfehlen, als erstes Risikokategorien als Orien-
tierungshilfe zu bestimmen, danach die einzelnen Risiken zu erfassen und systematisch
zu den Risikokategorien zuzuordnen. In einem weiteren Schritt sollen Doppelnennun-
gen bereinigt werden.

Ein einheitliches Risikoverstindnis auf allen Hierarchiestufen der Stiftung sowie die
zielbewusste Auswahl der Methoden und Instrumente sind massgeblich fiir den Erfolg
der Risikoidentifikation (Vanini, 2012, S. 150).

Die befragten Beratungsfirmen empfehlen fiir die Fritherkennung von Chancen und Ri-
siken, den Markt und die Peergroup aufmerksam zu beobachten. Weiter sind makrodko-
mische Statistiken gute Fritherkennungsindikatoren. Beispielsweise wird in diesem Zu-

sammenhang von einem Berater die Bevolkerungsentwicklung und die eingereichten

15 Weiterfiihrende Literatur in Kerth, Asum & Stich (2009): Die besten Strategietools in der Praxis, S
112-119
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Baugesuche fiir die Portfolioebene genannt. Fiir Reputationsrisiken sind Diskussionen
in der Offentlichkeit und Politik geeignete Indikatoren.
Zur moglichen Messung der einzelnen Risiken sind Scoring-Modelle geeignete Instru-

ment.

6.5 Risikobewertung

In der Risikobewertung sollen die Einflussgrossen der Risiken analysiert und die Eintre-
tenswahrscheinlichkeiten und das Schadensausmass der Risiken bestimmt und gewich-
tet werden nach den Ebenen Einzelobjekt, Portfolio, Organisation und Stiftungszweck
(Vanini, 2012, S. 158; Seidemann, 2014, S. 340). Nach Angaben der befragten Berater
sollen die Risiken quantitativ ohne risikosteuernde Massnahmen bewertet werden. Auf
den Ebenen Stiftungszweck, Portfolio und Organisation ist zu achten, dass einzelne Ri-
siken sich gegenseitig verstirkend oder abschwéchend in Erscheinung treten. Daher
miissen alle Risiken, auch nicht-finanzielle, quantitativ bewertet werden. Die Bewertung
der Risiken kann wie in Abbildung 10 in einer Risikomatrix aufgefiihrt werden. Sie

dient als Grundlage fiir Massnahmen der Risikostreuung.

5 Risiko F

4 Risiko D

Folgen (leicht bis schwer
w

2 Risiko E Risiko C

1 Risiko B

0 1 2 3 4 5 6
Wahrscheinlichkeit (niedrig bis hoch)

Abbildung 10: Risikomatrix (eigene Darstellung in Anlehnung an Ampofo, 2018, S. 154)
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6.6 Risikosteuerung und -kontrolle

Die identifizierten und bewerteten Risiken konnen vermieden, vermindert, iiberwilzt
oder akzeptiert werden.

Um die getroffen Entscheidungen, Streuungsmassnahmen und den Prozess zu kontrol-
lieren miissen diese in einem Dokument erfasst werden. Im Anhang 5 wird ein Beispiel
eines solchen Dokuments abgebildet. Die Risikostreuungsmassnahmen miissen laufend
auf ihre Eignung, Vollstindigkeit und Wirksamkeit kontrolliert werden (Seidemann,

2014, S. 355). Die Ergebnisse miissen dokumentiert und kommuniziert werden.

6.7 Chancen- und Risikoreporting

Auf den Ebenen Portfoliomanagement, Geschiftsfithrung und Stiftungsrat miissen re-
gelmissig die risikorelevanten Informationen in einem Chancen- und Risikoreporting
tibermittelt werden (Seidemann, 2014, S. 356). Eine angemessener sachlicher Detailie-
rungsgrad aller risikorelevanten Informationen auf jeder Entscheidungsebene ist eine
wichtige Grundvoraussetzung fiir das Reporting.

Das Reporting kann als periodische Priifung oder als fortlaufender Prozess erfolgen.
Alle drei Berater der Experteninterviews empfehlen jedoch auch ein Reporting von stif-
tungsunabhéngigen Experten, um die internen Daten kritisch zu wiirdigen. Dieses ex-

terne Reporting kann auch eine andere Periodizitit aufweisen.



56

7  Schlussbetrachtung

7.1 Fazit

Die empirische Untersuchung hat ergeben, dass die gemeinniitzigen Investoren ein Be-
wusstsein fiir Risiken verfiigen, jedoch Risiken in Zusammenhang mit Prozessen oder
Leistungen nur situativ erfassen. Risiken der Aufbau- und Ablauforganisation, des Port-
folios und externe Risiken werden teilweise periodisch erfasst.

Die befragten Stiftungen fiihren in der Regel eine Rechnungspriifung, ein Internes Kon-
trollsystem, Controlling als Organisationseinheit, ein Reportingsystem auf strategischer
und operativer Ebene sowie eine Aufbau- und Ablauforganisation mit klaren Verant-
wortungsbereichen und Kompetenzen. Somit besitzen sie die notwenigen Hilfsmittel fiir
eine Implementierung eines Risikomanagementsystems. Ferner sind sie sich der Chan-
cen der aktuellen Raumplanungs- und Wohnbauforderungspolitik bewusst, haben diese
jedoch nicht vollstindig in ihre Strategie umgesetzt.

Von gemeinniitzigen Investoren, im Speziellen von Stiftungen, ist daher ein hoheres Ri-
sikobewusstsein gefordert. Es empfiehlt sich eine Einfithrung eines Risikomanagements
mit periodischem Reporting. Dies trigt nicht nur den unterschitzten Zinsdnderungs-und
Reputationsrisiken Rechnung und schopft die Wachstumschancen aufgrund der gegen-
wartigen Raumplanungs- und Wohnbauforderungspolitik aus, sondern optimiert auch
die Zweckerfiillung der Stiftung und schafft eine optimale Grundlage fiir die stiftungsre-
levanten Entscheidungen auf Stiftungszweck-, Unternehmens-, Portfolio- und Einzel-
projektebene.

Ein wirksames Risikomanagementsystem kann Reputation stirken in dem Sinne, dass
die Anspruchsgruppen der Stiftung Aspekte wie Sorgfalt, Qualitdt und Kompetenz mit
der Stiftung assoziieren (Egger et al., 2011, S. 41). Da das Risikomanagement alle
Funktionsbereiche der Stiftung betrifft, miissten alle Bereiche wéahrend der Planung und

Umsetzung des Systems einbezogen werden.

7.2 Diskussion

Die untersuchten Stiftungen weisen zwar dhnliche Stiftungszwecke auf, dennoch sind
teilweise subtile Zweckunterschiede nicht zu vernachlédssigen. Die Antworten der Inter-
viewpartner aus den Stiftungen unterscheiden sich teilweise stark. Ein Interview mit
vorgegebenen Antworten betreffend Gewichtungsmoglichkeiten wire wohl aufschluss-

reicher gewesen. Folglich konnen die Ergebnisse der Auswertung nur mit Einschrén-
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kungen auf weitere andere Stiftungen angewendet werden, auch wenn eine klare Ten-
denz ersichtlich ist. Um eine grossere Reprasentativitdt zu erlangen, miisste eine gros-
sere Stichprobe untersucht werden.

Aus der Arbeit lassen sich somit keine starken Handlungsempfehlungen ableiten. Die
Ergebnisse konnen aber erste Ansatzpunkte liefern. Empfehlenswert ist den Einzelfall
genau zu untersuchen.

Da in Anlehnung an die Interviews mit den Beratungsfirmen die Kosteneffizienz und
die Steigerung der Fldchenproduktivitit eine wichtige Rolle im Portfoliomanagement
der gemeinniitzigen Investoren spielen, wire ein Vergleich mit Unternehmen, welche
ein Corporate Real Estate Management fiihren, geeigneter oder zielfiihrender gewesen.
Denn das Konzept zur Maximierung der Kosten-Nutzen-Verhéltnisse einer Immobilien-
nutzung ist ebenfalls ein wichtiger Bestandteil des Corporate Real Estate Managements

im engeren Sinne (Pfniir, 2017, S. 672).

7.3 Ausblick

Die befragten Expertengruppen waren sich einig, dass der gemeinniitzige Investor im
aktuellen sozialen und politischen Umfeld grosse Wachstumschancen hat. Das heisst
aber auch, dass die Stiftungen idealerweise professioneller organisiert sein und ein wirk-
sames Kosten- und Risikomanagement auftbauen miissen.

Gemaiss CEPS haben seit 2015 die Stiftungsliquidationen aller Stiftungen kontinuierlich
zugenommen und haben Ende 2019 einen Hochststand erreicht (Abbildung 11). Es wire
zu untersuchen wie stark davon die gemeinniitzigen Stiftungen im Immobilienbereich

betroffen sind.
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Abbildung 11: Liquidation von Stiftungen (CEPS Stiftungsstatistik, 2020)

Bei kleineren und mittelgrossen Stiftungen wiirde moglicherweise die Einfiihrung eines

Risikomanagements einen merklichen Anstieg des Verwaltungsaufwands verursachen,
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und somit wiirden letztlich weniger Mittel fiir die Zweckerfiillung zur Verfiigung ste-
hen. Externe Mandate in Bereichen wie Vermogensverwaltung, Bewirtschaftung, Finan-
zen, Risikomanagement oder eine Fusion von mehreren kleineren Stiftungen zu einer
Dachstiftung oder eine strukturierte Kooperation in diesen Bereichen konnten effiziens-
steigernde Optionen sein. In der Form einer Dachstiftung waren unterschiedliche Ge-
fasse nach Zweck der Sub-Stiftung in Anlehnung an institutionelle Investoren durchaus
denkbar. Beispielsweise konnten mehrere 6ffentlich-rechtlichen Stiftungen der Stadt
Ziirich einen Grossteil ihrer Aufbau- und Ablauforganisationen zusammenlegen, um
von Synergievorteilen und damit Kosteneftizienz zu profitieren. Es ist anzunehmen,
dass sich beispielsweise Bereiche wie Finanzen, Kommunikation und IT der unter-
schiedlichen Stiftungen nicht wesentlich unterscheiden. Eine Analyse dieser Moglich-
keit mittels einer versierteren Kosten-Nutzen-Studie von erfolgreich zusammenge-
schlossenen respektive kooperierenden Stiftungen oder externen Mandaten wire auf-

schlussreich.

Bekanntermassen ist der gemeinniitzige Stiftungsbereich in der Schweiz kaum reguliert.
Durch die stadtische Wohnbauforderungspolitik wird das Immobilienvermogen der Stif-
tungen vermutlich in Zukunft weiter ansteigen. Es wére interessant zu vergleichen, ob
Richtlinien der Aufsichtskommissionen der Anlagestiftungen auf gemeinniitzige Stif-
tungen anwendbar sind und wie sie adaptiert werden miissten. Auch wenn Pensionskas-
sen letztlich rein finanzielle Zwecke der Aeuffnung und Verwaltung der Sparkapitalien
ithrer Destinatére verfolgen, tragen gemeinniitzige ebenso wie die Anlagestiftungen treu-
hénderische Sorgfaltspflichten. In diesem Rahmen konnte auch die Definition eines ge-
meinniitzigen Vergleichsindexes (Benchmark) ausgearbeitet werden, um den Stiftungen
Ansitze und Anreize zur Performancemessung zu bieten. Es ist denkbar, dass dieser
Vergleichsindex mehr Transparenz generiert und somit auch das Vertrauen der Allge-

meinheit in den guten Zweck stérkt.

Die Stiftungsexperten wurden in den Interviews zur Transparenz der Stiftungslandschaft
in der Schweiz befragt. Die Antworten kamen zogerlich. Zwei erwihnten, dass eine
Verbesserung stattgefunden habe, zwei beantworteten die Frage mit nein und zwei gar
nicht. Es ist anzunehmen, dass die Einfiihrung eines Risikomanagementsystems zu er-
hohter Transparenz flihren wiirde. Zudem konnten sich die Stiftungen auch besser mitei-

nander messen (Benchmarks) und voneinander lernen.
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Durch steigende Transparenz steigt auch das Vertrauen in die Stiftungen. Denkbar ist,
dass auch institutionelle und private Investoren dadurch mehr in den gemeinniitzigen
Zweck solcher Stiftungen investieren wiirden. Dies konnte auch den Weg fiir erfolgrei-
che neue Formen der Vermdgensanlage ebnen, beispielsweise flir gemeinniitzige Fonds

(«environment, social, governance» (ESG)) von Stiftungen.

Im Zusammenhang mit Reputationsrisiken erwéhnten alle Experten, dass

durch mangelnde Kontrolle Mietende, welche die Kriterien (Einkommen und Vermo-
gen) nicht erfiillen, in Genuss des Privilegs der preisgilinstigen Mieten kommen. Insbe-
sondere kann das fiir die finanzielle Nachhaltigkeit der Stiftungsaktivitéten von kriti-
scher Bedeutung sein, wenn die gemeinniitzigen Stiftungen staatliche Subventionen er-
halten und / oder auf Grund der Gemeinniitzigkeit steuerbefreit sind. Um diese Reputa-
tionsrisiken zu verhindern ist eine wirksame Regulierung von unerwiinschten Forder-
mittel-Empfangern (d.h. Mietende) wichtig.

Diese Kontrollmassnahmen generieren allerdings einen zusitzlichen Verwaltungsauf-
wand fiir die Stiftung. Der Erfiilllung des Stiftungszwecks wird dadurch Mittel entzogen.
Es ist anzunehmen, dass eine kosteneffiziente Kontrolle dieser Kriterien die Stiftungen
vor eine grosse Herausforderung stellen wiirde. Die Mietenden (Destinatére) der ge-
meinniitzigen Investoren erhalten jedoch einen geldwerten Vorteil durch private Zuwen-
dungen und staatliche Subventionen in den gemeinniitzigen Immobilienbereich. Das
heisst, dass die wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit der Mietenden steigt (Eichenberger,
2018, S 3). Eine alternative Moglichkeit zur laufenden Kontrolle iiber die Erfiillung der
Mietkriterien durch die gemeinniitzigen Stiftungen wére, dass die Mietenden den Nut-
zen der preisgiinstigen Mieten als Einkommen in den jéhrlichen Steuererkldrungen de-
klarieren und diese versteuern miissten. Eine vergleichende und interdisziplinire Unter-

suchung zu diesem Thema konnte informativ sein.



60

8 Literaturverzeichnis

Albrecht, P., & Maurer, R. (2008). Investment- und Risikomanagement. Schéffer-
Poeschel Verlag.

Ampofo, A. (2018). Betriebswirtschaftslehre fiir Umweltwissenschaftler. (U. Koblenz-
Landau, Hrsg.) Landau: Springer Gabler.

Ansoff, H. (1975). Managing Strategic Surprise by Response to Weak Signals.
California Management Review, 18, S. 21-33.

Boeckelmann, L. (September 2011). Unsicherheit, Ungewissheit, Risiko. Abgerufen am
30. April 2020 von Stiftung Wissenschaft und Politik Deutsches Institut fiir
Internationale Politik und Sicherheit: https://www.swp-
berlin.org/fileadmin/contents/products/zeitschriftenschau/2011zs02_bkm_mdn_
ks.pdf

Boyd, B., Bergh, D., & Ketchen, D. (May 2010). Reconsidering the Reputation—
Performance Relationship: A Resource-Based View. Abgerufen am 04. Mai
2020 von https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/0149206308328507

Broweleit, T. (2014). Risikomanagement in Nonprofit-Organisationen Ein empirischer
Vergleich zwischen Deutschland und Grofsbritannien. Dortmund: Technische
Universitit Dortmund Fakultét fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften.

Budaius, D., & Hilgers, D. (2009). Managementtheorien und Management offentlicher
Verwaltungen — Public Management. Heidelberg, Neckar / Physica-Verl. .

Bundesamt fiir Statistik. (2020). Bau- und Wohnungswesen. Abgerufen am Juni 2020
von https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bau-wohnungswesen.html

CEPS Datenbank. (kein Datum). CEPS Stiftungsstatistik. Abgerufen am Juni 2020 von
https://stiftungsstatistik.ch

DeLoach, J. (2000). Enterprise-Wide Risk Management: Strategies for Linking Risk &
Opportunity. Financial Times Management.

Diederichs, M. (2012). Risikomanagement und Risikocontrolling. Hamburg: Vahlen.
Eckard, J. (2004). Bereitstellung von Friiherkennungsinformationen fiir Unternehmen -
Entwicklung und Einsatz eines Softwareinstrumentes. Kassel: Universitit

Kassel.

Eckhardt, B., Jakob, D., & von Schnurbein, G. (2019). Der Schweizer Stiftungsreport

2019. Basel: Center for Philanthropy Studies, Zentrum fiir Stiftungsrecht

Universitét Ziirich, SwissFoundationsVerband der Schweizer Forderstiftungen.



61

Egger, P., von Schnurbein, G., Z6blin, D., & Koss, C. (2011). Rechnungslegung und
Revision von Forderstiftungen - Handlungsempfehlungen fiir die Praxis (Bd. 8).
Basel.

Ehlers, H. (2002). Basel II/Rating: Die Hausaufgaben fiir Mittelstandsunternehmer und
ihre Berater. NWB Verlag.

Eichenberger, R. (2. Mai 2018). Kapital wird iibersteuert. Finanz und Wirtschaft.

Exner, K., Denk, R., & Ruthner, R. (2008). Corporate Risk Management,
Unternehmensweites Risikomanagement als Fiihrungsaufgabe. Wien.

Funk Gruppe. (2016). Risikomanagement - Mehr Aufwand oder mehr Wert? Funk
Gruppe. Abgerufen am 05. Juni 2020 von https://www.swisserm.ch/wp-
content/uploads/2017/01/Funk-Risikomanagement-Studie-2016.pdf

gif. (2009). Implementierung Immobilien-Risikomanagement.

Gleissner, W. (2008). Grundlagen des Risikomanagements. Miinchen: Vahlen.

Gleissner, W., & Romeike, F. (2008). Integriertes Chancen- und Risikomanagement:
Verkniipfung mit strategischer Planung, wertorientierter
Unternehmenssteuerung und Controlling. In R. Kalweit, R. Meyer, F. Romeike,
O. Schellenberger, & R. Erben (Hrsg.), Risikomanagement in der
Unternehmensfiihrung: Wertgenerierung durch chancen- und
kompetenzorientiertes Management (S. 195-220). Weinheim: Wiley.

Gleissner, W., & Wolfrum, M. (2017). Risikotragfahigkeit, Risikotoleranz,
Risikoappetit und Risikodeckungspotenzial. Controller Magazin, S. 77-84.

Holscher, R. (2000). Risk-Controlling in der Praxis: Rechtliche Rahmenbedingungen
und geschidftspolitische Konzeptionen in Banken, Versicherungen und Industrie.
(H. Schierenbeck,, Hrsg.) Stuttgart.

Holscher, R., Giebel, S., & Karrenbauer, U. (2006). Risk-Controlling in der Praxis:
Rechtliche Rahmenbedingungen und geschidfispolitische Konzeptionen in
Banken, Versicherungen und Industrie. Stuttgart: Schierenbeck.

Hornung, K., Reichmann, T., & Diederichs , M. (1999). Risikomanagement:
Risikomanagement. Teil I: Konzeptionelle Ansétze zur pragmatischen
Realisierung gesetzlicher Anforderungen. Zeitschrift fiir Compliance (ZfC),
11(7), S. 317-325.

Horvéth, P., Gleich, R., & Seiter, M. (2015). Controlling. Miinchen: Verlag Franz
Vahlen.



62

Hunziker, S., & Balmer, P. (2017). Ganzheitliches Chancen- und Risikomanagement -
Interdisziplindre und praxisnahe Konzepte. (S. Hunziker, & J. Meissner, Hrsg.)
Zug und Luzern: Springer Gabler.

Jorion, P. (2007). Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.
New York: New York et al.

Kajiiter, P. (2012). Risikomanagement in Konzern. Eine empirische Analyse
borsennotierter Aktienkonzerne. C. H. Beck Miinchen.

Keitsch, D. (2004). Risikomanagemen. Stuttgart: Schéffer- Poeschel.

Kerth, K., Asum, H., & Stich, V. (2009). Die besten Strategietools in der Praxis:
Welche Werkzeuge brauche ich wann? Wie wende ich sie an? Wo liegen die
Grenzen? (C. H. Verlag, Hrsg.) Miinchen.

KPMG's Audit Committee Institute. (2004). Risikomanagement 2004 - Eine Erhebung
in der Schweizer Wirtschaft. Ziirich: KPMG’s Audit Committee Institute.
Abgerufen am 07. April 2020 von http://www.sgvw.ch/wp-
content/uploads/dossier 22 kpmg_studie risikomanagement.pdf

Levitt, T. (1973). The Third Sector. New Tactic for a Responsive Society. New York:
Amacom New York.

Lillis, A., & Mundy, J. (Dezemeber 2005). Cross-Sectional Field Studies in
Management Accounting Research—Closing the Gaps between Surveys and
Case Studies. Journal of Management Accounting Research, S. 119-141.

Maier, K. (2007). Risikomanagement im Immobilien- und Finanzwesen - Ein Leitfaden
fiir Theorie und Praxis. Frankfurt am Main: Fritz Knapp.

Mayring, P. (2016). Einfiihrung in die qualitative Sozialforschung - eine Anleitung zu
qualitativem Denken. Weinheim und Basel: Beltz.

Meffet, H., Burmann, C., & Kirchgeorg, M. (2012). Marketing - Grundlagen
marktorientierter Unternehmensfiihrung (12., liberarbeitete und aktualisierte
Auflage Ausg.). Wiesbaden: Springer Gabler.

Moormann, K., & Vanini, U. (November 2010). Ableitung eines Risikokatalogs fiir das
Unternehmen Dréger. Controller Magazin, S. 16-20.

Neff, M., Arapovic, D., Fleury, M., & Schwartz, F. (2019). Immobilien Schweiz — 3Q19.
Raiffeisen Economic Research, Ziirich. Abgerufen am 25. Juni 2020 von
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/wwwmicrosites/casa/infografiken/immos
tudie-q319/de-studie-q319-pdf.pdf

Pfaffenzeller, M. (2003). Die Governance von Nonprofit-Organisationen Ein

institutionenokonomischer Ansatz. Abgerufen am Juni 2020 von Sozial- und



63

Wirtschaftswissenschaften an der Wirtschaftsuniversitit Wien:
https://epub.wu.ac.at/1945/1/document.pdf

Ptniir, A. (2017). Corporate und Public Real Estate Management. In N. Rottke, & M.
Thomas (Hrsg.), Immobilienwirtschaftslehre - Management (S. 670-695).
Wiesbaden: Springer Fachmedien.

Présidialdepartement des Kantons Basel-Stadt. (kein Datum). Statistisches Amt.
Abgerufen am 08. Juni 2020 von
https://www.statistik.bs.ch/zahlen/indikatoren/portal.html

Romeike, F. (2004). Lexikon Risiko-Management. Koln: Bank-Verlag.

Romeike, F. (2018). Risikomanagement. Wiesbaden: Springer Gabler.

Romeike, F., & Hager, P. (2009). Erfolgsfaktor Risiko-Management 2.0. Wiesbaden:
Gabler.

Salamon, L., & Anheier, H. (November 1992). In Search of the Nonprofit Sector. I: The
Question of Definitions. Voluntas: International Journal of Voluntary and
Nonprofit, 3, S. 125-151 .

Schierenbeck, H., Griiter, M., & Kunz, M. (2004). Management von Reputationsrisiken
in Banken. Wirtschaftswissenschaftliches Zentrum der Universitit Basel.

Schukte, K.-W., & Thomas, M. (2007). Handbuch Immobilien-Portfoliomanagement.
Immobilien Manager Verlag.

Seidemann, K. (2014). Risikomanagement in gemeinniitzigen Stiftungen.
Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultét der Friedrich-Schiller-Universitét Jena.

Sprecher, T., Egger, P., & von Schurbein, G. (2015). Swiss Foundation Code 2015,
Grundsdtze und Empfehlungen fiir Forderstiftungen (Bd. Band 11). Basel:
Helbing Lichtenhahn Verlag.

Stiftung Schweiz. (kein Datum). Stiftung Schweiz. Abgerufen am 05. August 2020 von
https://stiftungen.stiftungschweiz.ch/organizations/alice-schoch-bockhorn-
stiftung

Stock, A. (2010). Risikomanagement im Rahmen des Immobilien-Portfoliomanagements
institutioneller Investoren (Bd. 54). Universitidt Regensburg.

Unternehmen, K.-P. f. (24. 02 2020). Risikomanagementprozess: Analyse und
Massnahmen. Abgerufen am 09. Juni 2020 von
https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-
wissen/finanzielles/risikomanagement/wie-fuehrt-man-ein-
risikomanagementsystem-ein/risikomanagementprozess-analyse-und-

massnahmen.html



64

Vanini, U. (2012). Risikomanagement: Grundlagen Instrumente Unternehmenspraxis.
Schéffer-Poeschel.

Volkswirtschaftsdirektion Kanton Ziirich, W. (Juni 2011). Volkswirtschafisdirektion
Kanton Ziirich Wohhnbauorderung. Abgerufen am 4. Mai 2020 von
https://www.zh.ch/de/soziales/wohnbaufoerderung.html#2086498536

Von Schnurbein , G. (2016). Der Schweizer Stiftungsreport 2014 (Bd. 15). (B.
Eckhardt, D. Jakob, & G. von Schnurbein, Hrsg.) Basel: Center for Philanthropy
Studies (CEPS) der Universitdt Basel. Abgerufen am 05. Mai 2020 von
https://ceps.unibas.ch/fileadmin/user upload/ceps/2 Forschung/Publikationen/St
iftungsreport/Schweizer Stiftungsreport 2016.pdf

von Schnurbein, G. (2014). Der Schweizer Stiftungsreport 2014 (Bd. 12). (Eckhardt
Beate, D. Jakob, & G. von Schnurbein, Hrsg.) Basel: Center for Philanthropy
Studies (CEPS) der Universitdt Basel. Abgerufen am 16. April 2020 von
https://ceps.unibas.ch/fileadmin/user upload/ceps/2_Forschung/Publikationen/St
iftungsreport/Schweizer Stiftungsreport 2014.pdf

von Schnurbein, G., & Bethmann, S. (2010). CEPS Forschung und Praxis —
Philanthropie in der Schweiz (Bd. 1). Basel: Center for Philanthropy Studies
(CEPS) der Universitit Basel. Abgerufen am 15. April 2020 von
https://ceps.unibas.ch/fileadmin/user upload/ceps/2 Forschung/Publikationen/C
EPS Forschung und Praxis/Forschung und Praxis Philanthropie in_der Sch
weiz.pdf:
https://ceps.unibas.ch/fileadmin/user upload/ceps/2_Forschung/Publikationen/C
EPS Forschung und Praxis/Forschung und Praxis Philanthropie in_der Sch
weiz.pdf

Wiiest Partner. (2019). Immo-Minitoring, Herbstausgabe. Wiiest Partner.

Wellner, K. (2003). Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems: zur
Optimierung von Rendite-Risiko-Profilen diversifizierter Immobilien-Portfolios.
Leipzig: Universitit Leipzig.

Ziirich, S. (2020). Teilrevision Bau- und Zonenordnung Anderung der Bauordnung
«Kommunaler Mehrwertausgleichy Erlduterungsbericht nach Art. 47 RPV

Fassung zur dffentlichen Auflage. Zirich: Stadt Ziirich.



9 Anhang

Anhang 1 Interviewteilnehmer gemeinniitzige Stiftungen
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Stiftung Interview- Funktion in der Stiftung Ort, Datum und
partner Dauer Interview
Dr. Stephan a Porta Stiftung A. Isler CEO Ziirich, 22.6.2020
(privat-rechtliche Stiftung) 65 Minuten
Stiftung Alterswohnung d. Stadt Ziirich | C. Hoesch Leiter Bau & Entwicklung Ziirich, 26.6.2020
(6ffentlich-rechtliche Stiftung) 70 Minuten
Stiftung Einfach Wohnen M. Porstmann CEO Ziirich, 23.6.2020
(6ffentlich-rechtliche Stiftung) 90 Minuten
Stiftung Habitat K. Hubmann CEO Digital, 1.7.2020
(privat-rechtliche Stiftung) 50 Minuten
Stiftung Jugendwohnhilfe P. Suter CEO Ziirich, 24.6.2020
(privat-rechtliche Stiftung) 60 Minuten
Stiftung PWG J. Steiner CEO Ziirich, 25.6.2020
(6ffentlich-rechtliche Stiftung) 90 Minuten




Anhang 2 Interviewleitfaden gemeinniitzige Stiftungen

) Universitat
Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Leitfaden zur Einzelbefragung im Rahmen des Experteninterviews
1) Erste Informationen zur Organisation
Grundungsjahr:

Rechtliche Form der Organisation:

Organisationszweck:

Tatigkeit der Organisation (fordemd/ operativ):

Aufsichtsbehdrde:

Steuer- /Teilsteuerbefreit:

Grosse Portfolio (Anzahl Liegenschaften, Objekte):

Bilanzwert Portfolio (Buchwert, Anlagewert, Marktwert):

Fremdkapitalgquote:

Liquiditatsgrad 3 (Current Ratio):

Anzahl Mitarbeiter:

Grosse Verwaltungsrat:

Mitglied im Verband der gemeinnitzigen Wohnbautrager:

2) Aligemeiner und rechtlicher Hintergrund der Organisation

Unternehmen mit und ohne Risikomanagementsystem

Was ist der definierte Zweck lhrer Organisation?

Warum wurde die Rechtsform der Stiftung gewahit?

Wie wichtig ist die Steuerbefreiung fur die Organisation?
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Universitat
Ziirich*™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Ist das Stiftungswesen in der Schweiz lhrer Meinung nach transparent und
nachvollziehbar aufgestellt?

Ist die Gesetzgebung fur gemeinnitzige Investoren in der Schweiz zu stark
reglementiert?

Wenn die letzte Frage mit Ja beantwortet wird, dann gelbe Felder anschliessen ausfillen.
Bei der Antwort nein, mit grinen Feldern weiterfahren.

3) Strategischer Risikomanagementprozess

Unternehmen mit Risikomanagementsystem
Wie entwickelt IThre Organisation die Portfolio-, Anlage- und Risikostrategie?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Wie trennt Ihre Organisation das Risikomanagement und die Interne Revision?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Wer ist in Threm Unternehmen fir das Risikomanagement verantwortlich?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Wie verlauft in Ihrer Organisation das Risikomanagement-Informationssystem?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Unternehmen ohne Risikomanagementsystem
Wie entwickelt IThre Organisation die Portfolio-, Anlage- und Risikostrategie?

Wollen Sie kinftig ein Risikomanagementsystem aufbauen?

4) Operativer Risikomanagementprozess

Unternehmen mit Risikomanagementsystem
Welche Kriterien werden in Ihrem Risiko- und Chancenkatalog abgebildet?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie strukturieren Sie die diesen Katalog?
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Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Erfasst dieser Katalog magliche Ereignisse mit negativen und/oder positiven
Auswirkungen auf die Ziele?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Werden in diesem Katalog sowohl interne und externe Risiken erfasst und wie
unterscheiden Sie diese zwei Risikoarten?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Welche internen und externen Risiken werden in Ihrer Organisation erfasst?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Welche unternehmensspezifischen Risiken hinsichtlich der Gemeinnitzigkeit
werden erfasst?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie gestaltet sich in Ihre Organisation die Friherkennung der Risiken?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie haben Sie in lhrer Organisation Reputationsrisiken definiert?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie haben Sie Reputationsrisiken im Rahmen der Risikostrategie eingebunden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie haben Sie Mitarbeiter fir Reputationsrisiken sensibilisiert beziehungsweise
die Risikokultur aufgebaut?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Welche Stakeholder haben Sie hinsichtlich des Reputationsrisikos priorisiert?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
In welche Vorhaben/Leistungen haben Sie Reputationsrisiken eingebunden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Unternehmen ohne Risikomanagementsystem
Welche Kriterien sollen in IThrem Risiko- und Chancenkatalog abgebildet werden?

Wie wirden Sie die diesen Katalog strukturieren?

Soll dieser Katalog mégliche Ereignisse mit negativen und/oder positiven
Auswirkungen auf die Ziele erfassen?

Soll in diesem Katalog sowohl interne und externe Risiken erfasst und wie
unterschieden werden?

Welche internen und externen Risiken sollen in Ihrer Organisation erfasst
werden?
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Welche unternehmensspezifischen Risiken hinsichtlich der Gemeinnatzigkeit
sollen in einem Katalog erfasst werden?

Wie wirden Sie in lhrer Organisation Reputationsrisiken definieren?

Wie wirden Sie Mitarbeiter fur Reputationsrisiken sensibilisieren
beziehungsweise die Risikokultur aufbauen?

Welche Stakeholder wiirden Sie hinsichtlich des Reputationsrisikos priorisieren?

In welche Vorhaben/Leistungen wirden Sie Reputationsrisiken einbinden?

5) Risikomessung

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Werden die Risiken Top-Down oder Bottom-Up analysiert
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Werden die Risiken quantitativ und qualitativ gemessen? Und Welche Methoden
werden angewendet?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie fuhren Sie Identifikation und die qualitative Bewertung von Reputationsrisiko
durch?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Unternehmen ohne Risikomanagementsystem

Wurden Sie die Risiken Top-Down oder Bottom-Up analysieren?

Woirden Sie die Risiken quantitativ und qualitativ messen? Und welche Methoden
wurden Sie anwenden?

Wie wirden Sie Identifikation und die qualitative Bewertung von Reputationsrisiko
durchfihren?

6) Risikobewertung

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Bewerten Sie die Risiken vor oder unter Beriicksichtigung der bestehenden
Massnahmen?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Bewerten Sie die Risiken an Hand von Auswirkungen und
Eintrittswahrscheinlichkeiten?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
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Wie werden Unternehmensrisiken bewertet und gewichtet?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben

Wie werden die Risiken auf die Relevanz der Portfolioebene bewertet und
gewichtet?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Unternehmen ohne Risikomanagementsystem

Wirden Sie die Risiken vor oder unter Berlicksichtigung der bestehenden
Massnahmen bewerten?

Wirden Sie die Risiken an Hand von Auswirkungen und
Eintrittswahrscheinlichkeiten bewerten?

Wie wirden Sie Unternehmensrisiken bewerten und gewichten?

Wie wirden Sie die Risiken auf die Relevanz der Portfolioebene bewerten und
gewichten?

7) Risikostreuung und -kontrolle

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Wie werden die Risiken gestreut und die Massnahmen kontrolliert (Portfolio)?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Welche Key Performance Indicators oder andere Messgrissen verwenden Sie?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Welche Periodizitat weist die Uberwachung auf?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Unternehmen ohne Risikomanagementsystem

Wie wirden Sie die Risiken streuen und die Massnahmen kontrollieren
(Portfolio)?

Welche Key Performance Indicators oder andere Messgrdossen wirden sie
verwenden?

Wie wirden Sie Identifikation und die qualitative Bewertung von Reputationsrisiko

durchfiihren?

8) Reporting

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Wie ist Ihr Risikoreporting strukturiert?
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Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Unternehmen ohne Risikomanagementsystem
Wie wirden Sie Ihr Risikoreporting strukturieren?

9) Implementierung

Unternehmen mit und ohne Risikomanagementsystem

Welche organisatorischen Strukturen und Herausforderungen sind bei der

Implementierung eines Risikomanagementsystems im gemeinnitzigen Bereich zu
beachten?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

10) Unsicherheit und Risiko

Unternehmen mit und ohne Risikomanagementsystem
Wie unterscheiden Sie zwischen Unsicherheit und Risiko?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
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Beratungsfirmen | Interviewpartner | Erfahrungen mit gemeinniitzigen Investoren | Ort, Datum und
Dauer Interview
KPMG M. Marzorati Ja Digital, 8.7.2020
65 Minuten
ppcmetrics 0. Kunkel ja Digital, 10.7.2020
70 Minuten
Wiiest Partner A. Héni ja Digital, 6.8.2020

70 Minuten




73

Anhang 4 Interviewleitfaden Beratungsunternehmen

Universitat
Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Leitfaden zur Einzelbefragung im Rahmen des Experteninterviews

1) Strategischer Risikomanagementprozess

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Unter welchen Aspekten sollen institutionelle Investoren die Portfolio-, Anlage-
und Risikostrategie entwickeln?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie soll das Risikomanagement von der Internen Revision getrennt werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wer soll im Unternehmen fur das Risikomanagement verantwortlich sein?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie verlauft idealerweise das Risikomanagement-Informationssystem?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

2) Operativer Risikomanagementprozess

Unternehmen mit Risikomanagementsystem
Welche Kriterien sollen im Risiko- und Chancenkatalog abgebildet werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Wie kénnte dieser Katalog strukturiert werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Soll dieser Katalog mdgliche Ereignisse mit negativen und/oder positiven
Auswirkungen auf die Ziele erfassen?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Werden in diesem Katalog sowohl interne und externe Risiken erfasst und wie
sollen diese zwei Risikoarten unterschieden werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Welche internen und externen Risiken sollen erfasst werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie soll sich die Friuherkennung der Risiken gestalten?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie sollen Reputationsrisiken definiert werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie sollen Reputationsrisiken im Rahmen der Risikostrategie eingebunden
werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie kénnen Mitarbeiter fur Reputationsrisiken sensibilisiert beziehungsweise die
Risikokultur aufgebaut werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
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Welche Stakeholder sollen hinsichtlich des Reputationsrisikos priorisiert werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
In welche Vorhaben/Leistungen sollen Reputationsrisiken eingebunden werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

3) Risikomessung

Unternehmen mit Risikomanagementsystem
Sollen die Risiken Top-Down oder Bottom-Up analysiert werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Sollen die Risiken quantitativ und qualitativ gemessen werden? Und Welche
Methoden sollen angewendet werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie sollen Identifikation und die qualitative Bewertung von Reputationsrisiko
durchgefuhrt werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

4) Risikobewertung

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Sollen die Risiken vor oder unter Berlicksichtigung der bestehenden
Massnahmen bewertet werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Sollen die Risiken an Hand von Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten
bewertet werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Wie kénnen Unternehmensrisiken bewertet und gewichtet werden?
Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Wie sollen die Risiken auf die Relevanz der Portfolioebene bewertet und
gewichtet werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

5) Risikostreuung und -kontrolle

Unternehmen mit Risikomanagementsystem

Wie sollen die Risiken gestreut und die Massnahmen kontrolliert werden
(Portfolio)?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Welche Key Performance Indicators oder andere Messgréssen wirden Sie
empfehlen?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
Welche Periodizitat weist die Uberwachung idealerweise auf?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
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6) Reporting

Unternehmen mit Risikomanagementsystem
Wie soll das Risikoreporting strukturiert werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

7) Implementierung

Unternehmen mit und ohne Risikomanagementsystem

Welche organisatorischen Strukturen und Herausforderungen sind bei der

Implementierung eines Risikomanagementsystems im gemeinnitzigen Bereich zu
beachten?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

Welche unternehmensspezifischen Risiken hinsichtlich der Gemeinnatzigkeit
kénnten erfasst werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.

8) Unsicherheit und Risiko

Unternehmen mit und ohne Risikomanagementsystem
Wie soll zwischen Unsicherheit und Risiko unterschieden werden?

Klicken oder tippen Sie hier, um Text einzugeben.
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Anhang 5 Risikostreuung und -kontrolle (KMU-Portal, 24.02.2020)"®

Massnahmenplan
Risiko Nr. und Name |1 | Technologische Verdnderungen, die das bestehende Geschift ge-
fahrden koénnen
Risikoverantwortli- Hans Mustermann, Leiter Technologie
cher
Risikokategorie O Extern O Strategisch | O Operativ O Finanziell
Risikobeschreibung Verschiedene Technologien sind auf den Markt gekommen, die das
bestehende Geschéftsmodell gefahrden konnten. Falls die Konkurren-
ten schneller als Musterfirma AG neue Produkte auf den Markt brin-
gen, konnen die Auswirkungen tiefgreifend
Risikotreiber/ e Verzogerung bei der Markteinfiihrung neuer Produkte
Risikoursachen e Ungeniigende Investitionen in F & E
e Falsche Strategie bei der Festlegung des Produkteportfolios
Risikostrategie O Akzeptieren | [0 Reduzieren | Vermeiden | [ Transferieren
e Aggressive Anpassung der Strategien und Massnahmen, um ein
umsatzstarkes Portfolio aufzubauen
e  Marktfiihrerschaft in der Entwicklung von Substitutionsprodukten
und der Erarbeitung von Chancen
Bestehende e F&E-Budget wurde im letzten Geschiftsjahr um 250% gesteigert
Massnahmen e Neue Anstellungsrichtlinien in Kraft gesetzt, um kompetente Ent-
wicklungsmitarbeiter im Bereich F&E zu rekrutieren
Massnahme Verantwortlich | Meilenstein Termin Status
1. Prototypen zur Hans Muster Prototyp 1 30.9.2020 | Offen
Marktreife bringen Prototyp 2 31.12.2020 |Offen
2. Akquisition eines Fritz Muster Akquisitionsofferte 30.6.2020 | gestartet
substituierenden Anbie-
ters
3. Rekrutierung von Anna Muster Anstellung Mitarbeiter |30.6.2020 | Beendet
zweil neuen Mitarbeitern ! 31.7.2020 | Beendet
Anstellung Mitarbeiter
im Bereich F&E 2

16Weiterfiihrende Literatur in: https:/www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanziel-

les/risikomanagement/wie-fuehrt-man-ein-risikomanagementsystem-ein/risikomanagementprozess-ana-

lyse-und-massnahmen.html



https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanzielles/risikomanagement/wie-fuehrt-man-ein-risikomanagementsystem-ein/risikomanagementprozess-analyse-und-massnahmen.html
https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanzielles/risikomanagement/wie-fuehrt-man-ein-risikomanagementsystem-ein/risikomanagementprozess-analyse-und-massnahmen.html
https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/praktisches-wissen/finanzielles/risikomanagement/wie-fuehrt-man-ein-risikomanagementsystem-ein/risikomanagementprozess-analyse-und-massnahmen.html
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