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Executive Summary

Schweizer Shoppingcenter erwirtschaften jahrlich einen Umsatz von rund 18.0 Mrd.
Schweizerfranken und bilden mit einem Anteil von 20% einen wichtigen Bestandteil des
gesamten Schweizer Detailhandels. Allem voraus setzt der weltweit wachsende Online-
handel auch den Schweizer Detailhandelsmarkt unter Druck, welcher im Jahre 2017 bei
rund 60% von 197 Shoppingcentern einen Umsatzriickgang verursachte. Zudem sind
viele dieser Shoppingcenter rund dreissig jahrig und stehen vor Sanierungen welche In-
vestitionsentscheide voraussetzen. Aus Sicht eines Investors gefahrden diese Umsténde
die Renditeziele des Portfolios und verstarken die Notwendigkeit, die rendite- und ge-
winnrelevanten Faktoren zu kennen und fir die Investitionsplanung maoglichst prazise
vorauszusagen.

Die vorliegende Arbeit gibt einen Uberblick tiber die relevanten Gewinntreiber der un-
tersuchten Shoppingcenter und zeigt auf, wie sich der Gewinn der jeweiligen Shopping-
center innerhalb des Betrachtungszeitraums verandert hat. Diese Erkenntnisse sollen die
Investoren dann bei den anstehenden Sanierungsentscheiden unterstitzen.

Uber eine Beispielanalyse mit sechs ausgewdahlten Shoppingcentern wurden die Kosten,
die Ertrage und die daraus resultierenden Gewinne untersucht und den jeweiligen Lebens-
zyklusphasen zugeordnet. Die Resultate der Gewinnanalyse weisen sehr unterschiedliche
Gewinnriickgange von -54.6% bis -1.6% auf und lassen somit darauf schliessen, dass sich
Shoppingcenter sehr volatil gegenliber den Gewinn- und damit verbundenen Renditever-
teilungen verhalten. Ein genereller Riickschluss Uber die Gewinnverlaufe und einen damit
verbundenen Sanierungsentscheid von Shoppingcenter ist daher nicht zulédssig. Dafiir
sind die externen Einflisse des Marktes sowie die internen Einflusse der Bausubstanz
offensichtlich zu unterschiedlich.

Die Erkenntnisse zeigen jedoch auf, dass gerade im Bereich der Planung von Instandset-
zungskosten viel Einsparpotential im Bereich der Phasenharmonisierung liegt. Zudem
haben einzelne Center mit dhnlichem Gewinnverlauf auch Gemeinsamkeiten in Bezug
auf die Lagequalitat sowie auf die Flachenproduktivitat aufgezeigt. Weitere Gemeinsam-
keiten wurden auch bei der phaseniibergreifenden Gewinnentwicklung festgestellt. Zum
Teil haben sich die Gewinne nach der Sanierung trotz steigender Ertrége ricklaufig ein-
gestellt. Die Arbeit zeigt somit weitere Zusammenhdange im Bereich der Weiterentwick-
lung von Shoppingcentern auf und leistet somit einen wichtigen Beitrag fiir weitere Un-

tersuchungen



1. Einleitung

1.1 Ausganslage

Die Schweiz beherbergt rund 195 Shoppingcenter, welche durchschnittlich rund 30 Jahre
alt sind, die meisten davon sind bauféllig und mussen sich zwangslaufig baulichen Ver-
anderungen unterziehen (Stoffel, 2018, S. 5). Die im Shoppingcenter Marktreport 2018
mit 275 Experten durchgefuhrte Studie beurteilt auch die Sanierung respektive Revitali-
sierung, zusammen mit der Digitalisierung der Shoppingcenter als wichtigstes Hand-
lungsfeld fur die unmittelbare Zukunft. Zudem befinden sich Schweizer Shoppingcenter
seit Jahren in einer schwierigen wirtschaftlichen Situation und haben im Zeitalter von
Onlineshopping einen schweren Stand. Der langjahrige Trend des Kaufkraftabflusses
vom Schweizer Detailhandels an den Schweizer Onlinehandel, wie zum Beispiel Digitec,
aber auch an den ausléandischen Onlinehandel, wie zum Beispiel Zalando und Amazon,
wird sich fortsetzen (Jucker & Christen, 2019, S. 21). Die damit verbundenen Umsatz-
einbussen treffen dann auch die Shoppingcenter. Die Handelszeitung berichtet, dass be-
reits 2017 die flinf grossten Onlineshops der Schweiz die flnf grossten Shoppingcenter

der Schweiz umsatzmassig Uberholt haben (Torcasso, 2018).

Im Jahr 2015 erlitten die Schweizer Shoppingcenter ein Umsatzminus von 3%, im 2016
ein Minus von 1.9% und performten somit noch schlechter als der Detailhandel-Gesamt-
markt, welcher einen Umsatzriickgang von 1.5% verbuchte (Stoffel, 2018, S. 13). Bei 62
% aller Shoppingcenter fiel der Umsatz im Jahr 2016 um mehr als 1% tiefer aus als im
Vorjahr. Rund 21 % stagnierten und lediglich 17 % aller Center konnten ihre Umsétze
um mehr als 1 % steigern. Der Umsatzriickgang stellte sich vor allem bei den gréssten
Center am starksten ein (Hochtreutener & Miller, 2016, S. 203).

Die anstehenden Sanierungen von Shoppingcentern stellen die Investoren nun vor die
Frage, wann die entsprechenden Investitionen getétigt werden mussen, gerade bei lang-
anhaltenden, rucklaufigen Umsatzzahlen sind Investitionen gut zu planen. Der Planungs-
prozess ist auch abhéngig vom Lebenszyklus der Immobilie. Dieser besteht aus verschie-
denen Phasen und beginnt mit deren Erstellung, also der Planung sowie Realisation und
endet mit deren Abriss respektive der Gesamterneuerung. Dazwischen liegt die Nutzung

und der damit verbundene Betrieb der Immobilie respektive des Shoppingcenters.



Um den Betrieb aufrechterhalten zu kénnen, missen verschiedene Aufwendungen und
Arbeiten vorgenommen werden, welche in Form von Betriebs- Unterhalts- Instandhal-
tungs- und Instandsetzungskosten anfallen. Im Gegenzug fallen aus dem Betrieb durch
den Mieter Umsétze an, welche dann zu Teil Gber Mietzinszahlungen als Ertrédge an den
Investoren gelangen. Dieser erwirtschaftet dann tber die Saldierung der angefallenen
jahrlichen Kosten und Ertrége einen Gewinn, sofern die Ertrage die Kosten Ubersteigen,
oder einen Verlust, wenn die Kosten hoher als die Ertrdge ausfallen. Erweitern wir nun
den Betrachtungshorizont auf den gesamten Lebenszyklus der Immobilie werden die jahr-
lichen Kosten und Ertrage aufsummiert und bilden die entsprechenden Lebenszykluskos-
ten und Lebenszyklusertrdge. Die Kosten wie auch die Ertrédge sind abh&ngig von der

Nutzung sowie auch von der Bausubstanz (IFMA Schwiez, 2011, S. 10).

Die Nutzung als Shoppingcenter beschreibt eine besondere Nutzungsart von Immobilien,
welche vorwiegend gemischte Gewerbenutzungen beherbergt und zentral tber ein soge-
nanntes Centermanagement betreut wird. Die Betrachtung der phasentibergreifenden Le-
benszykluskosten- und Ertrage ermdglicht es nun, das Shoppingcenter in einer langfristi-
gen Perspektive zu beurteilen und stellt somit ein Planungshilfsmittel fir den Eigenttimer
dar (Pelzeter, 2006, S. 3). Ein nachhaltiges Immobilienmanagement beinhaltet Investiti-
onsentscheidungen, welche in Kenntnis der Lebenszykluskosten getatigt werden (CRB,
2014, S. 22). Kann der Eigentimer mdglichst friih das Ende eines Lebenszyklus erken-
nen, unterstitzt ihn dies bei der strategischen Objektentscheidung und den damit verbun-
denen Investitions- und Sanierungsentscheidungen. Denn ein allfalliger neuer Zyklus ist
mit finanziellen Aufwendungen verbunden und bindet somit Mittel, welche nicht mehr
flr alternative Investitionen zur Verfligung stehen (Preuss & Lars, 2016, S. 11). Die vor-

liegende Arbeit betrachtet die Thematik also aus Sicht des Investors.

1.2 Problemstellung

Das Problem besteht nun darin, dass der Entscheidungszeitpunkt fir eine allfallige Sanie-
rungsstrategie von verschiedenen Faktoren abhangt. Eine relativ einfache Beurteilung der
Immobilie kann tber das Alter und dem damit verbundenen dusseren Zustand der Gebdu-
deteile, respektive ber deren Funktionalitat, erfolgen. Erflllt ein Gebdudeteil die ihm
zugewiesene Funktion nicht mehr, missen Massnahmen getroffen werden: Wartung und
Instandhaltung (laufender Funktionserhalt) oder Instandsetzung (Ersatz). Bei Ersatz eines
Gebé&udeteils beginnt ein neuer Lebenszyklus des entsprechenden Bauteils. Dieselbe Be-

trachtungsweise ist auch fur eine gesamte Immobilie mdglich, nur dass diese aus vielen



verschiedenen Geb&udeteilen besteht, welche einer unterschiedlichen Lebensdauer unter-
liegen. Der Schweizerische Ingenieurs- und Architektenverein SIA geht bei Wirtschaft-
lichkeitsberechnungen von technischen Lebenszyklen der Bauteile zwischen 20 — 80 Jah-
ren aus — unabhangig von der Nutzung der Immobilie (SIA Ordnung 480, 2004, S. 26).
Die Erfahrung zeigt jedoch, dass Shoppingcenter wesentlich kiirzere Lebenszyklen aus-

weisen, diese liegen zwischen 7 bis 12 Jahren (Sturm, 2006, S. 241).

Die Planung der Investitionskosten - ausschliesslich auf Basis der technischen Lebens-
zyklen - ist bei Shoppingcentern also nicht zielfihrend. Die anfallenden Lebenszyklus-
kosten fallen jedoch auch in Abhéngigkeit dieser technischen Lebenszyklen und den da-
mit verbundenen Wartungsmassnahmen an und bilden somit einen wichtigen Faktor in

der Lebenszyklusbetrachtung.

Neben den genannten technischen inneren Einflissen wirken auch verschiedene dussere
Einflisse auf Shoppingcenter ein, welche nicht direkt beeinflusst werden kénnen. Zum
Beispiel nimmt die generelle Konjunktur, der Einzelhandelszyklus, der Finanzmarkt oder
auch der Immobilienmarktzyklus Einfluss auf den Lebenszyklus eines Shoppingcenters.
Schliesslich sind es aber auch die Mietvertragsverhéltnisse und die damit verbundenen
Leerstande, welche starken Einfluss nehmen (Sturm, 2006, S. 234). Mietvertrége in Shop-
pingcentern werden generell befristet ausgestellt und sind in diesem befristeten Zeitrah-
men in der Regel auch nicht kiindbar. Dadurch werden die Flexibilitdt und die Hand-
lungsmoglichkeiten, auf externe Einflusse reagieren zu kénnen, zusatzlich erschwert und
eingeschrankt. Weiter nehmen technische Entwicklungen in der Informatik und Ge-
baudetechnik stetig (Hahn, 2002, S. 13).

Diese Einfliisse zwingen die Center kontinuierlich ihre Attraktivitat zu steigern, um die
bestehenden Mietertrage garantieren zu kénnen. Die Mietertrage bilden also einen weite-
ren wichtigen Faktor bei der Betrachtung des Lebenszyklus. Attraktiv und somit umsatz-
stark kann jedoch nur bleiben, wer regelméssig investiert (Hahn, 2002, S. 159). Um die
Shoppingcenter nun laufend den &usseren Veranderungen anzupassen, sind Veranderun-
gen an der Bausubstanz der Liegenschaft notwendig. Dies kdnnen Erneuerungen der
Oberflachen sein (Bdden, Decken, Wande), Neuorganisation des Besucherstroms durch
das Center oder es benétigt zusétzliche Personenaufziige. Da die &usseren Einflisse in
kirzeren Intervallen auf die Shoppingcenter erfolgen als dies die inneren, technischen
Lebenszyklen der Bauteile tun, fiihrt dies zu einer faktischen Verkiirzung der technischen
Lebensdauer der jeweiligen Bauteile. Die Sanierungszyklen sind durch die stetig &ndern-

den Bedingungen sehr kurz. Die technische Nutzungsdauer des Shoppingcenters kann die



6konomische Nutzungsdauer also um ein mehrfaches tberschreiten (Schulte & Bone-
Winkel, 2002, S. 71).

Eine Immobilie durchlebt in einem Lebenszyklus mehrere Revitalisierungen und Wie-
dernutzungsphasen. Je kirzer diese Nutzungsphasen sind, desto hoher ist die Anzahl der
Sanierungen. Der Anteil der Kosten, verursacht durch Revitalisierungen der Shopping-
center, wird dadurch im Verhéltnis zu den gesamten Lebenszykluskosten grdsser und er-
halt dadurch eine hohere Relevanz. Steigende Mietertrdge kdnnen steigende Kosten kom-
pensieren. Steigen nun die Betriebs- und Unterhaltskosten aufgrund des Alters und den
damit verbundenen technischen Méngeln markant an und sinken die Ertrdge aufgrund
mangelnder Attraktivitat des Shoppingcenters, oder schlechter konjunktureller Gegeben-
heiten, wird zu einem Zeitpunkt X das Ende des wirtschaftlichen Lebenszyklus erreicht.
Dies deshalb, weil die eingefahrenen Gewinne und die damit verbundenen Renditen des

Investors nicht mehr den Erwartungen entsprechen.

Die vorliegende Arbeit wird sich nun damit auseinandersetzen, welche Mietertréage, Kos-
ten und daraus resultierende Gewinne in Shoppingcentern dazu fiihren, eine Revitalisie-
rung der jeweiligen Center durzufiihren. Die Untersuchung der einzelnen Center soll dann
eine Aussage zu Gewinnentwicklungen und Revitalisierung von weitern Shoppingcen-

tern ermdglichen.

1.3 Zielsetzung

Als Grundlage der Untersuchungen dienen Daten eines der fihrenden Immobiliendienst-
leister der Schweiz welcher aktuell rund 100 Shoppingcenter betreut. Aufgrund der Sen-
sibilitat der Daten erfolgte die Auswertung der ausgewahlten sechs Shoppingcenter ano-
nym. Dabei werden die Mietertrdge, die Kosten sowie die Gewinne in mehreren Schritten
untersucht und dargestellt. In einem ersten Schritt erfolgt die Auswahl der geeigneten
Shoppingcenter. Danach werden in einem zweiten Schritt die jeweiligen Kosten, Mieter-
trage und Gewinne analysiert. Einerseits geschieht dies in der Jahresbetrachtung, also
uber die einzelnen Jahre. Andererseits erfolgt dies auch durch Aufsummierung uber die
verschiedenen Jahre hinweg und stellen somit die Lebenszykluskosten und Lebenszyk-
lusertrage dar. Zudem werden die Wachstumsraten der jeweiligen Kosten, Ertrdge und
Gewinne bestimmt sowie die Gewinne indexiert, um entsprechende Unregelmaéssigkeiten
quantitativ darstellen zu kénnen. Die Analyse erfolgt dann mit dem Ziel, den jeweiligen
Lebenszyklus des Shoppingcenters darzustellen und somit festzustellen zu kdnnen. Dabei
muss die Zeitreihe solange gewahlt werden, dass eine beurteilbare Zeitspanne sowie das

Ende des Lebenszyklus ersichtlich werden.



Es ist zu erwarten, dass sich die daraus resultierenden Kosten und Ertrage gegenlaufig
bewegen. Dies wiirde sinkende Ertrdge sowie steigende Kosten mit zunehmendem Alter
des Shoppingcenters bedeuten. Im zweiten Schritt wird der Verlauf der Gewinnverénde-
rungen auf Gemeinsamkeiten hin untersucht. In einem dritten Schritt werden dann die
gemeinsamen Merkmale der Gewinnveranderungen quantitativ sowie qualitativ analy-
siert und interpretiert. Die jeweiligen angewendeten Methoden werden im Methodenteil
beschrieben. Dieses VVorgehen hat das Ziel, die folgende zentrale Forschungsfrage zu be-

antworten:

Welche Gewinnveranderungen bewegen Investoren zum Sanierungsentscheid von

Shoppingcentern?

Die Resultate sollen nun Eigenttimer, Portfolio- und Assetmanagement bei der Abschét-
zung des Lebenszyklus der Shoppingcenter unterstutzen. Dies mit dem Ziel, die daraus
gewonnenen Erkenntnisse bei der Rendite/- und Risikobeurteilung sowie den damit ver-
bundenen Investitionsentscheidungen beizuziehen, um schliesslich die Gewinne der
Shoppingcenter und den damit verbundenen Renditen der Portfolios zu erhéhen (Preuss
& Lars, 2016, S. 11).

1.4 Vorgehen und Abgrenzungen

Zu Beginn der Arbeit werden die theoretischen Grundlagen zu den Themen Immobilien-
markt- und Immobilienlebenszyklus aus Sicht des Investors dargelegt. Im Methodenteil
werden dann die zu untersuchenden Shoppingcenter beschrieben sowie die zur Anwen-
dung kommende Methode zur Analyse und Auswertung beschrieben. In der Literatur
werden verschiedene Ansatze zur Beurteilung des Lebenszyklus sowie deren Einfliisse
beschrieben. Die vorliegende Arbeit geht aus quantitativer Sicht ausschliesslich auf die
Faktoren Kosten, Mietertrage und daraus resultierenden Gewinnveranderungen der je-
weiligen Shoppingcenter ein. Es werden keine Renditeberechnungen angestellt. Eine ent-
sprechende Prazisierung erfolgt im Methodenteil. Die Arbeit hat auch nicht das Ziel, die

Dauer von Immobilienlebenszyklen der Shoppingcenter zu tberprifen und zu beurteilen.



2. Theoretische Grundlagen

2.1 Die Immobilie als Investition

Zielsetzungen und Motive von Investitionen in Immobilien sind unterschiedlich. Selbst-
genutzte Immobilien dienen privaten Haushalten, Unternehmen und dem Staat zur De-
ckung des Eigenbedarfs. Bei Immobilienunternehmen hingegen steht die Immobilie als
Geschaftszweck im Vordergrund. Auf dem Kapitalmarkt werden Immobilien neben Ak-
tien und Bonds als eigenstandige Anlagekategorie, die Asset-Klasse, gehandelt. Nachfol-
gende Tabelle zeigt den jeweiligen Erfullungsgrad der definierten Ziele in Bezug auf die
einzelnen Anlageklassen, dies unter der VVoraussetzung einer optimalen Allokation, also

einer entsprechend optimalen Verteilung des Vermogens auf die jeweiligen Assets.

Ziele Immobilien Aktien Renten Cash
Rendite ‘ gut gut mittel schlecht
Liquiditat ‘ schlecht mittel mittel gut
Sicherheit ‘ gut gut mittel mittel

Tabelle 1: Anlageklassen im Vergleich (Ribitzer, 2016, S. 2)

Es wird also ersichtlich, dass Immobilien gute Werte in Bezug auf die Rendite- und Si-
cherheitsziele ausweisen, in Bezug auf die Liquiditat gegeniiber den anderen Assets je-
doch schlecht abschneiden. Investitionen in Immobilien sind langfristiger Natur und er-
zielen generell laufende, stabile Ertrage Uber die Mieteinnahmen. Immobilien als Sach-
wert bieten langfristige Sicherheit und eine Wertstabilitdt (Ribitzer, 2016, S. 2). Immobi-
lien bieten zwar keinen generellen Schutz vor Inflation, kdnnen aber dazu beitragen, sich
vor einem Anteil der Inflationséderungsrisiken zu schutzen. Zuséatzlich kénnen sich steu-
erliche Vorteile ergeben und der stets vorhandene Bodenwert reduziert auch das Verlust-
risiko. Jedoch sind Immobilien, auch aufgrund des immobilen Bodens, hdchst illiquide
und sind mit hohen Transaktions- und Verwaltungskosten verbunden. Zudem ist der Im-
mobilienmarkt in regionale und sektorale Teilméarkte zersplittert. Immobilien weisen eine
geringe Korrelation gegenlber Aktien auf, daher verbessert eine Diversifikation in Im-
mobilien grundsatzlich das Rendite-Risiko-Profil (Méndle, 2017, S. 53). Nachfolgende
Erfolgsfaktoren beeinflussen eine Immobilieninvestition und damit verbundene Renditen

massgeblich:

e Lage: Mikro- und Makrostandort

e Finanzierung: Zinsen, Leverage



e Investitionen: Kaufpreis, Erstellungs- Verwaltungs- Betriebs- und Instandhal-
tungskosten, Rendite

e Mieter: Qualitat und Bonitat, Mietermix, Vertragsstrukturen, Mietertrage

e Marktentwicklung: Angebot und Nachfrage

¢ Nutzungsflexibilitat: Umsetzungskosten, Drittverwendbarkeit

e Timing: Zyklen

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird nun auf die Einflussfaktoren Kosten, Mietertrége
und die damit verbundenen Gewinne aus quantitativer Sicht eingegangen. (Ribitzer,
2016, S. 2). Weitere Erfolgsfaktoren wie die Lage, die Marktentwicklungen und das Ti-
ming werden flr die Beurteilung der quantitativen Resultate unterstiitzend beigezogen.

2.2 Shoppingcenter als besondere Immobilie

Bays beschreibt die Definition eines Shoppingcenters, in Anlehnung an die Definition des
Urban Land Institutes Washington, mit folgenden Worten: ,,Das Shoppingcenter ist eine
als Einheit geplante, errichtete und verwaltete Agglomeration von Einzelhandels- und
sonstigen Dienstleistungsbetrieben (Bays, 2002, S. 775). Die Definition nach Hahn be-
schreibt ein Shoppingcenter als eine Gruppe von Geschéften welche als Einheit geplant,

gebaut und gemanagt wird (Hahn, 2002, S. 9).

Aus Sicht von immobiliendkonomischen Grundlagen sind Shoppingcenter Handels- res-
pektive Gewerbeimmobilien und bestehen aus verschiedenen Einzelladen, welche Ein-
zelhandel betreiben, sie sind somit vergleichbar mit traditionellen Geschaftsstrassen. Die
Planung des Shoppingcenters erfolgt jedoch als wirtschaftliche Einheit, wird durch ein
Center Management verwaltet und unterscheidet sich somit wesentlich von traditionellen
Geschaftsstrassen. Das Center Management sorgt fir einen erforderlichen Mietermix und
unterstiitz die Mieter durch Werbung oder Events. Dadurch ist die Begleitung jedoch auch
zeit- und ressourcenintensiver und dadurch auch kostspieliger als diese bei einer sonsti-
gen Gewerbe- Biro- oder Wohnungsnutzung anféllt. Die grossten Shoppingcenter in der
Schweiz verfugen, gemass Shoppingcenter Marktreport 2018, tber eine Verkaufsflache
von bis zu 78'000 m? (Shoppi Tivoli, Spreitenbach) (Stoffel, 2018, S. 16). Das Center
Management nimmt jedoch auch Einfluss auf die Standorte der neuen Mieter und kann

schliesslich agil auf Marktveranderungen reagieren (Hahn, 2002, S. 13).

Wesentlicher Erfolgsfaktor fiir ein Shoppingcenter ist der Umsatz, welchen die Handler
auf der Flache erzielen kdnnen und der damit verbundene Mietertrag. Dies hangt neben
dem Handlerkonzept auch sehr stark von der Lagequalitit der Immobilie respektive des



Centers ab. Diese kann anhand von Standortfaktoren wie Sichtwirkung des Geschafts,
Passantenfrequenz, Branchenmix, Erreichbarkeit durch den Individual/- oder 6ffentlichen
Verkehr aber auch der Hohe der Kaufkraft der Region beurteilt werden (Arnes, 2016, S.
94 - 95).

2.3 Der Lebenszyklus aus Sicht des Investors

Aus Sicht einer Projektentwicklung kommt kaum eine andere Aufgabe im Projektent-
wicklungsprozess mehr Gewicht zu als der Entscheidung des richtigen Timings und ist
von zyklischen Bewegungen gepragt (Schulte & Bone-Winkel, 2002, S. 71). Einerseits
wird die Projektentwicklung vom Zyklus des Immobilienmarktes, andererseits vom Le-

benszyklus der Immobilie selber gepragt.

2.3.1 Immobilienlebenszyklus

Fur die Beurteilung des Lebenszyklus der Immobilie sind zwischen einer technischen und
einer 6konomischen Nutzungsdauer zu unterscheiden. Die technische Nutzungsdauer
kann die 6konomische Nutzungsdauer um ein Mehrfaches uberschreiten (Schulte &
Bone-Winkel, 2002, S. 71). Die technische Nutzungsdauer ist abhéngig von der jeweili-
gen Baustruktur und léasst sich grob unterscheiden in Technik, Innenausbau, tragende
Konstruktionen sowie Grund und Boden. Die SIA Ordnung 480 beschreibt die zu erwar-
tende Lebensdauer detailliert und betragt zwischen 20 und 80 Jahre (SIA Ordnung 480,
2004, S. 26), dies jeweils als Grundlage fir die Wirtschaftlichkeitsberechnung. Eine Re-
vitalisierung aus technischer Sicht kann nun eine Reparatur, ein Ersatz von einzelnen
Bauteilen, ein Upgrading, eine Verschonerung der Hulle oder eine tiefgreifende bauliche
Erneuerung des Shoppingcenters sein. Dabei geht es jedoch stets darum, eine technische

Uberalterung zu verhindern, respektive zu korrigieren (Sturm, 2006, S. 48).

Die 6konomische Nutzungsdauer hingegen befasst sich vorwiegend mit der Finanzierung
eines gesamten Gebadudes und den damit verbundenen Rendite- und Risikouberlegungen.
Eine Revitalisierung aus finanzwirtschaftlicher Sicht entspricht einer Reinvestition von
Kapital durch den Investor mit dem Ziel, die Erhaltung und Verbesserung des Assets zu
gewadhrleisten (Sturm, 2006, S. 50). Griinde fiir eine Reinvestition kénnen zum Beispiel
Nutzungsanderungen oder eine Intensivierung der Nutzung Uber eine Steigerung der Fl&-

cheneffizienz sein.

Die technische und die 6konomische Lebensdauer kénnen jedoch nicht komplett unab-

hangig voneinander betrachtet werden. Denn mit zunehmender Alterung eines Shopping-



centers erhohen sich die Kosten Uberproportional, dies bei gleichzeitig tendenziell sin-
kenden Mieteinahmen sowie geringerer Attraktivitat und beeinflussen somit den Gewinn

und die damit eingehende Rendite.

Abriss Grundstiick

Wieder- Neubau
nutzung
Revitalisie- Nutzuung
rung

Nutzung Leerstand

Abbildung 1: Immobilienlebenszyklus (Schulte & Bone-Winkel, 2002, S. 73)

Mit der Projektentwicklung und der damit verbundenen Bebauung des Grundstticks be-
ginnt der Lebenszyklus einer Immobilie. Die Entwicklungszeit variiert in Abhangigkeit
von Standort, Gebaudetyp und Grosse. Diese dauert in der Regel zwischen zwei bis vier
Jahre, in Ausnahmeféllen kann sie aber auch wesentlich langer dauern (Schulte & Bone-
Winkel, 2002, S. 72). Die Dauer der darauffolgenden Nutzungsphase variiert in Abhéan-
gigkeit von Standort und Geb&udeaufbau. Die Nutzungsdauer ist also von Faktoren wie
der Lage und der Nutzungsflexibilitat der Liegenschaft abhangig.

Die Schweizerische Ingenieurs- und Architektenverein SIA geht bei Wirtschaftlichkeits-
berechnungen von technischen Lebenszyklen der Bauteile zwischen 20 bis 80 Jahren aus,
unabhéngig von der Nutzung der Immobilie (SIA Ordnung 480, 2004, S. 26). Die Erfah-
rung zeigt jedoch, dass Shoppingcenter wesentlich kiirzere Lebenszyklen ausweisen,
diese liegen je nach Quelle zwischen 7 bis 12 Jahren. Shoppingcenter weisen gegenuber
vielen anderen Nutzungen eine sehr hohe Technologisierung aus. Die damit verbundenen
technischen Einbauten sind wartungsintensiv, aber auch die Anzahl der verbauten Bau-
teile ist hoher als in vielen anderen Immobiliennutzungen (Sturm, 2006, S. 241). Je kiirzer
die Zyklen der Restrukturierung und den damit verbundenen Investitionskosten sind,
desto grosser wird der Aufwand und desto geringer folglich auch die Renditen. Aus Sicht
der Eigentiimer sollten die Anzahl der Revitalisierungen der Shoppingcenter moglichst

gering und somit die Nutzungsphasen moglichst lange andauern.
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Der Obsoleszenz des Gebaudes wird durch Instandhaltungs- und Modernisierungsmass-
nehmen entgegengewirkt, wodurch die technische Lebensdauer massgeblich erhéht wird
(Schulte & Bone-Winkel, 2002, S. 73). Dabei ist zu beachten, dass die Kosten fiir die
Instandhaltung und Bewirtschaftung mit steigendem Geb&audealter tberproportional an-
steigen (Ribitzer, 2016, S. 9). Je flexibler das urspriingliche Neubauprojekt nun geplant
war, desto einfacher ist es, auf veranderte Marktbedingungen in Form von Nutzungsan-
forderungen zu reagieren. Die Flexibilitat bezieht sich vorwiegend auf die Reversibilitat
der Grundrisse, das heisst, wie einfach kdnnen diese umgestaltet werden, sowie auf deren
Erschliessung. Bei Shoppingcentern beispielsweise ist die horizontale Erschliessung tiber
Rolltreppen und Lifte sehr entscheidend. Ebenfalls die Einbindung der Zugénge zu den
Parkplatzen sind so zu wahlen, dass maglichst kurze Wege entstehen und diese moglichst
intuitiv und tbersichtlich fir die Kunden nutzbar sind. Die Flexibilitat besteht nun darin,
bei allfalligen Veranderungen der Mieterflachen die Grundstrukturen beziliglich der Er-
schliessung weiter verwenden zu konnen, dies betrifft auch die Nutzung der Technik.
Eingeschrénkte oder fehlende Nutzungsflexibilitdt, mangelnde Instandhaltung und un-
professionelles Mietvertrags-Management, aber auch Verschlechterung der Standortqua-
litdt oder negative, externe Einfllsse respektive ungiinstige Mietverhaltnisse knnen dazu
frihen, dass Teilflachen in die Phase des Leerstands eintreten. Es kommt zu sogenannten
,Filtering-down-Prozessen". Dabei werden die Mieter zunehmend bonitatsschwécher.
Ohne geeignete Gegenmalinahmen geht die Immobilie nach Auslaufen langjahriger Miet-
vertrage langsam in einen kompletten Leerstand ber (Schulte & Bone-Winkel, 2002, S.
74 - 75). Die Mietvertrage in Shoppingcentern werden oft befristet und somit in der Regel
nicht kiindbar flr einen Zeithorizont zwischen funf und zwanzig Jahren ausgestellt. Als
Mietzinsmodelle werden oft Kombinationen von Mindestmiete und Umsatzmiete verein-
bart. Dieses als partnerschaftliche Modell beschriebene vorgehen soll dem Eigentiimer
bei guter konjunkturellen Verhaltnissen hohere Gewinne ermdglichen und die Mieter bei
einer schlechten Marktlage finanziell entlasten (Schoch, 2017, S. 77). Fir den entstehen-
den Leerstand sind dann auch psychologische Griinde von Seite der Mieter verantwort-
lich, welche den wachsenden Leerstand als unattraktiv empfinden und demzufolge auf

eine Beendigung ihrer Mietverhaltnisse dréangen.

Auf die Leerstandsphase folgt dann eine Wiedernutzungsphase. Diese kann extern durch
eine Angebotsverknappung des Marktzyklus verursacht sein oder beispielsweise intern
durch konsequenteres Mietvertrags-Management. Nach langeren Leerstandsphasen kann

in der Regel nur eine Revitalisierung des Shoppingcenters den Leerstand beheben. Diese
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kann zum Ziel haben, die urspriingliche Nutzungsstruktur auf einem héheren Niveau wie-
derherzustellen oder ein neues Nutzungskonzept zu implementieren (Schulte & Bone-
Winkel, 2002, S. 74 - 75). In einer durchgefuhrten Studie beschreibt Sturm Revitalisie-
rungsmassnahmen in den Teilbereichen Kosmetik, Innenausbau, Gebaudestruktur und
Serviceeinrichtungen, Fassade und dusseres Erscheinungsbild (Sturm, 2006, S. 241).
Hauptausloser fur die Revitalisierungen sind gemass Studie 6konomische Griinde gefolgt
von Einflussen des Managements, standortbezogene Faktoren, Planungsfehler, techni-

sche Mangel und marktbezogene Ausldser (Sturm, 2006, S. 160)

Die Lebenszyklusbetrachtung von Immobilen ist eine idealtypische Darstellung, Schnitt-
stellen und gegenseitige Wechselwirkung der verschiedenen Einflisse zwischen den ein-
zelnen Phasen kdnnen nicht klar genug deutlich gemacht werden. In der Praxis sind also
fliessende Ubergange tblich, auch steht der Immobilienzyklus nicht im isolierten Raum.

Die Immobilie und deren Nutzung ist nattirlich auch vom Marktzyklus abhangig.

2.3.2 Immobilienzyklus
Der Immobilienzyklus lasst sich in die vier Phasen der Uberbauung (Kontraktion), der
Marktebereinigung (Rezession), der Stabilisierung (Erholung) und der Expansion (sich

steigernde Projektentwicklungsaktivitaten) unterteilen:

Immobilienzyklus

Uberbauung
47

Expansion

Szenarien
Gleichgewichtszustand

Immobilienmarkt

Stabilisierung
—_— >

Marktbereinigung
—_—>

v

&
<

A

Phase 1 (Downcycle) Phase 2 (Upcycle)
Zeit
Abbildung 2: Zyklus Immobilienmarkt (Schulte & Bone-Winkel, 2002, S. 77)
Die Uberbauungsphase ist gepragt von sinkenden Mieten und steigendem Leerstand. Dies

wird verursacht durch die vorhergehende Uberbauungsphase, welche zu viele Flachen
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mit Uberhdhten Renditeerwartungen phasenverschoben auf den Markt bringt. Dies ist be-
dingt durch die Planungs- Bewilligungs- und Realisierungszeit, welche ab dem Zeitpunkt
der Projektentwicklung notwendig ist. In der Marktbereinigungsphase sinken die Miet-
preise weiter und die Leerstande steigen weiter an, jedoch nimmt der Flachenzuwachs
stetig ab und neue Projekte werden auf spater verschoben. Nachdem sich der Markt kon-
solidiert hat und alle Marktteilnehmer tiefen Mietzinsen gegenuberstehen, setzt die Sta-
bilisierungsphase ein. Die Flachennachfrage steigt wieder langsam an, die Leerstande sin-
ken somit wieder und auch die Mietzinspreise steigen vom tiefen Niveau aus wieder lang-
sam an. In dieser Phase konnen auch die aufgeschobenen Projektentwicklungen wieder
starten, da die Konjunkturprognosen wieder positiv ausfallen, dies auch im Zusammen-
hang mit einer lockereren Kreditvergabe von Banken. Schliesslich steigt in der Expansi-
onsphase die Flachennachfrage aufgrund der anziehenden Konjunktur weiter an. Die Ab-
sorptionsraten steigen an und die Leerstandsquoten sinken folglich bis zur natirlichen
Quote oder dartber hinaus ab. Aufgrund des knapper werdenden Flachenangebotes und
der steigenden Nachfrage erhoht sich das Mietzinsniveau stark. Aufgrund der positiven
Zukunftsaussichten werden Projektentwicklungen weiter vorangetrieben und wegen der
durch die hohen Mieten auch gestiegenen Renditeaussichten wiederum durch die Banken
mitfinanziert und umgesetzt. Dies fiihrt dann wieder zu einer bereits erwéahnten Uberbau-
ung womit sich der Zyklus schliesst und wiederholt (Schulte & Bone-Winkel, 2002, S.
76 - 78). Den Einfluss des Immobilienzyklus auf den Lebenszyklus einer Immobilie kann
teilweise mit moglichst langen Mietvertragen gedampft werden, reduziert aber die Flexi-
bilitdt auf Marktveranderungen reagieren zu konnen. Die Ursachen fur die Immobilien-
marktschwankungen sind unterschiedlich und reichen von konjunkturellen Entwicklun-
gen Uber markttypische Zeitverzégerungen bis zu unvollstandig informierten Marktteil-
nehmern. Weiter verstarkt werden die Schwankungen durch finanzpolitische Eingriffe

wie Steuern, Subventionen und Beleihungsvorschriften (Ribitzer, 2016, S. 8).

Thomas Stiefel sagt in seiner Studie zur Zukunft von Schweizer Shoppingcentern, dass
das Umfeld des Schweizer Detailhandels dynamisch ist und dadurch schnell auf markt-
und umweltbezogene Veranderungen reagieren muss. Dies ist nur mdglich, in dem nach-
haltige Revitalisierungsmassnahmen kunden- und zukunftsorientiert ausfallen (Stiefel,
2013, S. 1). Auch fir das Jahr 2018 sahen Experten die Revitalisierung von Shopping-
centern zusammen mit der Integration von digitalen Elementen den gréssten Handlungs-
bedarf, gefolgt vom Ausbau bei den Services und Dienstleistungen und der Optimierung

des Mietermix. Eventmarketing und Ausstellungen scheint weniger Bedeutung geschenkt
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zu werden und auch beim Ausbau und der Optimierung von Gastronomie-Angeboten
scheint wenig Handlungsbedarf zu bestehen. (Stoffel, 2018, S. 30)

Konkret haben die Aufwertungswellen des Schweizer Frankens gegentiber dem Euro und
der Aufstieg des E-Commerce respektive des Onlinehandels die Wettbewerbsstruktur des
Schweizer Detailhandels und somit auch der Shoppingcenter tiefgreifend verandert. Hatte
vor zehn Jahren erst jeder dritte Handler Konkurrenten aus dem Ausland, sind es heute
mehr als die Hélfte. Jeder siebte Handler gibt sogar an, Mitbewerber aus China zu haben.
Die geschatzten Bruttoertrdge gingen zwischen 2010 und 2016 leicht zurtick, wahrend
die Lohnsumme der Schweizer Bevolkerung im gleichen Zeitraum um 14% stieg. Dies
hat entsprechende Auswirkungen auf die Angebotsstruktur. Wahrend die Zahl der Detail-
handelsmitarbeitenden in den meisten westeuropdischen Landern zwischen 2010 und
2017 stieg, nahm sie in der Schweiz um 3% ab. Auf den gesamten Detailhandel bezogen
fiel der Beschéftigungsriickgang zwischen 2011 und 2016 umso starker aus, je naher sich
ein Gebiet an einem auslandischen Supermarkt befand. Obwohl sich die Schweizer Wirt-
schaft 2018 im Konjunkturhoch befand, konnte der Detailhandel nur sehr verhalten wach-
sen. Grunde hierfir waren unter anderem die leicht gesunkene Kaufkraft der Konsumen-
ten und die strukturellen Probleme im Non-Food-Segment, die eng mit dem wachsenden

auslandischen Konkurrenzdruck zusammenhéangen (Jucker & Christen, 2019, S. 12-13)
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Abbildung 3: Umsatzentwicklung Detailhandel (BfS, 2019)
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Die Wachstumsarten der jeweiligen Warengruppen sowie der Umsatze des gesamten De-
tailhandels, dazu gehéren auch die Shoppingcenter, weisen bis zum Jahre 2014 steigende
Umsatzzahlen auf. Die Umsatzzahlen sind in den darauffolgenden Jahren sinkend, ten-
denziell zum Jahr 2018 hin jedoch weniger stark sinkend. Auch flr das 2019 werden fur
den Detailhandel konjunkturelle Unterstutzung erwartet (Jucker & Christen, 2019, S. 6).
Die Umsatzzahlen fir Shoppingcenter zeigen ein ahnliches Bild, die Umsatzzahlen sind

ricklaufig, tendenziell zum Jahr 2017 jedoch weniger stark.

Umesatzentwicklung Shoppingcenter
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Abbildung 4: Umsatzentwicklung Shoppingcenter (Hochtreutener & Muller, 2018, S. 204)

2.4 Rendite, Risiko und Performancemessung

Investorenentscheidungen werden nach Rendite- und Risikotiberlegungen getroffen. Auf
Basis der auf die Immobilienwirtschaft Gbertragbare Kapitalmarkttheorie sind die erwar-
tete Rendite und das Risiko einer der entschiedenen Faktoren fur die Portfoliostrukturie-
rung. Rendite gibt den finanziellen Erfolg im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital an,
wobei die Einflussfaktoren in enger Wechselwirkung zueinander stehen. Dabei sind die
Mieteinahmen, die Anschaffungskosten und ein allfalliger Verkaufserlds von hdchster
Bedeutung. Ebenfalls wichtig sind die Instandhaltungskosten, die Zinskosten flr das Ei-
gen- und Fremdkapital sowie die Betriebs- und Unterhaltskosten. Die tatsachliche Ren-
dite kann durch einen Immobilieninvestor nur ex post, also riickwirkend ermittelt werden
und erfolgt daher auf Basis von Vergangenheitswerten (Ribitzer, 2016, S. 4-6). Der Erfolg
des eingesetzten Kapitals und somit die Rendite werden in der vorliegenden Arbeit nicht
ermittelt. Es werden jedoch die Faktoren Mieteinnahmen sowie die Kosten und daraus
resultierenden Gewinne analysiert, welche die Rendite eines Shoppingcenters massge-
blich beeinflussen. Stimmen die Gewinne nicht mehr, besteht nun das Risiko, dass die
durch den Investor erwarteten Renditen nicht erreicht werden. Durch Anpassung seiner

Anlagepolitik und der damit verbundenen Anlagestrategie kénnen die Renditen erhéht
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werden, indem in Immobilien oder andere Asset-Klassen investiert wird, welche hdhere
Renditen versprechen (Bone-Winkel & Thomas, 2016, S. 739).

Investmentstil Core Value-added Opportunistsich
Investorenstil ‘ Sicherheitsorientiert Wertsteigerungsorientiert opportunistisch

Lagequalitat ‘ Top- A-Lagen B- Lagen B- und C- Lagen
Risikoneigung ‘ gering moderat hoch

Tabelle 2: Ubersicht Investmentstile (Ribitzer, 2016, S. 26)

Wie fir die meisten Immobilien ist natlrlich auch fir Shoppingcenter die Lage sehr wich-
tig, je besser diese ist desto geringer wir das Risiko fur einen Renditeausfall eingestuft.
Ein weiterer Risikofaktor fiir Shoppingcenter sind Ankermieter welche einen grossen An-
teil des Umsatzes sowie des Ertrages fur den Mieter ausmachen. Laufen diese Mietver-
trage aus und wird kein Nachfolger gefunden, ist die Rendite des Centers geféhrdet. Es
ist davon auszugehen, dass an guten Lagen schneller allfallige Nachmieter gefunden wer-
den. Durch Diversifikation, also einer Risikostreuung, kann ein Teil des héheren Risikos,
der unsystematische Anteil der Mikroebene, verringert werden. Dies geschieht, in dem
zum Beispiel in verschiedene Asset-Klassen mit unterschiedlichen Risiko- und Rendi-
teerwartungen investiert wird. Das systematische Risiko der Makroebene, also das Markt-
risiko, bleibt hingegen bestehen. Die Risikofahigkeit und Risikobereitschaft sind sehr in-

dividuell und unterschiedlich ausgepragt.

Diversifikation

Diversifizierbares
unsystematsiches Risiko

Portfoliorisiko

Systematisches Risiko, Marktrisiko

Anzahl Anlageobjekte

Abbildung 5: Diversifikation (Bone-Winkel & Thomas, 2016, S. 741)

Das Risikomanagement als eine der Kernaufgaben der Geschéftsleitung, setzt sich dann
mit dem Thema der Risikoerkennung auseinander (Ribitzer, 2016, S. 4-6). In Bezug auf
Shoppingcenter kann Diversifikation auch bedeuten, dass ein breiter Angebotsmix tber
die Mieterstruktur erfolgt. Dies tiber Kombination von Food, Non-Food, Entertainment,
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Gesundheits- und sonstigen Dienstleistungsangeboten welche mit diversen kulturellen

Angeboten erganzt werden kdnnen.

Zur Beurteilung des Risikos von Shoppingcenter konnen neben Renditen auch weitere
spezifische Kennzahlen beigezogen werden welche helfen, die Performence eines Retai-
lers oder eines gesamten Shoppingcenters zu beurteilen. Neben dem Umsatz, der Mietfla-
che, dem Mietertragen stellt die Flachenproduktivitat eine wichtige Kennzahl dar. Diese
stellt den Umsatz der vermieteten Flache gegeniiber. Von 150 bewerteten Schweizer
Shoppingcenter weisen die besten 20 Center im Jahr 2015 eine Flachenproduktivitat zwi-
schen 9'100 CHF/m? bis zu 13'900 CHF/m? aus. Der Median liegt bei 6'600 CHF/m?, 50%
der Center weisen einen hoheren respektive einen tieferen Wert aus (Hochtreutener &
Mauller, 2016, S. 54).

2.5 Planungsphasen eines Immobilienlebenszyklus

Die SIA beschreibt die verschiedenen Phasen, welche ein Bauwerk durchlebt, dies vor-
wiegend mit Fokus auf die Planung. Der Lebenszyklus beginnt mit der strategischen Pla-
nung, welche die Bedurfnisse und die Ziele des Eigentlimers sowie die strategischen L6-
sungsansétze festhélt. Die anschliessend folgende Vorstudie definiert das VVorgehen so-
wie die Organisation, weist die Machbarkeit des Projektes nach und ermdglicht somit
eine erste Projektdefinition. Die Projektierungsphase hat dann das Ziel, die erstellte Pro-
jektdefinition in mehreren Schritten zu vertiefen und zu einem vergabereifen Projekt zu
entwickeln. In der Ausschreibungsphase erfolgt dann die Vergabe an die Unternehmer
sowie die Vertragsgestaltung- und Unterzeichnung. Die Realisierungsphase beinhaltet die
Projektumsetzung bis zur vollstandigen Realisierung und Ubergabe an den Eigentiimer.
In der Bewirtschaftungsphase geht es schliesslich darum, den Betrieb der Liegenschaft
sicherzustellen und zu optimieren. Eine weitere wichtige Aufgabe der Bewirtschaftungs-
phase ist es, die Wartung sicherzustellen sowie die Dauerhaftigkeit und den Wert der
Immobilie fur die Restnutzungsdauer aufrechtzuerhalten (SIA Ordnung 112, 2014, S. 12-
24).

Detaillierungsgrad Phasen nach SIA Phasen nach ISO
Kostengrobschéatzung 1 Strategische Planung Project
Kostenschatzung 2 Vorstudien Design
Kostenvoranschlag 3 Projektierung Construction

4 Ausschreibung
5 Realisierung
Kostenberechnung 6 Bewirtschaftung Operation

Kostenfeststellung n.a End-of-Life (Abriss)
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Tabelle 3: Phasen und Detaillierungsgrade der Kostenermittlung (IFMA Schwiez, 2011, S. 11)

Jede Teilphase hat auch immer das Ziel, die entsprechenden Kosten auszuweisen. In den
Phasen eins bis sechs erfolgt jeweils immer eine Prognose der Lebenszykluskosten, so-
fern die Berechnungen entsprechend in Auftrag gegeben werden. In frithen Phasen mus-
sen viele Unsicherheiten berlcksichtigt werden, was sich in einer geringen Kostengenau-
igkeit wiederspiegelt. Umgekehrt kénnen die Lebenszykluskosten mit fortschreitendem
Betrieb immer préaziser prognostiziert werden, der Detailierungsgrad verandert sich also
mit zunehmenden Betrieb der Immobilie. Am Ende des Lebenszyklus findet dann keine
Prognose mehr, sondern eine Kostenfeststellung statt (IFMA Schwiez, 2011, S. 13). Die
vorliegende Arbeit wird genau diesen Ansatz anwenden und am Ende des Lebenszyklus

die Lebenszykluskosten riickwirkend behandeln.

2.6 Lebenszykluskosten

Die aktuellen Entwicklungen in der Bau- und Immobilienwirtschaft zeigen eine klare
Tendenz zur gesamtheitlichen Betrachtung der Kosten eines Bauwerks. Diese gesamt-
heitliche Betrachtung berticksichtigt die in den einzelnen Phasen anfallenden Kosten und
entsprechen in der Summe den Lebenszykluskosten (LCC Leitfaden, 2012, S. 3). Deren
Betrachtung basiert auf der Internationalen Organisation fir Normierung ISO 15 686-5
und wurde von der Schweizerischen Zentralstelle fiir Baurationalisierung fur die Schweiz
im Leitfaden life-cycle costs LCC Planung der Lebenszykluskosten umgesetzt. Die Le-
benszykluskosten sind Bestandteil der Lebenszykluswirtschaftlichkeit und beinhalten
grundsatzlich die Erstellungskosten, die Kosten fir Miete und Pacht, die Verwaltungs-
und Betriebskosten, die Instandsetzungskosten inkl. Erneuerung sowie die Kosten am
Ende des Lebenszyklus.

Lebenszykluswirtschaftlichkeit

Externe Kosten Grundstiicks- Lebenszyklus- Kosten fiir Ee
und Ertrage kosten Kosten Dienste g
) Kosten fir Verwaltungs- Kosten am
Ersliggtlirrl]gs Miete und und Betriebs- ;Sﬁtasﬂng;n Ende des
Pacht kosten g Lebenszyklus

Abbildung 6: Einordnung Lebenszykluskosten (LCC Leitfaden, 2012, S. 10)
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Fur die in der Einleitung vorgesehene Mietertrags- und Kostenanalyse werden lediglich
die laufenden Kosten fiir Verwaltung und den Betrieb sowie die Instandsetzung berlick-
sichtigt. Einmalige Kosten fur die Erstellung sowie die Kosten am Ende des Lebenszyklus
stehen ausserhalb des Betrachtungshorizonts und werden nicht weiter berlcksichtigt. Fur
die Beantwortung der Forschungsfrage ist also lediglich die Bewirtschaftungsphase ge-
maéss vorhergehender Phasenbeschreibung massgebend. In der zeitlichen Betrachtung des
Lebenszyklus dauert die Bewirtschaftungs- respektive Nutzungsphase mit Abstand am
langsten. Aber auch in Bezug auf die Kostenanteile innerhalb des Lebenszyklus weist die
Bewirtschaftungsphase den grossten Anteil auf. Nachfolgende Grafik veranschaulicht

dies entsprechend.

Str. Planung, Studien, Projektierung Bewitschaftung; Nutzungsphasen End-of-Life
Ausschreibung und Realisierung Abriss
[
8
3
X
~ _ _
_________________ ®
Zeit
—e— Kostenentwicklung — @ - Beeinflussharkeit

Abbildung 7: Kostenentwicklung und Beeinflussbarkeit (IFMA Schwiez, 2011, S. 14)

Die Abbildung verdeutlicht, dass die in der Bewirtschaftungsphase anfallenden Kosten in
der Summe den deutlich grossten Teil der Lebenszykluskosten ausmachen, rund 70 bis
80% (Martin & Dirk, 2006, S. 24). Der geringere Teil der Kosten féllt in der Planungs-
und Realisierungsphase an. Mit der Beeinflussbarkeit der Kosten verhélt es sich gerade
umgekehrt. Diese ist in den ersten Phasen der strategischen Planung und der Projektie-
rung sehr hoch, sinkt dann in der Realisierung drastisch ab, so dass die Kosten in der
Bewirtschaftungsphase kaum noch zu beeinflussen sind. Die Weichen flr die Lebenszyk-
luskosten von Immobilien werden also durch Entscheidungen zu Beginn des Lebenszyk-

lus gestellt.

Die Relevanz der Kosten vor und nach der Bewirtschaftung respektive Nutzungsphasen
verandert sich nun mit der Anzahl der Zyklen. Je kirzer der Zyklus dauert, desto hoher
ist der Anteil und somit die Relevanz dieser Kosten. Dies gilt gerade bei der Betrachtung
von Shoppingcenter, welche tendenziell kirzere Lebenszyklen aufweisen (IFMA
Schwiez, 2011, S. 13). Aufgrund des nun definierten Betrachtungszeitraums werden die

End-of-life Kosten nicht in die Lebenszykluskosten integriert, missen jedoch trotzdem
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beachtet werden, da diese Investitionen das Ende des Lebenszyklus definieren und somit
den neuen Lebenszyklus entscheidend mitpréagen. Das Ende des Lebenszyklus wird also
durch neue Investitionen gepréagt. Im nachfolgenden Kapitel werden daher die fiur die
Bewirtschaftungsphase relevanten Kosten erldutert.

2.7 Bewirtschaftungskosten

Wie bereits im vorhergehenden Kapitel erwéhnt, beinhaltet die Bewirtschaftungsphase
verschiedene Elemente und Aufgaben, welche die Lebenszykluskosten direkt beeinflus-
sen. Die Bewirtschaftungskosten werden in der Literatur oft nach der Deutschen Industrie
Norm DIN 18960 gegliedert. In der Schweiz bezieht sich die SIA Dokumentation 165,
Kennzahlen im Immobilienmanagement, ebenfalls auf die DIN 18960.

Einen anderen, prozessorienterten Ansatz der Kostengliederung hat die Schweizerische
Zentralstelle flr Baurationalisierung, CRB, in Zusammenarbeit mit der International Fa-
cility Management Assosiation, IFMA, erarbeitet und im Prozess- und Leistungsmodell
im Facility Management ProLeMo publizert. Ziel von ProLeMo ist es, primér die Stan-
dardisierung im Bereich des Facility Managements voran zu treiben (ProLeMo, 2009, S.
3) und ist fur eine reine Kostenbetrachtung ungeeignet. Daher kommt die Kostengliede-

rung nach DIN 18960 in der weiterfihrenden Betrachtung zur Anwendung:

100 Kapitalkosten 200 Verwaltungskosten
110 Fremdkapitalkosten ‘ 210 Personalkosten
120 Eigenmittel ‘ 220 Sachkosten
130 Abschreibungen ‘ 230 Fremdleistungen
‘ 290 Sonstiges
300 Betriebskosten 400 Instandsetzungskosten
310 Versorgung 410 Instandsetzung der Baukonstruktion
320 Entsorgung 420 Instandsetzung der technischen Anlagen
330 Reinigung und Pflege von Geb&auden 430 Instandsetzung der Aussenanlagen
340 Reinigung und Pflege von Aussenanlagen 440 Instandsetzung der Ausstattung

350 Bedienung, Inspektion und Wartung

360 Kontroll- und Sicherheitsdienste

370 Abgaben und Beitréage

390 Sonstiges, z.B. Ungeplante Massanahmen

Tabelle 4: Kostengliederung Bewirtschaftungskosten (DIN 18960, 2008, S. 4-6)

Fur die weitere Betrachtung sind die Verwaltungskosten, Betriebs- und Instandsetzungs-
kosten mafRgebend. Die Kapitalkosten - als kalkulatorische Kosten - entsprechen teilweise

den Grundsttickskosten oder den Kosten flr Miete und Pacht, geméss der vorhergehenden
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Abbildung und werden in der weiteren Beurteilung der Lebenszykluskosten nicht bertick-

sichtigt.

Aus Sicht der SIA Norm 469, Erhaltung von Bauwerken, besteht das Hauptziel der Be-
wirtschaftung und der damit verbundenen Kosten im Erhalt des Bauwerks in Bezug auf
die Wirtschaftlichkeit und die Gebrauchstauglichkeit (SIA Ordnung 469, 1997, S. 7). Die
Norm verwendet Begrifflichkeiten des Unterhalts, der Instandhaltung sowie der Instand-
setzung, welche auch in der SN 588 469 Verwendung finden. Kann der Erhalt dieser
zentralen Aufgaben nicht mehr aufrechterhalten werden, schldgt die Norm einen Ruckbau

oder Ersatzneubau der Immobilie vor.

Erhaltung

Unterhalt

Uberwachung Verénderung

Instandsetzung und

Instandhaltung Efneuerung

Abbildung 8: Unterhalt im Kontext der Erhaltung (LCC Leitfaden, 2012, S. 24)

2.7.1 Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten beinhalten diejenigen Aufwendungen, welche aufgrund kauf-
mannischer Aufgaben anfallen und werden durch die Verwaltung wahrgenommen. Oft-
mals werden diese Aufgaben durch den Eigentlimer iber ein Outsourcing an Dritte dele-
giert. Darunter laufen zum Beispiel das Inkasso von Mieten, Verrechnen von Energiekos-
ten oder die Bearbeitung von Mietvertragen. Aufgrund des relativ geringen Kostenanteils
wird den Verwaltungskosten eine untergeordneten Bedeutung in Bezug auf die Lebens-
zykluskostenbetrachtung beigemessen (LCC Leitfaden, 2012, S. 24). Die Verwaltungs-
kosten belaufen sich bei Anlageimmobilien zwischen drei bis fiinf Prozent des Ertrages,
respektive des erwirtschafteten Umsatzes. Shoppingcenter bewegen sich aufgrund der in-
tensiven Betreuung durch das Center Management im hinteren Bereich der Skala (Stoy,
2005, S. 73).

2.7.2 Betriebskosten

Die Betriebskosten beinhalten nun diejenigen Kosten, welche fir den Betrieb der bauli-
chen Anlagen sowie der Mietflachen verwendet werden. Dazu gehort die Ver.- und Ent-
sorgung der verschiedenen, verwendeten Medien wie Strom, Wasser, Abwasser, Warme,

Kaélte oder Luft, zugefuhrt Gber die jeweiligen, technischen Anlagen wie Heizungs- oder
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Liftungsanlagen. Die Betriebskosten beinhalten aber auch Aufwendungen fir die Reini-
gung, Pflege, Uberwachung, Bedienung und Wartung der Immobilie respektive der Teile
der Immobilie (LCC Leitfaden, 2012, S. 24). Die SIA 469 beschreibt diese Aufwendun-
gen auch als Unterhalt, die regelméssige und einfache Massnahmen beinhalten (SIA
Ordnung 469, 1997, S. 14). Weitere Benennungen sind funktionaler Unterhalt, betriebli-

cher Unterhalt, ausserordentlicher Unterhalt oder Wartung von technischen Anlagen.

2.7.3 Instandsetzungskosten

Bei den Instandsetzungskosten handelt es sich um Kosten, welche innerhalb der Bewirt-
schaftungsphase eines Bauwerkes unregelmassig oder auch wiederkehrend anfallen.
Auch diese Massnahmen dienen dem Erhalt, respektive der Wiederherstellung der ur-
spriinglichen Gebrauchstauglichkeit der Immobilie oder Teilen davon (LCC Leitfaden,
2012, S. 25). Dies beinhaltet zum Beispiel den Ersatz einer Heizungsanlage oder eines
Flachdaches. Fir die Planung der Instandsetzungskosten wird in der Literatur regelméassig
auf die Nutzungsdauer der einzelnen Bauteile verwiesen, in der Schweiz kommt dafir die
SIA Norm 480, Wirtschaftlichkeitsberechnung fur Investitionen im Hochbau, zur An-
wendung. Darin werden die zu erwartende Lebensdauer angegeben und dabei in verschie-
denen Gebéudekategorien wie die Struktur und Rohbau, Gebaudehdlle, technische Instal-
lationen, Ausbau und betriebliche Einrichtungen unterschieden (SIA Ordnung 480, 2004,
S. 26). Die Lebenszyklen der einzelnen Gebaudeteile liegen zwischen 15 und 80 Jahren
und werden dafur entsprechend fur die Wirtschaftlichkeitsberechnung eingesetzt. Die
Aufwendungen fur den Ersatz dieser Bauteile werden dann in den Instandsetzungskoten
ersichtlich.

3. Empirische Untersuchung
3.1 Methodik

3.1.1 Auswahl der Shoppingcenter

Die Daten stammen von einem der fiihrenden Immobiliendienstleister der Schweiz wel-
cher landesweit rund 100 Shoppingcenter betreut. Aufgrund der fehlenden historischen
sowie digitalen Verfligbarkeit war die Auswahl an Shoppingcenter eingeschrénkt. Die im
Rahmen ihrer Dienstleistungsausfuhrung anfallenden Daten werden fir die vorliegende
Untersuchung verwendet. Die Analyse beruht also auf bestehenden Sekundérdaten, es
mussen keine neuen Daten, also Primérdaten, erhoben werden. Beim vorhandenen Da-

tensatz handelt es sich um die in einem Shoppingcenter angefallenen Kosten und sowie
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die angefallenen Mietertrage welche aus der Finanzbuchhaltung stammen. Flr eine qua-
litative Beurteilung der Shoppingcenter werden auf 6ffentlich zugéngliche Daten (Geo-
portal, Bundesamt fir Statistik) oder auf weiterfuhrende Liegenschaftsakten des Immo-

biliendienstleisters zurtickgegriffen.

Fur eine sinnvolle Bearbeitung der Fragestellung mittels einer Beispielanalyse wurden
die Fallzahlen auf ein Mass reduziert um eine Detailanalyse vornehmen zu kénnen. Die
Auswahl erfolgte anhand eines Kriteriensets. Ziel war es dabei, dass ein gewisser Mix
bezlglich Grosse und Alter der Shoppingcenter in der Analyse berlcksichtigt werden
konnte, da davon ausgegangen werden muss, dass sich alte Shoppingcenter, welche be-
reits eine Sanierungsphase durchlaufen haben, sich signifikant anders in ihren Kosten-
und Ertragsentwicklung verhalten als dies neue Center bei der ersten Sanierung tun. Ge-
stitzt wird diese Annahme dadurch, dass unterschiedliche Baujahre in der Regel auch
unterschiedlich Qualitaten in der Baustruktur aufweisen. Zudem werden bei anhaltender
Nutzugszeit unterschiedliche Bauteile Sanierungsfallig. Ebenso liegt der Schluss nahe,
dass sich die Grosse eines Shoppingcenters auf die Wirtschaftlichkeit auswirken, da so-
wohl auf der Kosten- als auch auf der Ertragsweise Skaleneffekte auftreten konnen. Auf-
grund der Sensibilitat der Daten werden die Center anonymisiert und auf Basis der Grosse
der Mietflache codiert. Die grossten drei Center mit dem Grossten G1, G2, G3 und die
drei kleinsten Center beginnend mit dem Kleinsten K1, K2 und K3.

Auswahlkriterien Anwendung in der Arbeit
Merkmalstrager: Shoppingcenter
Merkmale: Kosten, Mietertrage, Gewinne
Merkmalswert: Betrage in Schweizer Franken
Sachliche Abgrenzung: ¢ Minimale Mietfliche: 5'000 m?
e Mehrheitliche Nutzung durch Gewerbemieter und Detail-
héndler

e  Bewirtschaftet durch gemeinsames Centermanagement, inkl.
gemeinsame Marketingmassnahmen

e Beendigung von mindestens einem Lebenszyklus

Raumliche Abgrenzung: Shoppingcenter in der Schweiz

Abhéngig vom Center liegt der maximale Betrachtungszeitraum
zwischen dem 1. Oktober 2005 und dem 31. Dezember 2018.

Tabelle 5: Auswahlkriterien Shoppingcenter (Giinther, 2008, S. 4-16)

Die Untersuchungen der Center erfolgen zunéchst ber den maximal mdglichen Zeit-
raum. Es werden also alle Daten (iber die gesamte Zeitreihe hinaus betrachtet, auch wenn

diese mehrere, unterschiedliche Nutzungsphasen beschreiben. Dabei werden einerseits
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quantitative Daten beztglich Kosten, Ertrage und daraus resultierenden Gewinn herange-

zogen, anderseits aber auch diverse qualitative Merkmale berlicksichtigt.

Fur die Untersuchung der Daten werden auch Verfahren der deskriptiven, also der be-
schreibenden Statistik angewendet. Dazu gehoért das Entdecken von Strukturen und Zu-
sammenhangen in Datenmaterialien. Diese sind somit ein wichtiger Aspekt der Statistik,
die in diesem Verstandnis auch als explorative Datenanalyse bezeichnet wird (Marco &
Erhard, 2012, S. 6). Gerade fir die in der Zielsetzung beschriebenen Schritte flr die Fest-
stellung der Lebenszyklen sowie die Ermittlung von Gemeinsamkeiten der indexierten
Gewinnverléaufe ist dieses Verfahren gut geeignet, weil genau dafiir unbekannte Struktu-
ren und Zusammenhénge erkannt werden sollen (Giinther, 2008, S. 20). Die quantitative
Untersuchung erfolgt vorwiegend uber Wachstumsraten, respektive Indexzahlen sowie

die Ermittlung von Mittelwerten und deren Interpretation.

3.1.2 Kosten- und Ertragsstruktur

Zu Beginn der Analyse steht die Beurteilung der Kosten- und Ertragsstruktur der unter-
suchten Center respektive der vorliegenden Daten. Die Kosten werden in zwei Haupt-
gruppen erfasst. Einerseits sind dies die Bewirtschaftungskosten, andererseits die Instand-

setzungskosten. Die Ertrage werden als eine Hauptposition erfasst.

Bewirtschaftungskosten Instandsetzungskosten

Unterhalt, Reparaturen Finanzkontoausziige der Bauprojekte

Entsorgung, Abwasser, Antenne, Betreibung, Ge-
bihren

Strom, Gas, Wasser, Heizkosten, Betriebskosten ‘
Verwaltungsaufwand, Hauswart ‘

Mietertrage

Bruttomieten
Umsatzmieten
Sonstige Ertrage

Tabelle 6: Kosten- und Ertragsstruktur (Finanzbuchhaltung Immobiliendienstleister)

Die Bewirtschaftungskosten sowie die Mietertrdge stammen aus den Unterlagen der Fi-
nanzbuchhaltung, also aus der Erfolgsrechnung, welche auch die Verrechnung der Be-
triebs- und Nebenkosten beriicksichtigt. S&mtliche Betrége sind in Schweizer Franken
(CHF) und ohne Mehrwertsteuer (MwsSt.) ausgewiesen. Die teilweise unterschiedlichen
Steuersétze wiirden eine Vergleichbarkeit iber mehrere Jahre hinweg erschweren. Allfal-

lige Vorsteuerabziige in optierten Liegenschaften sind in den Bauprojekten nicht enthal-
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ten. Die Instandsetzungskosten stammen aus den Baubuchhaltungen der jeweiligen Lie-
genschaften und beinhalten auch Informationen iber den Umfang der Bauprojekte. Daher
kann auch abgeleitet werden, welche Massnahmen in den jeweiligen Revitalisierungen

umgesetzt wurden.

3.1.3 Vorgehen Phasenbeschrieb
Die im Theorieteil beschriebene Nutzungsphase (Kapitel
2.3.1) entsteht entweder nach der Erstellung oder nach ei-
a I ner Revitalisierung eines Shoppingcenters. Nachfolgende
N Darstellungen stellen eine solche Nutzungsphase dar, also
jeweils einen Ausschnitt des Immobilienlebenszyklus. Die
Nutzungsphase wird darin in drei Phasen dargestellt. Die Bedeutung und die Ermittlung

dieser drei Phasen wird nun in diesem Kapitel beschrieben.

Neubau oder Abriss oder
Revitalisierung Pliee 1 Plies 2 Pliee 8 Revitalisierung

Abbildung 9: Teilnutzungsphasen 1, 2 und 3

Zu Beginn der Nutzungsphase sind die Bauteile neu oder instandgesetzt. Es sollten also
unmittelbar nach dem Neubau oder nach der Restrukturierung keine Instandsetzungsar-
beiten anfallen. Zudem sollten die Betriebskosten relativ konstant auf einem tiefen Ni-

veau liegen. Dieser erste Teil der Nutzungsphase wird als «Phase 1» bezeichnet.

Das Literaturstudium hat auch gezeigt, dass innerhalb eines Immobilienlebenszyklus re-
gelmassig Instandsetzungskosten anfallen. Die Zyklen der einzelnen Bauteile sind unter-
schiedlich, somit fallen auch die Kosten in entsprechend unterschiedlichen Abstéanden an.
Aufgrund der sehr anspruchsvollen Nutzung von Shoppingcentern sind die jeweiligen
Ausbauten, wie die von technischen Anlagen sehr komplex und werden in hoher Anzahl
ausgefuhrt. Dass nun alle Bauteile gleichzeitig mit dem Ende des Immobilienlebenszyk-
lus an ihre technische Lebensdauer gelangen, erscheint unwahrscheinlich. Auch wenn mit
substanziellen Massnahmen und einem konsequenten Unterhalt die Lebensdauer kurz-
fristig beeinflusst werden kann, ist davon auszugehen, dass innerhalb der jeweiligen Nut-
zungsphasen Instandsetzungskosten anfallen. Denn ein Funktionsausfall, z.B. einer Kal-
temaschine oder Liftungsanlage, wirde den Betrieb des Centers erheblich stéren und da-
mit den Umsatz der Mieter mindern. Daraus kdnnen neben Entschadigungsforderungen
der Mieter auch erhebliche Reputationsschéden entstehen. Verbunden mit der Instandset-
zung wird erwartet, dass sich ebenfalls die Kosten der Bewirtschaftung erhéhen, zum

Beispiel durch Mieterinformationsmassnahmen. Die Analyse der ausgewdhlten Center
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zielt also auf solche Gesamtkostensteigerungen ab und bezeichnet diesen Teil der Nut-

zungsphase als «Phase 2».

Gemass Literatur werden zum Ende des Lebenszyklus steigende Bewirtschaftungskosten
prognostiziert, dies aufgrund des hohen Alters der Bauteile und den damit verbundenen,
grosseren Wartungs- und Unterhaltskosten. Gerade bei technisch anspruchsvollen Lie-
genschaften wie Shoppingcentern sollte dieser Effekt deutlich erkennbar sein. Dieser

letzte Teil der Nutzungsphase wird als «Phase 3» gekennzeichnet.

Die Restrukturierung respektive die Sanierung an sich ist dann gepragt durch einen gros-
sen Anstieg der Instandsetzungskosten und soll in der Kostenstruktur ebenfalls identifi-
ziert werden. Nach der Sanierungsphase folgt schliesslich die «Wiedernutzungsphase»
welche wo mdglich ebenfalls dargestellt wird und wieder die «Phase 1» der neuen Nut-

zungsphase darstellt.

Die Definition dieser Teilphasen eins bis drei hat schliesslich das Ziel, den Zeithorizont
fur die abschliessende Analyse zu definieren und damit die Gewinnverédnderungen der
einzelnen Shoppingcenter untereinander zu ermdglichen. Der Zeithorizont wird so ge-
wahlt, dass alle relevanten Kosten- , Ertrags- und Gewinnmerkmale in die Beurteilung
einfliessen konnen. Um die Vergleichbarkeit weiter zu verbessern beziehen sich die Kos-
ten jeweils auf die Geschaftsjahre der einzelnen Shoppingcenter, welche sich abhangig
vom Eigentiimer unterscheiden. Da nicht alle Center im gleichen Jahr, also zum Beispiel
im 2018 saniert werden, erfolgt der Gewinnvergleich tber einen einheitlichen Zeitraum
von funf Jahren. Das Geschaftsjahr vor der jeweiligen Sanierung eines Centers bezeichnet

sich dabei als «GJ O», das Startjahr fir den Vergleich wird als «GJ -5» bezeichnet.

Der Vergleich erfolgt schliesslich auf Basis der errechneten Gewinnveranderungen fir
deren Einordung auch qualitative Merkmale beigezogen werden. Zudem sollen Mittel-
werte der Gewinnveranderungen in der «Phase 2» sowie am Ende der «Phase 3» dazu

beitragen, die Resultate quantitativ interpretieren zu kénnen.
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3.2 Untersuchung

3.2.1 Analyse der Shoppingcenter

Nachfolgende Tabelle und die Abbildung zeigen die ausgewéhlten Center. Die Auswahl
erfolgte auf drei grossere sowie drei kleinere Center. Die grosseren Center sind neueren
Baujahrs, die kleineren sind entsprechend alter. Die Codierung ist geméss vorgangiger
Beschreibung erfolgt (Kapitel 3.1.1) Dieser Zusammenhang zwischen Grosse und alter

ist nicht bewusst erfolgt. Die Center stehen in der Region Basel, Aarau, Zurich und St.

Gallen:
Center Mietflache Baujahr Lage
Center G1 43'000 m? 2009 Stadt Basel
Center G2 27'500 m? 2007 Stadt St. Gallen
Center G3 15’300 m? 2006 Stadt Aarau
Center K1 8’800 m? 1969 Basel-Land
Center K2 5100 m? 1973 Stadt Basel
Center K3 5’000 m? 1989 Stadt Ziirich

Tabelle 7: Ubersicht der analysierten Shoppingcenter (Liegenschaftsakten Immobiliendienstleister)

Center G1, K2, Stadt Ba- Center G3, Aarau Center K3, Stadt Ziirich

Center K1, Basel-Land
Center G2, Stadt St. Gallen

100 km

Abbildung 10: Standortibersicht Center
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Neben der Grosse, Lage und Alter der Center werden nachfolgend noch Aussagen tber
die Mikro- und Makrolage gemacht, einerseits tabellarisch zusammengefasst, anderer-

seits anschliessend pro Center kurz erlautert.

Mikrolage Anbindung Anbindung Anbindung Anbindung

MIV / OV Autobahn Zug Tram Bus

Center G1 Ja Nein Ja Ja

Center G2 Ja Nein Nein Ja

Center G3 Ja Nein Nein Ja

Center K1 Ja Nein Nein Ja

Center K2 Nein Nein Ja Ja

Center K3 Nein Nein Ja Ja

Tabelle 8: Mikrolage Center (Geoportal, 2019)
Makrolage Lage CH- Distanz zum  Distanz Bauzone
Grenze  Zentrum Mitbewerber

Center G1 Stadt Basel in Ja 3.5km Div. Detail-  Mischzone, angrenzend
B-Lage handel an Wohnzone

Center G2 Stadt St. Gallenin  Ja 5.0 km Div. Detail-  Arbeitszone, angren-
B-Lage handel zend an Wohnzone

Center G3 Stadt Aarau in Nein 2.5 km Center Arbeitszone, 200 m
B-Lage <500 m Wohnzone

Center K1 Basel-Land in Ja <500 m Center Arbeitszone, 500 m
B-Lage <1.5km Wohnzone

Center K2 Stadt Basel in Ja <500 m Center Zentrumszone
A-Lage <500 m

Center K3 Stadt Zirich in Nein <500 m Div. Einzel-  Mischzone, umgeben
A-Lage handel von Wohnzonen

Tabelle 9: Makrolage Center (Geoportal, 2019)

Das Center G1 weist eine vermietbare Flache von 43'000 m? aus, hat das Baujahr 2009
und ist somit erst zehn Jahre im Betrieb. Das Center steht 3.5 km zum Stadtzentrum Basel
entfernt, in einer gewerblich gepragten Mischzone, welche an eine relativ kleine Wohn-
zone angrenzt. In der unmittelbaren Umgebung sind diverse Detailhandler ansassig, je-
doch kein Shoppingcenter und es befindet sich unmittelbar an der Grenze zu Deutschland
und Frankreich. Das Center verflgt uber einen direkten Anschluss an die Autobahn und
ist Uber eine Bus- sowie Tramverbindung mit dem 6ffentlichen Verkehr erreichbar. Hie-
raus ergeben sich potentiell zwei Konkurrenzsituationen, die bei der Planung und dem
Betrieb des Shoppingcenters beachtet werden miissen: Einerseits sollte der Mietermix auf
den umliegenden Detailhandel eingehen, andererseits sollte die Preisdifferenz der ange-
botenen Produkte und Dienstleistungen zu den deutschen und franzésischen Mittbewer-

bern moglichst gering ausfallen.
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Das Center G2 hat eine vermietbare Fliche von 27°500 m? und stammt aus dem Jahre
2007 und ist mit zwolf Jahren ebenfalls relativ jung. Das Center liegt im Kanton St. Gal-
len und ist 5.0 km vom Stadtzentrum St. Gallen entfernt in einer Arbeitszone, welche
ebenfalls an eine relativ kleine Wohnzone angrenzt. In der unmittelbaren Umgebung sind
diverse Detailhdandler ansassig, jedoch kein Shoppingcenter und es befindet sich auch
kein Grenzgebiet in unmittelbarer N&he. Das Center verfligt ebenfalls Gber einen direkten
Anschluss an die Autobahn und ist lediglich Gber eine einzige Busverbindung mit dem

offentlichen Verkehr erreichbar.

Das Center G3 weist eine vermietbare Flache von 15'300 m? aus, hat das Baujahr 2006
und ist somit dreizehn jahrig. Das Center liegt 2.5 km von der Stadt Aarau entfernt in
einer Arbeitszone, die nachsten kleineren Wohnzonen liegen jedoch im Umkreis von rund
200 m. Unmittelbar zum Zentrum liegt ein weiteres Shoppingcenter mit vergleichbarer
Grosse. Das Center verfugt auch ber einen unmittelbaren Anschluss an die Autobahn
und ist auch nur Uber eine einzige Busanbindung mit dem &ffentlichen Verkehr erreich-

bar.

Das Center K1 hat eine vermietbare Fliche von 8’800 m? und stammt aus dem Jahre 1969
und somit 50-jahrig. Das Center steht gut in einem regionalen Zentrum 8.0 km zur Stadt
Basel entfernt in einer Arbeitszone. Eine grosse Wohnzone liegt in einer Distanz von 500
m. Ein Mitbewerber in Form eines Shoppingcenters liegt in rund 1.5 km entfernt, zudem
liegt das Center K1 unmittelbar an der Grenze zu Deutschland und Frankreich. Das Center
verfugt tber einen unmittelbaren Anschluss an die Autobahn und ist tiber eine Busanbin-

dung mit dem o6ffentlichen Verkehr erreichbar.

Das Center K2 weist eine vermietbare Flache von 5'100 m? aus, hat das Baujahr 1973 und
ist somit 46 Jahre alt. Das Center steht im Zentrum der Stadt Basel in einer Zentrumszone.
In der unmittelbaren Umgebung sind diverse Shoppingcenter und Fachmérkte ansassig,
zudem steht das Center nahe an der Grenze zu Deutschland und Frankreich. Das Center
ist gut Gber mehrere Bus- und Tramanbindungen mit dem 6ffentlichen Verkehr erreich-

bar.

Das Center K3 hat eine vermietbare Fldche von 5°000 m? und stammt aus dem Jahre 1989
und somit 30-j&hrig. Das Center steht zentral in einem Quartierzentrum rund 4.0 km zum

Stadtzentrum Zirich entfernt in einer Mischzone welche wiederum inmitten einer Wohn-
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zone liegt. In der unmittelbaren Umgebung sind diverse Detailhéndler anséssig. Das Cen-
ter ist gut tber mehrere Bus- und Tramanbindungen mit dem 6ffentlichen Verkehr er-

reichbar.

3.2.2 Analyse der Phasen
In der nachfolgenden Tabelle sind die ersten Resultate aus den Untersuchungen, in Bezug

auf das Sanierungsjahr, die Sanierungsart und die allféallige Zykluslénge, dargestellt.

Resultate 1 Lage Mietflache  Bau- Sanierungs-  Sanierungsart Zyklusdauer
Jahr jahr

Center G1 Stadt Basel 43000m* 2009 2018 Gesamtsanierung 9 Jahre

Center G2 Stadt St. Gallen 27'500 m? 2007 2018 Revitalisierung 11 Jahre

Center G3 Stadt Aarau 15300m* 2006 2017 Gesamtsanierung 11 Jahre

Center K1 Basel-Land 8°800 m® 1969 2012 Revitalisierung n.a

Center K2 Stadt Basel 57100 m? 1973 2017 Revitalisierung n.a

Center K3 Stadt Zirich 57000 m* 1989 2014 Revitalisierung n.a

Tabelle 10: Zusammenstellung Phasenanalyse

Die Untersuchung der Center hat ergeben, dass die ermittelten Sanierungsjahre zwischen
2012 und 2018 stattgefunden haben. Die Center G1 und G3 werden einer Gesamtsanie-
rung unterzogen, die restlichen Center werden revitalisiert. Bei samtlichen Center neue-
ren Baujahres endet der erste Immobilienlebenszyklus nach neuen respektive elf Jahren.
Alle Center werden nach der Sanierung wieder als Shoppingcenter genutzt, es erfolgen

also keine generellen Nutzungsanderungen der Immobilien.

Dabei fallt auf, dass mit den Center G1 und G3 zwei neue und grossere Center einer
Gesamtsanierung unterzogen werden, dies nach lediglich neun respektive elf Betriebsjah-
ren. Folglich werden diese Center bereits nach der ersten Nutzungsphase, geméass Immo-
bilienlebenszyklus, gesamtsaniert. Dies lasst darauf schliessen, dass die etwa zehnjahri-
gen Mietvertrage ausgelaufen und nicht verlangert worden sind. Adaquate Mietnachfol-
ger, bedingt durch die Lage im Immobilienmarkt, konnten offenbar nicht gefunden wer-
den, weist dieser doch fir die letzten Jahre riicklaufige Umsatzzahlen im Detailhandel
aus. Die neuen Mietflachen sollen nach den baulichen Eingriffen wieder den Anforderun-
gen der aktuellen und kinftigen Marktbedingungen entsprechen und eine gute Vermiet-
barkeit aufweisen. Die Sanierungsmassnahmen zeigen ebenfalls auf, dass die Center G1
und G3 auch nach der Gesamtsanierung weiterhin als Shoppingcenter betrieben werden.
Die Investoren sind in diesen Féllen vom Konzept Shoppingcenter Uberzeugt, die Um-
satzzahlen im Detailhandel sind, wie in Kapitel 2.3.2 ersichtlich, gegeniiber den Vorjah-

ren wieder leicht positiv zu bewerten. Aus Rendite- und Portfoliosicht wird sich diese
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Variante gegenuber anderen Nutzungen, wie zum Beispiel einem Hotel- oder Biirobe-

trieb, oder gegeniiber anderen Asset-Klassen durchgesetzt haben.

Das Center G2 wird auch bereits nach elf Betriebsjahren revitalisiert, auch dies Zeit-
spanne bestatigt den im Literaturteil erlauterten Zyklen zwischen zirka sieben und zwolf
Jahren. Die Eingriffe sind bei einer Revitalisierung jedoch wesentlich geringer als dies
bei einer Revitalisierung der Fall ist, es kann also von einem (blichen Zyklus ausgegan-
gen werden. Die alteren Center K1, K2 und K3 befinden sich aufgrund des Alters in einer

Wiedernutzungsphase, die Dauer des letzten Zyklus lasst sich nicht ableiten.

In Bezug auf die Umsatzveranderungen der jeweiligen Center wird ersichtlich, dass die
Center G1 und G3 Uber den Betrachtungshorizont von fiinf Jahren vor der Sanierung ei-
nen Umsatzriickgang von rund 40% erlitten und deshalb eine Gesamtsanierung notwen-
dig wurde. Das gemass dem Mietermix ahnlich strukturierte Center G2 weist mit - 6.8%
einen wesentlich geringeren Wachstumsriickgang auf. Offenbar hat hier die Lage des
Centers G2 die Mieter zu einer Mietvertragsverlangerung bewegt, oder durch ein gutes
Marketing des Centermanagements ist es moglich geworden, neue Mieter zu akquirieren.

Die kleineren Center weisen einen Umsatzriickgang zwischen -2.8 bis -14.3% auf.

Umsétze Index GJ-5 GJ -4 GJ-3 GJ-2 GJ-1 GJO Sanierungsjahr
GJ-5 GJ1
Center G1 100.0% 158% 145% -0.5% -1.4% -42.1% 2018
Center G2 100.0% 1.3% 1.4% -3.6% -6.2% -6.8% 2018
Center G3 100.0% -22.5% -26.7% -28.2% -34.8% -40.4% 2017
Center K1 n.a n.a n.a n.a 100.0% -10.6% 2012
Center K2 n.a n.a 100.0% -5.6% -8.3% -2.8% 2017
Center K3 n.a n.a n.a 100.0% -7.8%  -143% 2014

Tabelle 11: Total Umsatzveranderungen gegeniiber GJ -5 (Liegenschaftsakten Immobiliendienstleister)

Nachfolgende Tabelle stellt die Fla&chenproduktivitat der jeweiligen Center vor der Sa-
nierung dar. Die Center G2, G3, K1 und K3 sowie die Center G1 und K2 weisen gegen
Ende des Zyklus eine ahnliche Flachenproduktivitét aus, letztere jedoch auf einem viel
tieferen Niveau. Der Median von Schweizer Shoppingcenter liegt bei einem Wert von

6'600 CHF/m?. Alle untersuchten Center liegen unter diesem Wert.
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Flachenproduktivitdt GJ -5 GJ-4 GJ-3 GJ-2 GJ-1 GJO Sanierungsjahr

CHF/m? GJ1
Center G1 2500 2900 2800 2500 2400 1500 2018
Center G2 4800 4900 4900 4700 4500 4500 2018
Center G3 7200 5600 5300 5200 4700 4300 2017
Center K1 n.a n.a n.a n.a 4000 4800 2012
Center K2 n.a 1600 1500 1400 1300 1400 2017
Center K3 n.a n.a n.a 4400 4000 3800 2014

Tabelle 12: Flachenproduktivitét

Nachfolgende Tabelle zeigt den Mietermix der jeweiligen Center zum Zeitpunkt «GJ 0»,
also unmittelbar vor der Sanierung. Die kleineren Center K1, K2 und K3 weisen eine
geringere Mieterstruktur auf als die grosseren und sind somit tendenziell abhangiger von

einzelnen Mietern sowie von Ankermieter.

Mietermix Zeitpunkt GJ0O  Center Center Center Center Center Center

Gl G2 G3 K1 K2 K3
Warenhauser/Lebensmittel | 11.7% 19.6% 22.5% 7.5% -- 84.3%
Bekleidung 24.2% 35.2% 31.4% 17.0% -- --
Schuhe/Lederwaren 6.3% 5.0% 6.5% -- 32.8% --
Medien 9.7% 11.1% 21.8% 1.2% 18.9% --
Bijouterie/Optik 1.9% 2.7% 1.9% 0.9% - -
Coiffure/Kosmetik 3.1% 3.4% 3.9% 1.1% -- 2.0%
Hobby/Freizeit/Sport 26.7% 6.7% 9.1% 66.7% 47.5% --
Gastronomie 4.7% 5.3% 2.1% 0.8% 1%
Weitere Dienstleistungen 0.6% 0.6% 0.8% 5.6% -- 12.7%
Leisure/Kultur 11.1% 10.4% -- -- -- --
Total: 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabelle 13: Mietermixt (Liegenschaftsakten Immobiliendienstleister)

Nachfolgend wird nun erldutert, wie die entsprechenden Sanierungsjahre ermittelt wur-
den. Zudem wurden die Kostenstrukturen auf die in der Methodik beschriebenen Merk-

male hin untersucht.

Fur das Center K3 ist exemplarisch Schritt fir Schritt dargelegt, wie die jeweiligen Re-
sultate ermittelt wurden. Das Center K3 wurde uber vierzehn Geschéftsjahre hinweg ana-
lysiert. Es wurde pro Geschéftsjahr der jahrliche Mietertrag, die Summe des Mietertrages,
die Bewirtschaftungs- sowie die Instandsetzungskosten pro Jahr, die Gesamtkosten pro

Jahr und schliesslich die Gesamtkosten in der Summe dargestellt:
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Center K3 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.-
30.09.05  30.09.06  30.09.07  30.09.08  30.09.09
Geschaftsjahr GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5
Mietertrage pro Jahr in CHF 1’678°812  1°687°966  1°700°034  1°713°436  1°771°737
Mietertrage Summe in CHF 1°678°812  3'366°778  5°066°813  6°780°249  8°551°986
Bewirtschaftung pro Jahr in CHF | 341°454 450’654 292°940 277°591 274699
Instandsetzung pro Jahr in CHF 0 23’513 0 0 0
Total Kosten pro Jahr in CHF 341°454 474167 292940  277°591 274°699
Total Kosten Summe in CHF 341454  815'621  1'108°561 1°386°152 1'660°851
Gewinn pro Jahr in CHF 1°337°358  1°213°799  1°407°094  1°435°845  1°497°038
Center K3 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.-
30.09.10 30.09.11 30.09.12 30.09.13 30.09.14
Geschaftsjahr GJ6 GJ7 GJ8 GJ9 GJ10
Mietertrage pro Jahr in CHF 1'772°229  1°781°826 1783449  1°760°687  1°715°208
Mietertrage Summe in CHF 10°324°215 12°106°041 13°889°490 15°650°177 17°365°385
Bewirtschaftung pro Jahr in CHF | 547°240 466°202 489°477 184°072 566°579
Instandsetzung pro Jahr in CHF 206’694 131°449 29°656 410903 | 2°204°476 |
Total Kosten pro Jahr in CHF 753933 597°650 519°133 594°975  2°771°055
Total Kosten Summe in CHF 2'414°784 3012434  3'531°567  4'126°542  6'897°597
Gewinn pro Jahr in CHF 1°018°296  1’184°176  1°264°316  1'165°712  -1°055’847
Center K3 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.-
30.09.15 30.09.16 30.09.17 30.09.18
Geschaftsjahr GJ11 GJ12 GJ 13 GJ 14
Mietertrage pro Jahr in CHF 1°883°449 1'886°672 1'907°539 1°887°682
Mietertrage Summe in CHF 19°248°834  21'135°506  23°043°045  24°930°727
Bewirtschaftung pro Jahr in CHF 6827267 671°471 720°093 679’353
Instandsetzung pro Jahr in CHF | 1°535°554 4857286 99°947 484’726
Total Kosten pro Jahr in CHF | 2217°821 1'156°757 820°039 1°164°079
Total Kosten Summe in CHF 9°115'418 10°272°175  11°092°214 122567293
Gewinn pro Jahr in CHF -334°372 729°916 1°087°500 723°604

Tabelle 14: Lebenszykluskosten und Umsatze Center K3
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Nachfolgende Grafik zeigt die jeweiligen Summen der Kosten sowie der Mietertrage tiber

den betrachteten Zeithorizont hinweg:

Center K3
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Abbildung 11: Lebenszykluskosten und Ertrdge Center K3

Die in der Tabelle sowie im Diagramm grosser herausgehobenen Stellen in den Ge-
schaftsjahren zehn und elf entsprechen einer erheblichen Kostensteigerung. Der Verlauf
der Lebenszykluskosten entspricht dem erwarteten Verlauf, diese steigen mit zunehmen-
dem Alter des Shoppingcenters Gberproportional an. Die Zahlen zeigen ein gleiches Bild,
die Kosten steigen in den Geschéftsjahren zehn und elf markant an. Das Geschaftsjahr
neun wirde folglich das Jahr vor einer Sanierung vorgemerkt. Im Beispiel des Centers

K3 haben die Liegenschaftsakten dies auch bestatigt.

Center K3

Um die Navigation durch die Arbeit zu erleichtern, werden jeweils zum Beginn der Pha-
senanalyse die bekannten Informationen in Form eines Steckbriefes vorgestellt.

Ubersicht Lage Mietflache  Baujahr  Sanierungsjahr  Sanierungsart Zyklusdauer
Center K3 |StadtZUrich 5'000 m? 1989 2014 Revitalisierung  n.a

Tabelle 15: Steckbrief Center K3

Durch die Kostenanalyse konnte im Geschaftsjahr zwei mit 38,9%, im Geschaftsjahr
sechs mit 174.5% und im Geschaftsjahr zehn mit 365.7% hohe Gesamtkostensteigerun-

gen ermittelt werden. Dem Geschéftsjahr zehn geht mit dem Geschaftsjahr neuen ein
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deutlicher Ruckgang der Bewirtschaftungskosten -62.4% voraus. Die daraus resultieren-

den Phasen geméss Kapitel 3.1.3 sind in der Grafik dargestellt und werden spéater bei der

Gewinnanalyse bericksichtigt.

Wachstumsraten 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.-
Center K3 30.09.05 30.09.06 30.09.07 30.09.08 30.09.09 30.09.10 30.09.11
GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5 GJ 6 GJ7
Mietertrag | 100.0% 0.5% 0.7% 0.8% 3.4% 0.0% 0.5%
Bewirtschaftung 100.0% 32.0% -35.0% -5.2% -1.0% 99.2% -14.8%
Instandsetzung 100.0% 69% _____ -3.2% 0.0% 0.0% 752% -5.9%
Total Kosten 100.0% 389% -38.2% -5.2% -1.0% 1745% -20.7%
Gewinne 100.0% -9.2% 15.9% 2.0% 4.3% -32.0% 16.3%
Wachstumsraten 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.- 01.10.-
Center K3 30.09.12 30.09.13 30.09.14 30.09.15 30.09.16 30.09.17 30.09.18
GJ8 GJ9 GJ 10 GJ11 GJ12 GJ 13 GJ14
Mietertrag 0.1% -1.3% -2.6% 9.8% 0.2% 1.1% -1.0%
Bewirtschaftung 5.0% 624% 207.8% 20.4% -1.6% 7.2% -5.7%
Instandsetzung -18.1% 77.0% 1579% ________ -40.4% -46.3% -36.3% 47.6%
Total Kosten -13.1% 14.6% 3657% -20.0% -47.8% -29.1% 42.0%
Gewinne 6.8% -7.8% -190.6% -68.3% -318.3%  49.0% -33.5%
Tabelle 16: Wachstumsraten Kosten Center K3
Kosten, Ertrdge und Gewinne Center K3
Phase 1 Phase 2 Phase 3  Sanierung  Wiedernutzung
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2'500'000 10
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= Bewirtschaftung pro Jahr in CHF Instandsetzung pro Jahr in CHF
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Abbildung 12: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center K3
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In der regul&ren Nutzungsphase eins stellen wir relativ konstante Ertrdge und Kosten fest,

die Gewinne steigen dadurch leicht an, dies entspricht also den Erwartungen. In der Phase
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zwei finden Instandsetzungsarbeiten im Geschaftsjahr sechs und sieben statt. Diese fiih-
ren zu einem deutlichen Gewinnriickgang. Dabei wurde die Heizungsanlage komplett sa-
niert, ein weiterer Aufschub zum Sanierungszeitpunkt hin konnte offenbar nicht verscho-
ben werden. In der Phase drei nun sinken nach Abschluss der Heizungssanierung die Be-
wirtschaftungskosten markant ab und der Gewinn steigt wieder an, dafiir werden bereits
Teile der Sanierungskosten ausgeltst was sich wieder negativ auf den Gewinn auswirkt.
Dabei handelt es sich um Planungskosten welche naturgemass vor der Sanierung durch-
geflihrt werden missen. Diese sind aber sehr wichtig, da in der Planungsphase jeweils die
kinftigen Zykluskosten massgebend bestimmt werden. Dadurch steigen die Gesamtkos-
ten in der Phase drei wieder leicht an, nicht jedoch wie im Literaturteil beschrieben, durch
die altershedingten Mehrkosten, sondern durch eine Uberlagerung der Phase drei und der

Sanierungsphase. Die Bewirtschaftungskosten sind kurz vor der Sanierung stark riicklau-
fig.

Aus den Liegenschaftsakten geht hervor, dass die Sanierung in den Geschéftsjahren zehn
und elf beinhalten organisatorische Massnahmen innerhalb des Centers, wie eine Veran-
derung der Mall, Aufwertungen der Mieterflachen oder einen neuen Zugang zum Center
beinhaltete. Zusatzlich kann die Gelegenheit genutzt werden, die Flacheneffizienz im
Center zu steigern, somit konnte auf dem Grundstiick zusatzliche Mietflache generiert
werden. Die Sanierungsmassnahmen sollen vorwiegend die Kundenattraktivitat des Cen-
ters erh6hen aber auch die Kundenstrome neu lenken. Aus Sicht des Investors sollen diese
Massnahmen schliesslich die wirtschaftliche Zukunft und die damit verbundenen Rendi-
teerwartungen sicherstellen. Noch wéhrend der Sanierung steigen die Mieteinnahmen

wieder an, was darauf hindeutet, dass die Revitalisierung im laufenden Betrieb erfolgte.

Aber auch ein im Geschéftsjahr zehn verbuchter Leerstand kann gemass Liegenschafts-
akten im Geschéftsjahr elf bereits wieder bereinigt werden. Aufgrund des héheren Miet-
ertrages kann davon ausgegangen werden, dass die Revitalisierung aus Sicht der Vermie-
tung erfolgreich durchgefuhrt worden ist, obwohl dann im GJ 14 der Ertrag wieder leicht
zurtickgeht. Die Erhéhung der Flacheneffizienz hat sicherlich einen bedeutenden Beitrag
an der Ertragserhdhung. Jedoch bleibt das Gewinnniveau nach der Sanierung auf einem
tieferen Stand als vor der Sanierung. Mitverantwortlich dafir ist eine neuerliche, unvor-
hergesehene Instandsetzungsarbeit. Gesamthaft ist der Gewinn tber die betrachteten vier-

zehn Jahren um -46% zuriickgegangen.
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Center G3

Steckbrief Lage Mietflache Baujahr  Sanierungs- Sanierungsart Zyklusdauer
jahr

Center G3 Stadt Aarau  15'300m?> 2006 2017 Gesamtsanie- 11 Jahre

rung

Tabelle 17: Steckbrief Center G3

Die Kostenanalyse hat im Geschaftsjahr zwei mit 26,3%, im Geschéftsjahr sechs mit 10%
sowie dem Geschaftsjahr acht mit 88.6%, zum Teil relativ hohe Gesamtkostensteigerun-
gen ergeben. Dem Geschéftsjahr zehn geht im Geschaftsjahr neuen ein deutlicher Rlck-
gang der Bewirtschaftungskoten von -19.0% voraus. Die daraus resultierenden Phasen
sind in der Grafik dargestellt und werden spater bei der Gewinnanalyse entsprechend be-
ricksichtigt.

Wachstums- 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
311210 311211 311212 311213 311214 311215 311216 31.12.17 31.12.18

raten Center G3 GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5 GJ6 GJ7 GJ8 GJ9

Mietertrag 100.0%  -3.8% -4.9% 0.4% 0.2% -6.2% -3.6% -8.3% -42.6%

Bewirtschaftung | 100.0%  0.9% 4.6% -6.4% 0.6% 10.0% | -19.0% | 25.8% 27.6%

Instandsetzung 100.0% 25.4% -21.7%  -3.7% -2.1% 0.0% 0.0% 62.9% 53.4%

Total Kosten 100.0% | 26.3% | -17.1% -10.1% -14% | 10.0% | -19.0% | 88.6% | 81.0%
Gewinne 100.0% -150% 20%  52%  09% -122% 37% -441% -196.7%

Tabelle 18: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center G3

Kosten, Ertrdge und Gewinne Center G3
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Abbildung 13: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center G3
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Die Kostenerhéhung im Geschéftsjahr zwei basiert auf einer Optimierung der Mieterfla-
chen und erfolgt nach rund fiinf Betriebsjahren. Die Bewirtschaftungskosten sind auch in
diesem Center in der Phase eins relativ konstant und steigen dann in der Phase zwei an.
Dadurch sind auch die Gewinne in der Phase eins ansteigend. In der Phase zwei werden
keine Instandsetzungskosten verbucht, ricklaufige Mietertrage fiihren jedoch zu einem
klaren Gewinnriickgang. Es muss davon ausgegangen werden, dass allféllige Instandset-
zungsarbeiten tber den ausserordentlichen Unterhalt abgerechnet wurden, dies unter-
stitzt zudem den Trend der rucklaufigen Gewinne. In der Phase drei sind die Bewirt-
schaftungskosten riicklaufig, dies verursacht wiederum einen Gewinnanstieg trotz weiter
ricklaufigen Mietertrdgen. Das Center erféhrt eine Totalsanierung der Fassade, der Tech-
nik sowie der gesamten Mieterflachen ab dem Jahre 2019. Eine Wiedernutzungsphase

kann daher nicht dargestellt werden.

Center G1
Steckbrief Lage Mietflache Bau- Sanierungsjahr Sanierungsart Zyklusdauer
jahr
Center G1 ‘ Stadt Basel 43'000 m?> 2009 2018 Gesamtsanierung 9 Jahre

Tabelle 19: Steckbrief Center G1

Durch die Kostenanalyse kdnnen fur das Geschaftsjahr finf mit 27,3% sowie fur das Ge-
schaftsjahr acht mit 165.8%, hohe Gesamtkostensteigerungen ermittelt werden. Auch
dem Geschéftsjahr acht geht im Geschéftsjahr neun ein geringer Riickgang der Bewirt-
schaftungskoten -1.7% voraus. Die daraus resultierenden Phasen sind in der Grafik dar-

gestellt und werden spater bei der Gewinnanalyse entsprechend beriicksichtigt.

Wachstums- 01.01-  01.01-  01.01-  01.01-  0L01-  0L01-  01.01-  0L01-
311211 311212 311213 311214 311215 311216 311217 311218
E B e GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5 GJ6 GJ7 GJ8

Mietertrag | 1000% -105% -117%  -0.1%  -158% -128%  28%  -49.2%
Bewirtschaftung | 100.0%  -33%  -188%  29.7%  433%  -83% | -17%  165.8%
Instandsetzung | 100.0%  -59%  88%  -362% -160%  45%  -30%  0.0%

Total Kosten | 100.0%  -9.2%  -100%  -64% | 27.3% | -38%  -47% | 1658% |
Gewinne |

100.0%  -11.2%  -12.6% 3.2% -36.0%  -21.3% 11.5%  -258.9%

Tabelle 20: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center G1



38

Kosten, Ertrdge und Gewinne Center G1
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Abbildung 14: Kosten, Ertrage und Gewinne Center G1

Im Center G1 fiihren vorwiegend sinkende Mieteinnahmen zu einen Gewinnriickgang in
der Phase eins, eine abgeschlossene Instandsetzung der Geb&udestruktur kénnen diesen
Trend aber etwas abbremsen. Auch in der Phase zwei flihren sinkende Mietertrage zu
einem Gewinnriickgang. Steigende Bewirtschaftungskosten aufgrund eines ungeplanten,
ausserordentlichen Unterhalts (AOU) unterstiitzen diesen Trend zusétzlich. In der Phase
drei fihren dann steigende Mietertrdge und sinkende Bewirtschaftungskosten zu einem
klaren Gewinnanstieg, wobei der Anteil der Mietertrdge Uberwiegt. Eine Gesamtsanie-

rung flihrt ab dem Geschéftsjahr acht zum Ende des Immobilienlebenszyklus.

Center K1
Steckbrief Lage Mietflache Baujahr Sanierungsjahr Sanierungsart  Zyklusdauer
Center K1 | Basel-Land  8'800 m? 1969 2012 Revitalisierung n.a

Tabelle 21: Steckbrief Center K1

Die Kostenanalyse hat im Geschéftsjahr vier mit 16,2%, im Geschéftsjahr sieben mit
19.7% sowie im Geschaftsjahr acht mit 335.1%, erhdhte Gesamtkostensteigerungen er-
geben. Nach der Sanierung erfolgte im Geschéftsjahr 13 eine erneute Kostensteigerung.
Die daraus resultierenden Phasen sind in der Grafik dargestellt und werden spéter bei der

Gewinnanalyse entsprechend beriicksichtigt.
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Wachstumsraten ~ 01.10-  01.10-  01.10-  01.10-  01.10- 01.10-  01.10-
Center K1 30.09.05 30.09.06 30.09.07 30.09.08 30.09.09 30.09.10 30.09.11
GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5 GJ6 GJ7
Mietertrag 100.0% -0.9% -0.9% -0.2% 1.6% 0.8% 0.8%
Bewirtschaftung | 100.0% 13.6% -1.7% -0.3% 23.6% 2.6% 9.5%
Instandsetzung ‘ 100.0% 0.0% 0.1% 16.5% -8.1% -8.1% 10.2%
Total Kosten 100.0%  13.6%  -1.6% = 162% | 156%  -55% = 19.7% |
Gewinne Index | 100.0%  -2.7% -0.8% - 2.6% -0.9% 21%  -27%
Wachstumsraten 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 -
Center K1 30.09.12 30.09.13 30.09.14 30.09.15 30.09.16 30.09.17 30.09.18
GJ8 GJ9 GJ 10 GJ11 GJ12 GJ 13 GJ14
Mietertrag -2.9% -5.0% 0.9% -0.3% -1.5% -3.4% 1.6%
Bewirtschaftung 188.0% -49.1% -14.3% -23.1% 6.0% 16.1% 0.2%
Instandsetzung 147.1% 29.8% -52.0% -2.6% 4.4% 10.0% -4.5%
Total Kosten  335.1% | -19.4% = -66.2%  -25.7%  10.4% | 26.1% | -4.3%
Gewinne | - -80.3%  67.7%  164.2%  7.6% -41%  -10.7%  3.7%
Tabelle 22: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center K1
Kosten, Ertrdge und Gewinne Center K1
Phase 1 Phase 2 Phase 3 -> Sanierung -> Wiedernutnungsphase
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Abbildung 15: Kosten, Ertrage und Gewinne Center K1

Instansetzungskosten pro Jahr in CHF

Gewinn indexiert (Sekundérachse)

Im Center K1 fiihren in der Phase eins sinkende Mietertrdge und steigende Bewirtschaf-

tungskosten zu stark sinkendenden Gewinnen. In der Phase zwei flihren eine Instandset-

zung von technischen Bauteilen sowie eine Erhéhung der Bewirtschaftungskosten zu ei-

nem Gewinnriickgang, dies trotz steigenden Mieteinnahmen. In der Phase drei kdnnen

die weiter ansteigenden Mietertrage den Kostenanstieg kompensieren, dies flihrt zu einem

erneuten Gewinnanstieg. Die im Geschéaftsjahr sieben beginnenden Instandsetzungsarbei-

ten in Form von Planungsarbeiten fuhren jedoch zu einem weiteren Gewinnrtickgang. Ab

dem Geschaftsjahr acht fuhrt eine Revitalisierung zu einem Ende des Zyklus, welcher ab
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dem Geschaftsjahr zehn in eine Wiedernutzungsphase miindet. Die Revitalisierung bein-
haltet vorwiegend Sanierungen an der Baustruktur sowie diverse Erneuerungen an den
Haustechnikanlagen. Die Wiedernutzungsphase zeigt deutlich auf, dass das Kostenniveau
weiterhin ansteigt und die Ertrdge weiterhin sinken. Gesamthaft ist der Gewinn Uber die
betrachteten vierzehn Jahren um -23% zuriickgegangen. Im Geschéftsjahr 13 und 14 sind

bereits erneute Instandsetzungsarbeiten féllig.

Center K2
Steckbrief Lage Mietflache  Baujahr  Sanierungsjahr  Sanierungsart Zyklusdauer
Center K2 | Stadt Basel ~ 5'100 m? 1973 2017 Revitalisierung  n.a

Tabelle 23: Steckbrief Center K2

Durch die Kostenanalyse kénnen fir das Geschaftsjahr funf mit 46,8% und fir das Ge-
schaftsjahr acht mit 80.0% hohe Gesamtkostensteigerungen ermittelt werden. Die daraus
resultierenden Phasen sind in der Grafik dargestellt und werden spater bei der Ge-

winnanalyse entsprechend beriicksichtigt.

Wachstums- 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 -
30.06.10 30.06.11 30.06.12 30.06.13 30.06.14 30.06.15 30.06.16 30.06.17 30.06.18

raten Center K2 GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5 GJ6 GJ7 GJ8 GJ9

Mietertrag 100.0% 5.0% -1.9% -3.5% 4.4% -2.2% 4.1% 0.8% -1.7%

Bewirtschaftung |100.0% -145%  -7.9% -1.1% 24.1% -5.3% 8.0% 57.9%  -28.3%
Instandsetzung |100.0% 8.8% -125%  -14.0%  22.7% -9.9% 4.1% 22.1%  46.9%

Total Kosten 100.0%  -5.6%  -205% -151% | 46.8% | -152% 12.1% | 80.0% | 18.6%
Gewinn

! 1 1
100.0% 11.7% 8.0% 1.1% -9.7% 4.8% 0.7% -37.9% -30.5%

Tabelle 24: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center K2

Kosten, Ertrage und Gewinne Center K2

Phase 1 Phase 2 Phase 3 Sanierung
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Abbildung 16: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center K2
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Fur das Center K2 sind in der ersten Phase die Ertrage rucklaufig, die Kosten gehen je-
doch aufgrund sinkenden Instandsetzungskosten Gberproportional zurtick, wodurch eine
Gewinnsteigerung resultiert. Die Phase zwei erféhrt zuerst einen Gewinnriickgang trotz
steigender Mietertrage. Daflr verantwortlich ist eine Instandsetzungsmassnahme an der
Gebdaudestruktur. Aufgrund sinkender Bewirtschaftungskosten steigt der Gewinn jedoch
wieder an. In der Phase drei fiihren steigende Mietertrdge schliesslich wieder zu einem
Gewinnanstieg, dies obwohl die Gesamtkosten leicht ansteigen. Ab dem Geschéftsjahr
acht flhrt eine Revitalisierung zum Ende des Zyklus. Diese beinhaltet diverse Sanie-
rungsmassnahmen an inneren Oberflachen sowie der Fassade. Die Kostenanalyse ist in
dieser Hinsicht nicht so deutlich wie in anderen Centern, die entsprechenden Baudoku-

mentationen bestatigen jedoch die laufende Sanierung des Centers.

Center G2

Steckbrief Lage Mietflache Bau- Sanierungsjahr  Sanierungsart  Zyklusdauer
jahr

Center G2 ‘StadtSt. Gallen  39'700 m? 2007 2018 Revitalisierung 11 Jahre

Tabelle 25: Steckbrief Center G2

Die Kostenanalyse hat fiir die Geschaftsjahre drei mit 41.6%, dem Geschéftsjahr sechs
mit 59.5% sowie dem Geschéftsjahr acht mit 69.7%, erhdhte Gesamtkostensteigerungen
ergeben. Die daraus resultierenden Phasen sind in der Grafik dargestellt und werden spa-

ter bei der Gewinnanalyse entsprechend berlicksichtigt.

Wachstums- 01.01-  01.01-  0L.01-  01.01-  01.01-  01.01-  0L01-  0L01-
311211 311212 311213 311214 311215 311216 311217 311218
raten Center K3 GJ1 GJ2 GJ3 GJ4 GJ5 GJ6 GJ7 GJ8

100.0%  2.3% 12.6% 1.8% -0.1% -3.0% -1.2% -4.3%

Mietertrag
Bewirtschaftung 100.0% -16% 11.8% 152% -09% 29.1% | -10.7% 44.6%

Instandsetzung |100.0% -22.9% 29.8% -309% -04%  30.5% 2.4% 25.1%

Total Kosten 100.0% -245% | 41.6% | -157% -1.3% | 59.5% | -8.4% | 69.7% |
Gewinne

100.0%  8.7% 7.8% 5.6% 01% -13.6% 11% -25.3%
Tabelle 26: Kosten, Ertrdge und Gewinne Center G2
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Kosten, Ertrage und Gewinne Center G2

Phase 1 Phase 2 Phase 3  Sanierung
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Abbildung 17: Kosten, Ertrédge und Gewinne Center G2

Das Center G2 weist in der Phase eins stark steigende Mietertrage auf und kann dadurch
steigende Gewinne ausweisen. In der Phase zwei fiihrt eine Instandsetzung von Mieter-
flachen zu einem sinkenden Gewinn, unterstiitzt durch geringere Mietertrdge sowie stei-
gende Bewirtschaftungskosten. In der dritten Phase fiihrt ein Riickgang der Bewirtschaf-
tungskosten trotz weiter sinkenden Ertrdge zu einem leichten Gewinnanstieg. Auch bei

diesem Center flhrt eine Revitalisierung im Geschéftsjahr acht zum Ende des Zyklus.

Nachfolgende Tabelle zeigt nun eine Ubersicht der ermittelten Gewinntreiber fir die

Phase zwei und drei.

Gewinntreiber Phase 2 Phase 3 Sanierung
Center G1 Mietertrage Mietertrage Gesamtsanierung
Center G2 Instandsetzung (Mieterflache) Bewirtschaftung Revitalisierung
Center G3 Mietertrége Bewirtschaftung Gesamtsanierung
Center K1 Bewirtschaftung Bewirtschaftung Revitalisierung
Center K2 Instandsetzung (Struktur) Mietertrage Revitalisierung
Center K3 Instandsetzung (Technik) Bewirtschaftung Revitalisierung

Tabelle 27: Ubersicht Gewinntreiber

In der Phase zwei fallt nun auf, dass haufig Bautatigkeiten flr die Gewinneinbussen ver-
antwortlich sind. Entweder werden diese durch geplante Bauprojekte, also Instandsetzun-
gen verursacht, oder es sind Massnahmen, welche im Rahmen des ausserordentlichen
Unterhalts, also ungeplant, umgesetzt werden. Unabhangig davon, ob die Massnahmen
geplant waren oder nicht, muss davon ausgegangen werden, dass diese Bauteile an das
Ende der Lebensdauer gelangt sind und somit ihre Funktionen nicht mehr - oder mindes-
tens in sehr absehbarer Zeit - nicht mehr erfullen konnen. Das Ende der technischen Le-

benszeit ist erreicht und dadurch wird der Investor zu Aufwendungen gezwungen. Dies,
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obwohl vor einigen Jahren eine grdssere Sanierung stattgefunden hat. Die einzelnen Zyk-
len der Bauteile waren offenbar nicht ideal untereinander abgestimmt. Welche Mdglich-
keiten im Unterhalt flr eine Beeinflussung, respektive Verlangerung der Zyklen vorgele-
gen haben, kann an dieser Stelle nicht beurteilt werden. Es ist davon auszugehen, dass
diese Gewinnschwankungen vor der eigentlichen Sanierung Einfluss auf die Vergleich-
barkeit der Gewinnverldufe mit den Centern nehmen. Gerade bei Shoppingcenter, welche
ja hohen technischen Anspriichen geniigen mssen, ist die Planung der Wartung und In-
standsetzung ausserordentlich wichtig

Weiter féllt auf, dass in der Phase drei der Gewinn bis unmittelbar zur Revitalisierung
wieder ansteigt. Es ist davon auszugehen, dass nur noch zwingend notwendige Bewirt-
schaftungsaufwendungen durch das Centermanagement getétigt werden, um so die Aus-
gaben fur den Investor zu minimieren. Die Veranderungen der Bewirtschaftungskosten
zeigen zum Teil deutliche Ruckgange unmittelbar vor der Sanierung auf. Die eingespar-
ten Kosten im Bereich der Bewirtschaftung kénnen wohl zu einem grossen Teil effektiv
eingespart werden. Andere Kosten wie zum Beispiel Instandsetzung von technischen An-
lagen, Sanierung von Bauteilen an der Bausubstanz etwa gelten jedoch als Kosten, welche
in der Revitalisierungsphase ohnehin anfallen wirden. Jedoch missen die Bauteile gege-
benenfalls friher abgeschrieben werden. Jedoch kénnen in der Regel die Wiederherstel-
lungskosten der einzelnen Bauteile bei einer gleichzeitigen Sanierung und Revitalisierung
verringert werden, dies aufgrund des hoheren Bauvolumens was zu besseren Konditionen
bei der Auftragserteilung flhrt. Weiter fallt in der Phase drei auf, dass diese als VVorbe-
reitungszeit fur die Sanierung genutzt wird. Dies wird durch die teilweise bereits getatig-
ten Instandsetzungsarbeiten in Form von verrechneten Planerhonoraren deutlich. Die
Phase drei entspricht teilweise also auch der Projektentwicklungs- und Planungsphase fiir

eine anstehende Revitalisierung.

Gemass der zentralen Fragestellung dieser Arbeit muss auch beurteilt werden, zu wel-
chem Zeitpunkt, respektive in welcher Phase der Entscheid fiir die Revitalisierung getrof-
fen worden ist. Zum jetzigen Zeitpunkt ist keine eindeutige Aussage moglich, jedoch
kdnnen dazu folgende Betrachtungen angestellt werden. Gehen wir davon aus, dass die
positive Gewinnentwicklung in der letzten Phase vor der Revitalisierung, also in der
Phase drei, explizit und mit Fokus auf die Renditesteigerung (aus Sicht des Investors)
provoziert worden sind. Dieser auf Kostenminimierung getrimmte Betrieb der Center ist
flir die Substanzerhaltung der Liegenschaft wie auch fur die bestehenden und scheidenden

Mieter aber nur Uber eine begrenzte Zeitdauer zumutbar. Zusammen mit dem Umstand,
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dass teilweise bereits Planungskosten fiir die Sanierung ausgeldst wurden lasst darauf

schliessen, dass der Sanierungsentscheid bereits vor der Phase drei gefallt wurde.

Die Phase zwei unterscheidet sich vorwiegend durch geplante und ungeplante Instandset-
zungsarbeiten. Bei einer geplanten Instandsetzung kann auf die Bedrfnisse des Investors,
also auf die Budget- und Liquiditatsplanung, sowie der Mieter Rlicksicht genommen wer-
den. Aber unabhéngig davon, ob die Instandsetzung geplant oder ungeplant erfolgt, ist es
aber moglich, dass der Entscheid fir die Revitalisierung bereits vor der Phase zwei gefallt
wird, ist aber in beiden Fallen nicht zwingend. Eine vorgezogene Instandsetzung kann
erfolgen, wenn die Restlebensdauer der jeweiligen Bauteile kiirzer ausfallen als zum Zeit-
punkt des Sanierungsentscheids angenommen worden ist. Aufgrund er vorangehenden
Einschétzungen kann also davon ausgegangen werden, dass der Sanierungsentscheid fiir

die Revitalisierung jeweils spatestens in der Phase zwei erfolgt ist.

3.3 Gewinnindexierung und Vergleich

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird nun der Vergleich der verschiedenen Center in Be-
zug auf die Gewinnentwicklung vorgenommen. Dies mit dem Ziel, die zentrale Frage-
stellung beantworten zu kénnen. Das im Methodenteil beschriebene VVorgehen wird hier
nun umgesetzt. Nachfolgende Tabelle zeigt am Beispiel des Center K3 den entsprechen-

den Vorgang der Indexierung auf:



45

Center K3 GJ-5 GJ-4 GJ-3 GJ-2 GJ-1 GJO
Gewinn pro Jahr in CHF ‘ 1°435°845 1°497°038 1°018°296 1’184°176 1°264°316 1’165°712
Gewinnverlauf indexiert ‘ 1.000 1.043 0.709 0.825 0.881 0.812

Tabelle 28: Indexierung Center K3

Center K3

Phase 1 Phase 2 Phase 3
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Abbildung 18: Indexierung Gewinn Center K3

Anhand der Grafik wird deutlich, wie sich die unterschiedlichen Phasen voneinander un-
terscheiden. Inshesondere wird in der Phase drei nicht mehr das Gewinnniveau erreicht,
welches vor Phase zwei gegeben war. Die bevorstehende Sanierung des Centers wirft in
der Bilanz bereits ihren Schatten voraus. Dariiber hinaus ist jedoch zu beachten, dass im

hier beobachteten Center in allen Phasen Gewinn erwirtschaftet wird.

Die Indexzahlen der Gewinne aller Center lassen sich dann fur die Geschéftsjahre «GJ -

5» bis «GJ 0» folgendermassen tabellarisch darstellen:

Indexierte Gewinne GJ-5 GJ-4 GJ-3 GJ-2 GJ-1 GJO0 | Sanierungsjahr
<-Phase2 Phase2 -> { Phase 3
Center G1 1.000 0.874 0.902 0.577 0.454 | 0.506 2018
Center G2 1.000 1.078 1.138 1.139 0.984 | 0.995 2018
Center G3 1.000 1.020 1.073 1.082 0.949 0.984 2017
Center K1 1.000 0.992 L 0.966 0.958 0.978 0.952 2012
Center K2 1.000 1080 1092 | 098  1.033 | 1040 2017
Center K3 1.000 1043 [ 0709 0.825 | 0881 (0812 2014
<- Phase 2 Phase 2 ->

Tabelle 29: Indexierte Gewinne
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Der Gewinnindex betragt im Geschéftsjahr «GJ -5», also fiinf Jahre vor der Revitalisie-
rung und dem damit verbundenem Ende des Zyklus, bei allen Center «1.000». Dieser

Wert représentiert den Gewinn im laufenden Geschaftsjahr des jeweiligen Centers.

Die Analyse der Zahlen zeigt auf, dass in der Phase zwei der Gewinnrlickgang gegentiber
dem Vergleichsjahr «GJ-5» jeweils fiir alle Center am stérksten ausgeprégt ist. Die Ursa-
chen dafir liegen vorwiegend bei den jeweiligen Bautétigkeiten. Zudem wird auch er-
sichtlich, dass die Gewinne vor dem Ende des Zyklus in der Regel wieder ansteigen, dies
aufgrund reduzierter Bewirtschaftungstatigkeiten. Ausnahme bildet da das Center K1,

dieses weist am Ende der Phase drei einen geringeren Gewinn aus als in der Phase zwei.

Dauert die Phase zwei langer als ein Jahr an, wird jeweils der aus Sicht des Investors
schlechtere Wert gewahlt. Es wird also der jeweils tiefere Wert, das heisst der grossere
Gewinnriickgang, mit den brigen Centern verglichen. Zudem werden die Gewinnent-

wicklungen am Ende der Phase drei miteinander verglichen.

Die in der vorhergehenden Tabelle blau und griin markierten Zahlen bilden nun die Basis
fur den Vergleich der jeweiligen Center. Der Startwert der Phase eins, also von «GJ -5»
ist jeweils gleich und wird nicht weiter analysiert. Die nachfolgende Tabelle zeigt nun die
jeweiligen indexierten Gewinnveranderungen nach Phasen sowie die errechneten Mittel-

werte und den Tiefstwert.

Indexierte Gewinne nach Phasen Minimalwerte Ende
Gegeniber «GJ -5» Phase 2 Phase 3
Center G1 0.454 0.506
Center G2 0.984 0.995
Center G3 0.949 0.984
Center K1 0.958 0.952
Center K2 0.986 1.040
Center K3 0.709 0.812
Arithmetischer Mittelwert 0.840 0.882
Median 0.954 0.968
Minimalwert 0.454 0.506

Tabelle 30: Arithmetische Mittel der Gewinne nach Phasen aller Center

Das arithmetische Mittel in den Phasen eins und zwei betragt indexiert 0.840 gegentiber
dem Vergleichsjahr «GJ -5». Durchschnittlich betrdgt der Gewinnriickgang zum Ur-
sprungsjahr also -16.0%. Die grésste Abweichung, also tiefste Wert der Gewinnverénde-
rung in der Phase zwei betrégt indexiert 0.454 und entspricht einem Gewinnriickgang von
-54.6%. Der geringste Gewinnriickgang mit 0.984 liegt bei lediglich -1.6%, die Spann-
weite der Resultate betragt also 53%. Der Median fur die Phase zwei betragt 0.954 was
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einem Gewinnriickgang von -4.6% entspricht. Das heisst, 50% der beobachteten Center
weisen somit einen tieferen Gewinnriickgang, 50% der beobachteten Center einen hohe-

ren Gewinnriickgang als -4.6% auf.

Das arithmetische Mittel am Ende der Phase drei, also vor der Revitalisierung, betragt
0.882. Dies entspricht einem Gewinnriickgang zum «GJ -5» von -11.8%. Der Minimal-
wert der Gewinnveranderung Uber alle Center hinweg betrégt indexiert 0.506 was einer
Gewinnreduktion von -49.4% entspricht. In der Phase drei liegt der Median entsprechend

weniger tief bei -3.2%. In nachfolgender Tabelle werden die Resultate zusammengefasst

dargestellt.
Resultate Gewinnveranderungen Phase 2 Phase 3 Differenz
Gegeniber «GJ -5»
Arithmetischer Mittelwert in % ‘ -16.0% -11.8% +4.2%
Median in % ‘ -4.6% -3.2% +1.4%
Minimalwert in % ‘ -54.6% -49.4% +5.2%

Tabelle 31: Resultate Gewinnveranderung Phasen 2 und 3 sowie Differenzen

Die in der Tabelle dargestellten Differenzen bestatigen den tendenziellen Gewinnanstieg
zum Ende des Lebenszyklus hin, diese betragen in Bezug auf das arithmetische Mittel
+4.2%. Wie bereits erldutert, kdnnen Teile dieser Gewinnsteigerungen auch auf tempo-
rare Kosteneinsparungen und damit verbundene Reduktion der Dienstleistungen durch
das Center Management zurlickgefihrt werden. Unter dem Aspekt der temporéren und
relativ kurzfristigen Moglichkeiten, die Bewirtschaftungskosten und damit die Gewinn-
veranderungen beeinflussen zu kénnen, ist zu vermuten, dass es sich bei den ermittelten
durchschnittlichen Gewinnriickgangen von -16.0% um einen fir Investoren akzeptablen
Wert handelt. Aufgrund der in der Untersuchung gewonnenen Erkenntnisse, lasst diese
quantitativen Auswertung keine Verallgemeinerung zu. Die Ursachen flr die Gewinntrei-
ber in den jeweiligen Phasen sind sehr unterschiedlich. Auch der mathematische Ver-
gleich aller Center lasst keine eindeutige Tendenz erkennen was nachfolgende Grafik
deutlich macht. Eine schlissige Beantwortung der zentralen Fragestellung ist daher nicht

mdoglich.
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Indexierte Gewinne zum Ursprungsjahr
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Abbildung 19: Indexierte Gewinne alle Center

Herausgehoben sind jeweils der Startwert aller Center von 1.000, die minimalen Werte
der Phasen zwei sowie der Endwert der Phase drei. Die rote Linie stellt die indexierte
Gewinnverédnderung von 0.840 respektive den durchschnittlichen minimalen Ge-

winnriickgang von -16.0% dar, die blaue Linie entspricht dem Median von -4.6%.

Die Grafik zeigt, dass der Median die minimalen Gewinnrtickgange der Center K1, K2,
G2 und G3 besser abbildet, dies weil er Ausreisser nicht berlcksichtigt. Auch wenn na-
tirlich nicht auszuschliessen ist, dass es sich bei allen sechs Center um Ausreisser han-
delt, weist dies soweit auf eine Gruppierung hin. Die Gruppe der Center K1, K2, G2 und
G3 weisen also ahnliche Gewinnverlaufe aus. Die Center liegen in St. Gallen (G2), Aarau
(G3), Basel-Stadt (K2) und Basel-Land (K1). Somit liegen drei von vier der Center in
Grenznéhe, alle vier Center liegen in B-Lagen. Das Center G1, welches ebenfalls in

Grenzndhe liegt, zeigt aber einen sehr unterschiedlichen Gewinnverlauf.

Die Grosse der Center K1, K2, G2 und G3 variiert zwischen 5100 m? und 27'500 m?,
Center G2, G3 und K1 weisen jedoch eine dhnliche Flacheneffizienz aus und liegen in

den letzten zwei Jahren vor der Sanierung zwischen 4'000 CHF/m? und 4'800
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CHF/m? Sie performen damit im unteren Drittel im Vergleich zum Grossteil der Shop-
pingcenter in der Schweiz. Das Center K2 mit &hnlichem Gewinnverlauf wie die Center
G2, G3 und K1 performt mit einer Flicheneffizienz von zwischen 1'600 CHF/m? und
1'400 CHF/m?im untersten Bereich aller Schweizer Shoppingcenter. Die Center K2 und
K3 liegen beide an einer A-Lage und gelten somit als eher sichere, risikoarme Immobi-

liendirektanlagen, weisen aber trotzdem sehr unterschiedliche Gewinnverlaufe auf.

Weiderholen wir die vorhergehende Berechnung nur fir die gruppierten Center K1, K2,

G2 und G3 ergeben sich folgende Resultate:

Indexierte Gewinne nach Phasen Minimalwert Ende
Gegeniiber «GJ -5» Phase 2 Phase 3
Center K1 0.958 0.952
Center K2 0.986 1.040
Center G2 0.984 0.995
Center G3 0.949 0.984
Arithmetischer Mittelwert 0.969 0.993
Median 0.971 0.990
Minimaler Wert 0.949 0.952

Tabelle 32: Arithmetische Mittel der Gewinne nach Phasen Center K1, K2, G2, G3

Das arithmetische Mittel am Ende der Phase zwei betragt nun nur noch 0.969 und ent-
spricht einem Gewinnriickgang zum «GJ -5» von -3.1%, der Median bei -2.9% und der
minimale Wert bei -5.1%. In der Phase drei betragt das arithmetische Mittel -0.7%, der
Median -1.0% und der minimale Wert -4.8%. Die Gewinnrlickgange dieser Shopping-
center unterscheiden sich also weniger. Wie die Grafik der indexierten Gewinne aufzeigt,
weisen Center G2, G3, K1 und K2 und relativ konstante oder tendenziell steigende Ge-
winne aus. Die negativen Gewinnentwicklungen gegentber dem Vergleichsjahr «GJ -5»
betragen bei diesen Centern hochstens -5.1%. Mit der gleichen vorhergehenden Argu-
mentation scheint auch in diesem Fall die Aussage korrekt, dass Investoren Gewinnriick-
génge bis zu -5.1% als akzeptabel beurteilen. Aber auch diese Aussage zu der eingegrenz-
ten Gruppe lasst keinen generellen Rickschluss auf andere Shoppingcenter zu und besta-

tig die grossen Unterschiede der Gewinnveranderungen.
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4. Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Basierend auf einem Datensatz von einem der fihrenden Immobiliendienstleister der
Schweiz konnten in einem ersten Schritt sechs fur die Untersuchung der Gewinnverlaufe
geeignete Shoppingcenter ausgewahlt werden. Auf Basis der Kosten- Ertrags- und Ge-
winnstruktur wurde in einem zweiten Schritt den jeweiligen Centern der Immobilienle-
benszyklus zugeordnet. In einem dritten Schritt konnten schliesslich die Gewinnverlaufe
verschiedener Center miteinander verglichen und auf Gemeinsamkeiten hin untersucht

werden.

Die Untersuchung der sechs Shoppingcenter hat ergeben, dass aufgrund der Daten und
daraus resultierenden Ergebnissen der Gewinnverdnderungen keine generellen Rick-
schlusse auf andere Shoppingcenter gezogen werden kdnnen. Die minimalen Gewinnver-
anderungen liegen zwischen -54.6% und -1.6%. Der durchschnittliche Gewinnriickgang
aller Center betragt -16.0%. Aufgrund der sehr unterschiedlichen Ergebnisse der einzel-
nen Center bezliglich der Gewinnveranderung kann die zentrale Fragestellung nicht ab-
schliessend beantwortet werden. Die Kostenanalyse hat jedoch ergeben, dass vor der je-
weiligen Revitalisierung haufig Instandsetzungsmassnahmen stattfinden, welche die Ge-
winnentwicklung stark negativ beeinflussen. Zudem wurde festgestellt, dass jeweils zwi-
schen dieser Instandsetzung und der eigentlichen Revitalisierung die Bewirtschaftungs-
kosten teilweise reduziert und somit die Gewinnentwicklung positiv beeinflusst wurde.
Weiter wurden, je nach Art der Revitalisierung, in derselben Zeitspanne bereits Planungs-
kosten ausgeldst, welche sich wiederum negativ auf die Gewinnentwicklung auswirkten.
Diese Einflusse sind sehr objektspezifisch und lassen sich nicht ohne weiteres auf andere
Shoppingcenter bertragen. Auf Basis der vorliegenden Resultate kann also keine gene-
relle Aussage uber Gewinnverteilung von Shoppingcenter gemacht werden. Aus Sicht
des Investors bedeuten diese grossen Gewinnverédnderungen auch eine grosse Schwan-
kung in der Rendite und sind somit auch ein Risiko, dass die Renditeziele nicht erreichen
werden konnen. Eine gewinnbasierende Lebenszyklusbetrachtung in Bezug auf den Ent-
scheid einer Revitalisierung von Shoppingcenter ist also nicht zielfiihrend, die externen
als auch die internen Einflisse sind zu gross und zu unterschiedlich und flihrt zu einer
grossen Volatilitdt der Gewinne. Die zu beurteilenden Shoppingcenter bedirfen also je-
weils einer separaten Untersuchung. Die Kenntnis um die Lebenszyklen der einzelnen

Bauteile und deren Abstimmung untereinander kann jedoch helfen, die Kosten zu senken
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und Gewinnschwankungen zu reduzieren. Die Ergebnisse zeigen auch auf, dass Shop-
pingcenter an vermeintlich sicheren A-Lagen ebenfalls hohe Gewinnverédnderungen aus-
weisen und somit nicht zwingend als sichere Anlage, dies in Bezug auf das Risikoverhal-

ten, gelten.

4.2 Diskussion

Die Analyse der Kostenstruktur mittels Wachstumsraten hat sich zur Ermittlung des Im-
mobilienlebenszyklus als geeignet erwiesen, um die Ursachen fir Gewinnschwankungen
zu eruieren. Daraus konnte wie vorgesehen ein geeigneter Zeithorizont fir den Vergleich
definiert werden. Die daraus generierte Phasenbildung konnte die Gewinnanalyse jedoch
nicht massgeblich verbessern. Dies insofern, weil die minimalen Gewinne der Phase zwei
(mit einer Ausnahme), auch den minimalen Gewinnen Uber den gesamten Zeitraum ent-
sprechen. Fur die Interpretation der Resultate wurden zudem verschiedene Regressions-
modelle gepruft, der vorliegende Datensatz hat jedoch keine schliissigen Interpretationen
zugelassen und wurde daher wieder verworfen. In weiterflihrenden Untersuchungen
kdnnte eine kombinierte Datenerhebung mit Interviews mit dem jeweiligen Center Ma-

nagement die Erfahrungen aus dem Betrieb in die Beurteilung einfliessen lassen.

4.3 Ausblick

Der Investor kann sich fiir den Sanierungsentschied also nicht auf eine generelle Gewinn-
entwicklung stiitzen. Ein Teil der untersuchten Shoppingcenter weisen jedoch Ahnlich-
keiten im Gewinnverlauf aus und weisen auch ahnliche Merkmale in Bezug auf die La-
gequalitat, die Grenznédhe sowie auf die Flachenproduktivitat auf. In einer weiteren wis-
senschaftlichen Arbeit kdnnte zum Beispiel der Frage nachgegangen werden, welche
Merkmale der Lagequalitét positiven oder negativen Einfluss auf die Flachenproduktivi-
tat nimmt, um daraus wiederum Schlisse auf den Erfolg eines Shoppingcenters ziehen zu
konnen. Weiter haben die Untersuchungen fir einige Center aufgezeigt, dass die jahrli-
chen Gesamtkosten nach der Sanierung hoher ausfallen als vor der Sanierung. In Anbe-
tracht der grossen Anzahl an dlteren Shoppingcentern in der Schweiz und damit bevor-
stehenden Sanierungen, ware es sinnvoll zu untersuchen, welche Faktoren zu einem all-
fallig hoheren Kostenniveau nach der Sanierung geflihrt haben. Eine Kostensenkung
wirde sich positiv auf die Gewinne und somit auch auf das Modell Shoppingcenter aus-
wirken. Unter diesem Aspekt wére es ebenfalls interessant zu untersuchen, wie sich die
Renditen der Shoppingcenter mit hohem Gewinnriickgang in absoluten Zahlen verhalten.
In dieser Untersuchung haben zwei Center (K1, K3) innerhalb von vierzehn Jahren einen
Gewinnriickgang von -23% respektive -46% erlitten. Da kann nun zu Recht die Frage
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gestellt werden, wie lange ein Shoppingcenter an diesem Standort noch erfolgreich be-
trieben werden kann, bis die Renditeerwartungen des Investors unterschritten werden.
Auch unter Berticksichtigung des stark wachsenden Onlinehandels und den damit ver-
bundenen Umsatzzahlen im Detailhandel oder bei Shoppingcenter im Speziellen. Dabei
waéren ebenfalls die alternativen Renditeaussichten von anderen Immobiliennutzungen
mit anderen Risikoeigenschaften, zum Beispiel einer Blronutzung, oder gar einer Inves-
tition des Kapitals in eine komplett andere Asset-Klassen zu beriicksichtigen, was eine

Verdusserung der Liegenschaft bedeuten kdnnte.

In Bezug auf die relativ unflexiblen Mietvertragsverhéltnisse ware eine Untersuchung
hinsichtlich eines besseren Umgangs mit den externen Einfliissen und damit verbundenen
Anderungen am Mietermix interessant. Mietvertragsverhaltnisse tiber zehn und mehr
Jahre hinweg vermitteln zwar Sicherheiten, erschweren jedoch die Moglichkeit auf anti-

zipierte Marktrends reagieren zu kdnnen und somit langfristig attraktiv zu bleiben.
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Anhang
Center G3 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
311210 311211 311212 311213 311214
Gewinn pro Jahr in CHF 4°655’187 3°956°205 4°033°977 4°243°140 4°280°464
Center G3 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Gewinn pro Jahr in CHF 3756290  3°893°947  2°176°230  -2°105°078
Center G1 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14
Gewinn pro Jahr in CHF 15°186°672 13°486°402 11°786°922 12°158°256
Center G1 01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
31.12.15 311216  31.12.17 31.12.18
Gewinn pro Jahr in CHF 7°784°065 6°125°433 6°826°913  -10°845°990
Center K1 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 -
30.09.05  30.09.06  30.09.07 30.09.08  30.09.09
Gewinn pro Jahr in CHF 3°690°542 3°592°134 3°563°456 3°470°972 3°440°880
Center K1 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 -
30.09.10 30.09.11 30.09.12 30.09.13  30.09.14
Gewinn pro Jahr in CHF 3513589  3°419°529 674’308 1°130°653 2°987°324
Center K1 01.10 - 01.10 - 01.10 - 01.10 -
30.09.15 30.09.16 30.09.17 30.09.18
Gewinn pro Jahr in CHF 3°214°366  3°082°542  2°753°025 2°853°757
Center K2 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 -
30.06.10 30.06.11  30.06.12  30.06.13  30.06.14
Gewinn pro Jahr in CHF 1°494°827 1°670°342 1°804°291 1°824°677 1°647°163
Center K2 01.07 - 01.07 - 01.07 - 01.07 -

30.06.15 30.06.16 30.06.17 30.06.18
Gewinn pro Jahr in CHF 1°725°986  1°737°307 1°078°812 750°094




Center G2

S7

01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14

Gewinn pro Jahr in CHF

Center G2

11°749°610 12°766°109 13°762°767 14°529°655

01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18

Gewinn pro Jahr in CHF

14°541°282  12°566°683 12°701°156 9°491°704
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