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11

EINLEITUNG

Im einleitenden Kapitel wird die Ausgangslage dieser Masterthesis beschrieben und
auf die Zielsetzung und den grundsatzlichen Aufbau der Arbeit sowie die Methodik
der Erstellung eingegangen.

Ausgangslage / Zielsetzung

,»Keine Branche dirfte zurzeit [in der Schweiz ] so stark in Bewegung sein wie die
Immobilienwirtschaft. Da ist zundchst einmal der rein zahlenmdssige Boom des
Sektors: Laut dem Bundesamt fur Statistik stieg die Zahl der Erwerbstatigen im
Immobilienwesen [in der Schweiz] zwischen 1995 und 2005 von 22 000 auf 34 000
Personen, was einer Zunahme von mehr als 50 % entspricht. Zum Vergleich: Die
Gesamtzahl der Beschaftigten [in der Schweiz] legte im gleichen Zeitraum nur
gerade 6 % zu [...]“*

Und auch SCHULTE bemerkt: ,,Die Immobilienwirtschaft zéhlt zu den
volkswirtschaftlich bedeutendsten Wirtschaftszweigen nicht nur in Deutschland,
sondern weltweit. Nicht nur aus diesem Grund sind Aus- und Weiterbildung fir
Immobilienberufe wichtig: Mitteleuropder verbringen etwa 85 % ihres Lebens in
Immobilien. Immobilienberufe haben daher eine grosse Verantwortung fir die
bebaute und unbebaute Umwelt.* 2

Die Immobilien-Branche hat sich in der Schweiz in den letzten Jahren ,,grundlegend
gewandelt [...] Der einstige Generalist in Person des eidgendssisch diplomierten
Immobilientreuhdnders, der die ganze Palette an Dienstleistungen erbrachte, wird
zunehmend  abgel6st von  spezialisierten  Bewirtschaftern,  Bewertern,
Bauherrenberatern, Facility Managern, Vermarktern, Portfoliomanagern oder
Projektentwicklern [...]. In der Immobilienwirtschaft sind deshalb immer
spezialisiertere und vor allem immer starker finanztechnische F&higkeiten gefragt
[...] Der Schweizerische Verband der Immobilienwirtschaft (SVIT), der auf dem
Gebiet der Grundausbildung traditionell eine flihrende Rolle wahrnimmt, hat sein
Angebot komplett reorganisiert. Daneben sind neue Studiengénge, Schulungen und
Diplome wie Pilze aus dem Boden geschossen [...] Die steigenden Anspriiche an
Ausbildung von Immobilienfachleuten finden ihren Niederschlag auch in einer
zunehmenden Akademisierung der Immobilienwirtschaft. Etliche
Fortbildungseinrichtungen bieten Nachdiplomlehrgdnge auf Hochschulniveau an.
[...] Auffallig ist jedoch die Abwesenheit der schweizerischen

! Martel, NZZ, Sonderdruck Immobilienwirtschaft
2 Schulte, Schulte-Daxbok, Immobiliendkonomie — ein Vergleich
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Universitaten auf diesem Gebiet. Keine einzige kennt bis heute einen Abschluss in
Immobilienwirtschaft, und man sucht auch vergeblich nach entsprechend
spezialisierten Instituten.“ ®

Dies ist (unter anderem) auch deshalb bemerkenswert, weil das in Immobilien
gebundene Vermégen der schweizerischen Volkswirtschaft ca. 50 % * des
schweizerischen Gesamtvermdgens ausmacht (geschatzter privater Kapitalstock in
der Schweiz ca. CHF 5,0 Billionen, Werte aller schweizerischen Immobilien knapp
CHF 2,5 Billionen, Stand SPI per Ende 2006
CHF 1,4 Billionen). >

Es erscheint deshalb spannend zu untersuchen, wie es sich mit dem
Ausbildungsstand der Arbeitskrafte in diesem so wichtigen Teil einer
Volkswirtschaft verhélt sowie herauszufinden ob das Niveau der Immobilien-Aus-
und Weiterbildung in einem Land als Indikator ° fiir den Entwicklungsstand des
entsprechenden nationalen Immobilieninvestment-Marktes dienen kann. Die
Zielsetzung dieser Masterthesis besteht darin, diesen vermuteten Zusammenhang zu
untersuchen.

Wenn tatsachlich ein Zusammenhang zwischen den beiden verglichenen Markten
(dem Immobilien-Aus- und Weiterbildungs- und dem Immobilieninvestment-Markt)
besteht, sollte es — daraus abgeleitet — mdglich sein, vom Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot in einem Land auf den Reifegrad des jeweiligen nationalen
Investment-Marktes schliessen zu kénnen.

Um diese Kernfrage dieser Masterthesis zu beantworten, werden in dieser Arbeit die
Entwicklungen in den letzten ca. 15 Jahren in den nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markten und den nationalen Immobilieninvestment-Markten der
Schweiz, Deutschland und der Niederlande verglichen.

Neben der Schweiz - als primdr interessierender (Heim-)Markt — wurde
Deutschland vor allem wegen der geografischen Nahe und der, auch wenn das in der
Schweiz nicht gerne gehort wird, Vorbildfunktion fur die Schweiz gewahit.

Die Niederlande als drittes Land ist deshalb spannend, weil es von der Grosse
(ca. 13'000'000 Einwohner) her mit der Schweiz (ca. 8'000'000 Einwohner)
vergleichbar ist und anderseits der Immobilieninvestment-Markt seit vielen Jahren
(verhaltnismassig) sehr weit entwickelt ist.

* Martel, NZZ, Sonderdruck Immobilienwirtschaft

*Vgl. Schellenbauer, CUREM-Vorlesung, 3. Mérz 2007

> Vgl. Schellenbauer, CUREM-Vorlesung, 3. Marz 2007

® Ein Indikator ist ein Hilfsmittel, das die Verfolgung intransparenter Ablaufe ermdglicht. Der Indikator
verdichtet komplexe Zusammenhdange und ermdéglicht die Visualisierung von Entwicklungen.
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1.2 Aufbau / Methodik
Die vorliegende Masterthesis ist in funf Teile gegliedert:

Die Einleitung, die Herleitung der zu untersuchenden Hypothese, die Heranfiihrung
ans Thema, die empirische Untersuchung der Fragestellung dieser Masterthesis und
die Definition der Evolutionsstufen von Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Mérkten.

Nach der Einleitung im ersten Kapitel geht es im Kapitel 2 darum, die im Hauptteil
der Arbeit empirisch zu Uberprifenden Hypothesen zu erlduten und die den
Hypothesen zugrunde liegenden Gedanken zu erlautern.

In den Kapiteln 3 und 4 wird dann eine Basis fiir die empirische Uberpriifung der
Hypothesen geschaffen, es werden die notwendigen Definitionen und
Abgrenzungen vorgenommen sowie die nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs- sowie die nationalen Immobilieninvestment-Markte beschrieben.
Methodisch dient dieser Teil der Masterthesis der Datengewinnung und der
Heranfiihrung ans Thema.

Schliesslich werden in Kapitel 5 die aufgestellten Hypothesen empirisch untersucht
sowie hinsichtlich der Gultigkeit beurteilt.

In Kapitel 6 werden dann die verschiedenen Evolutionsstufen eines Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Marktes bestimmt, es wird ein Definitionsversuch fur den
»Vvollkommenen* Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt unternommen und
aufgezeigt, in welchem Stadium sich die drei untersuchten nationalen Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Mérkte (Schweiz, Deutschland und Niederlande)
befinden.

Den Abschluss der Arbeit bilden das Fazit der Arbeit und eine Zusammenstellung
der gewonnenen Erkenntnisse in Kapitel 7.

Das methodische Vorgehen st (rein) qualitativ und setzt sich aus der
Datenbeschaffung mittels Internet- und Literatur-Recherche sowie Experten-
Interviews, der Datenbearbeitung und der empirischen Uberpriifung der
Hypothesen, die der Arbeit zugrunde liegen, zusammen.
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2

2.1

2.2

HERLEITUNG HYPOTHESEN

Im zweiten Kapitel wird an die dieser Arbeit zugrunde liegenden sieben Hypothesen
herangefuhrt und die Gedanken, die zur Entstehung der Hypothesen gefiihrt haben,
werden erldutert.

Haupthypothese (Hypothese 1):

Die ,,Hypothese 1 ist die eigentliche Hauptthese dieser Masterthesis. Sie stellt die
(hier noch) generelle Behauptung auf, dass es einen Zusammenhang (in welcher
Richtung wird offen gelassen) zwischen dem jeweiligen nationalen Immobilien-
Aus- und  Weiterbildungs-Angebot und dem  jeweiligen nationalen
Immobilieninvestment-Markt gibt.

Es wird in dieser Hypothese behauptet, dass die Menge an Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angeboten, die Qualitat der offerierten Programme sowie die
Kapazitat der Institutionen einen Einfluss auf die Menge, Neuentwicklungen
(Innovation) von Immobilieninvestment-Vehikeln und deren Differenziertheit hat.

In den darauf folgenden Hypothesen 2 bis 7 werden dann einzelne, ausgesuchte
Teilbereiche der nationalen Immobilieninvestment- und der Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markte néher betrachtet.

Die Hypothese 1 lautet:

,.ES besteht ein Zusammenhang zwischen dem nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot sowie der Menge, der Differenziertheit und der Innovation
an verfligbaren Immobilieninvestment-Vehikeln.

Hypothese 2

In der Hypothese 2 wird behauptet, dass nationale Immobilieninvestment-Vehikel
»hoch stehender” und ,,ausgekliigelter” werden, je besser (damit sind die Menge, das
Niveau und die vermittelten Inhalte gemeint) das nationale Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot in einem Land ist.

Die Menge der unterschiedlichen vorhandenen Immobilieninvestment-Vehikel in
den nationalen Markten wird als Indikator fur den behaupteten Zusammenhang
herangezogen.

Als Gradmesser fur die Gute der nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angebote wird das Vorhandensein von universitaren Ausbildungs-Studiengéngen
(Undergraduate- und  Graduate-Angebote), die Existenz von  Weiter-
bildungsprogrammen auf Hochschulniveau (Postgraduate-Angebote und Executive
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2.3

2.4

Education) und das Angebot an Zertifikats-Lehrgangen herangezogen. Als weiteres
wichtiges Kriterium gilt die Frage, ob im betreffenden Land Institutionen vorhanden
sind, die sich mit immobilienbezogener Forschung beschaftigen.

Die Hypothese 2 lautet:

,.Die Entwicklung der Immobilieninvestment-Vehikel wird differenzierter, hoch
stehender und elaborierter, je ,,besser” das nationale Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot ist.**

Hypothese 3

Die Hypothese 3 geht der Ausrichtung der nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebote auf den Grund: Sind diese rein objektbezogen? Existieren
lediglich technisch orientierte Programme? Wird in einem Land nur der
wohnungswirtschaftliche Bereich abgedeckt? Existieren Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Programme, die gemdss den Definitionen in Kapitel 3
»-Immobiliendkonomie* lehren.

Die Hypothese 3 behauptet, dass das Angebot an immobilien6konomisch
ausgerichteten Aus- und Weiterbildungs-Angeboten ein Indikator fiir den generellen
Entwicklungsstand eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes ist. Diese
Behauptung fusst auf der Annahme, dass wenn ein Markt sehr weit entwickelt — also
so genannt ,reif“ ist —, die Palette an verfugbaren Vehikeln, unterschiedlichen
Finanzierungsformen und differenten Managementstrukturen grosser wird.

Im Umkehrschluss — so behauptet diese Hypothese — wird es dann doch so sein, dass
die nationale Immobilien-Industrie eine grosse Anzahl an ausgebildeten
Arbeitskraften braucht. Diese missen — diesen Gedanken weiter gesponnen —
»irgendwo* ausgebildet werden und daher ,,muss* die Menge der Immobilien-Aus-
und Weiterbildungs-Angebote ein Indikator fir den Entwicklungsstand des
nationalen Immobilieninvestment-Markts sein.

Die Hypothese 3 lautet:

,.Das Angebot an Immobilien-Ausbildungs- (Undergraduate/Graduate) sowie
Weiterbildungs-Angeboten (Postgraduate) mit einem immobiliendkonomischen
Schwergewicht ist ein Indikator fir den Entwicklungsstand eines
Immobilieninvestment-Marktes.*

Hypothese 4

Die vierte Hypothese widmet sich den ,,Marktdaten“. Weit verbreitet ist die
Meinung, dass in reifen Immobilien-Markten Marktdaten vorhanden sind (Ubersicht
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2.5

2.6

uber Marktteilnehmer, Preise, Transaktionsvolumen, Marktibersichten und
anderes), Marktdaten in unreifen Maérkten aber fehlen. Weiter wird davon
ausgegangen, dass Markte, in denen Marktdaten vorhanden sind, reif(er) und somit
fur Investoren entsprechend attraktiver sind.

Die Hypothese 4 geht dieser Frage nach und versucht, einen Zusammenhang
zwischen der Existenz von Immobilien-Marktdaten und dem Angebot an
Immobilien-Aus- und Weiterbildung im betreffenden Land herzustellen.

Der dahinter stehende Gedanke (der zu dieser Hypothese fiihrte) ist die Uberlegung,
dass fur das Erkennen der Bedlrfnisse des Immobilien-Marktes (bzw. der
Investoren), die Erhebung und Auswertung der Daten und deren Publikation
entsprechendes Know-how bendtigt wird.

Die Hypothese 4 lautet:

,.Die Verfugbarkeit von nationalen Immobilien-Marktdaten (Indices, etc.) nimmt zu,
je besser und vielféaltiger das nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angebot ist.“

Hypothese 5

Entsprechend der Behauptung in Hypothese 5 nimmt die Wahrscheinlichkeit, dass
in einem nationalen Immobilieninvestment-Markt Immobilien-Derivate (,,Property-
Derivatives*) angeboten werden, zu, je besser die Arbeitskrafte ausgebildet sind.

Mittels dieser Hypothese soll untersucht werden, ob das Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot in einem Land fur das Entstehen von Derivaten relevant ist
oder ob es andere, wichtigere Kriterien gibt, die das Immobilien-Derivate-Angebot
beeinflussen.

Die Hypothese 5 lautet:

,.Die Wahrscheinlichkeit, dass in einem nationalen Immobilieninvestment-Markt
Derivate angeboten werden, steigt mit dem Aus- und Weiterbildungsniveau der im
Markt tatigen Arbeitskréfte (als Folge des sich vergréssernden Angebots an
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten).**

Hypothese 6

Bei der sechsten Hypothese geht es um die Liquiditat in den drei untersuchten
nationalen Immobilien-Markten.

Diese Hypothese geht der Frage auf den Grund, was die Attraktivitat der Mérkte fur
Immobilien-Investoren beeinflusst. Entsprechend der Hypothese hat das
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebot grossen Einfluss darauf. Dies vor
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2.7

allem insofern, als dass durch das gute Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Niveau in einem Land die Transparenz grosser wird (wegen des sich vergrdssernden
Angebots an Marktdaten, vergleiche dazu auch Hypothese 5), die Investoren
Ansprechpartner im Markt vorfinden, die ,ihre Sprache* sprechen und die
internationalen  Gepflogenheiten kennen, und deshalb alles in allem im
entsprechenden nationalen Immobilieninvestment-Markt Rahmenbedingungen
vorzufinden sind, die investorenfreundlich sind.

Die Hypothese 6 lautet:

,,Die Liquiditdt eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes nimmt mit
zunehmender Anzahl an verflgbaren Aus- und Weiterbildungs-Angeboten zu
(Erhoéhung der Attraktivitdt des nationalen Marktes fiir nationale/internationale
Investoren).*

Hypothese 7

Die siebte und letzte Hypothese dieser Masterthesis behauptet (umgekehrt als in
Hypothese 6), dass sich die Attraktivitit eines nationalen Immobilieninvestment-
Marktes fur Initiatoren von Immobilienanlage-Vehikeln als Folge eines grossen
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebotes in einem Land erhoht.

Als Konsequenz dieser Attraktivitatserh6hung wird abgeleitet, dass sich die Anzahl
der verfugbaren Immobilieninvestment-Vehikel erhoht und der entsprechende
nationale Immobilieninvestment-Markt im internationalen Vergleich an Bedeutung
gewinnt.

Die Hypothese 7 lautet:

,»Die  Attraktivitdét eines nationalen  Immobilieninvestment-Marktes  im
internationalen Vergleich nimmt mit zunehmender Anzahl an nationalen Aus- und
Weiterbildungs-Angeboten zu. Als Folge davon vergrdssert sich die Anzahl der
verfigbaren Immobilieninvestment-Vehikel (Erh6hung der Attraktivitat des
nationalen Marktes far inléandische/auslandische Initiatoren von
Immobilieninvestment-Vehikeln).*
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3

3.1

3.2

NATIONALE IMMOBILIEN-AUS- UND WEITERBILDUNGS-
MARKTE

Im dritten Kapitel werden die in der Immobilien-Aus- und Weiterbildung
angewendeten Konzepte (,,Weiterbildungs-Grundsatze®) als Differenzierungs-
moglichkeit erlautert, der Unterschied zwischen Aus- und Weiterbildung beleuchtet
sowie die nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markte der L&nder
Schweiz, Deutschland und Niederlande, im Sinne einer Markttbersicht, behandelt.

Differenzierungsmerkmale

Die verschiedenen Immobilien-Aus- und Weiterbildungsprogramme in den
jeweiligen nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Mérkten lassen sich
einerseits aufgrund ihrer Aus- und Weiterbildungs-Grundsétze unterscheiden.
Anderseits kann nach Ausbildung/Erststudium (Undergraduate- und Graduate-
Studiengange)  bzw.  Weiterbildung/Nachdiplomstudiengang  (Postgraduate,
Executive Education) und vertiefende Zertifikatslehrgange (Spezialstudiengénge zu
ausgesuchten Themen, vertiefend) unterschieden werden.

Aus- und Weiterbildungs-Grundsatze

3.2.1 (Britischer) ,,surveying approach*

»Die ,Real Estate Education’ wird in Grossbritannien massgeblich durch die Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) ’ in London bestimmt. Diese 1868 als
Vereinigung der Landvermesser gegriindete Berufsorganisation setzt die fachlichen
und ethischen Standards im Immobiliengeschaft [...].“®

Der Tradition der RICS folgend, werden Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Programme in  Grossbritannien  (berwiegend an  den  technischen
Universitaten/Hochschulen angeboten.

Die Aus- und Weiterbildungs-Programme in der Tradition des ,Surveying-
Ansatzes* sind fokussiert auf Bewertung, Immobilien-Recht und Regional-Planung.
Ausnahmen bilden die Universitaten von Aberdeen, Cambridge, Reading und
Ulster, die sich starker wirtschaftswissenschaftlich sowie internationaler
orientieren. °

" Vgl. www.rics.org
® Schulte, Schulte-Daxbok, Immobiliendkonomie — ein Vergleich, Seite 58
®Vgl. RICS Careers; Schulte, Schulte-Daxbok, Immobiliendkonomie — ein Vergleich
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3.2.2 (Amerikanischer) ,,financial management approach*

»Historisch entwickelte sich die Aus- und Weiterbildung fiir Immobilienberufe in
den USA zu Beginn des 20. Jahrhunderts zundchst Uber die National Assocation of
Real Estate Brokers, den nationalen Verband der Makler. Vergleichbar den Zielen
der RICS in Grossbritannien, stand auch hier die Ausbildung und Forschung in
Verbindung mit ethischen Standards im Mittelpunkt.*“*°

Mit der Zeit haben sich in den USA dann zwei grundlegende Aus- und
Weiterbildungsansatze herausgebildet: ,[...] der von Graaskamp vertretene
,multidisciplinary approach’ sowie der von Dasso/Woodward gepréagte ,financial
management approach’. Im Verstdndnis von Graaskamp sind Immobilien von
Menschen geschaffene Artefakte, die in einem psychologischen, sozialen und
politischen Kontext eingebunden sind [...]. Infolgedessen betont er ein multi- bzw.
interdisziplindres, problembezogenes Vorgehen bei der Bewaéltigung bau- und
immobilienwirtschaftlicher Fragestellungen. Im Gegensatz dazu ist der Ansatz von
Dasso/Woodward durch das Bemihen gekennzeichnet, mittels einer Beschrankung
auf finanzwirtschaftliche, vornehmlich quantitative Aspekte eine klare Abgrenzung
gegenuber anderen Wissenschaftsdisziplinen zu erreichen: ,The Objective in the
financial management of real estate must be to maximize the value of a site’.
Deutlich erkennbar ist, dass vornehmlich Renditeaspekte aus Grundstiicken und
Gebéuden im Mittelpunkt der 6konomischen Analyse stehen.“!*

»,Die meisten US-Hochschulen verfolgen in ihren Real-Estate-Studiengédngen den
JInvestment & Finance Approach’, d.h. sie betrachten Immobilien primér als
,stream of cash flows’, &hnlich wie Aktien und Renten. Vorlesungen (ber
Immobilienrecht, Raumplanung und andere interdisziplindre Aspekte werden
kaum angeboten.“*?

3.2.3 Interdisziplindrer bzw. multidisziplindrer Ansatz

In Deutschland hat sich das von SCHULTE entwickelte Wissenschaftskonzept des
»,Hauses der Immobilienékonomie* durchgesetzt (vgl. Abbildung 1).

Der Fokus der Aus- und Weiterbildung in Deutschland liegt dabei auf den
interdisziplindren ~ Aspekten  der  immobilienwirtschaftlichen ~ Aus- und
Weiterbildung.*®

19 Schulte, Schulte-Daxbék, Immobilienskonomie — ein Vergleich, Seite 59

1 Schulte, Immobilienékonomie

2\/gl. Schulte, Schulte-Daxbok, Immobiliendkonomie — ein Vergleich, Seite 60
B vgl. Schulte, Real Estate Education, Chapter 9
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Die Basis dieses Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Grundsatzes bildet die
Betriebwirtschaftslenre (BWL). Die ,tragenden”“ Elemente des Hauses der
Immobiliendkonomie sind die institutionellen (Marktteilnehmer) und die
typologischen Aspekte (Objektarten). Der obere Abschluss des Hauses (in der
nachfolgenden Abbildung das Dach) wird durch strategie-
bezogene (PM, CREM, PREM), funktionsspezifische (Immobilien-Analyse, -
Bewertung, -Finanzierung und -Marketing) sowie phasenorientierte Aspekte
(Projektentwicklung, Bau-Projektmanagement und Facilities Management)
gebildet.

Immobiliendkonomie

Management-Aspekte

Strategebazogens Aspekta |I Furktionsspesifische Aspakle Phasancriantieria Aspekie

Institutionelle Aspekte
Typologische Aspekte

Interdisziplindre Aspakte

Batmetiswirschafislehne

Quelle: <http://www.irebs-immobilienakademie.de>, Abrufdatum 13.06.07
Abbildung 1: Haus der Immobilien6konomie

Das in der Schweiz seit 2005 angebotene Weiterbildungsangebot von CUREM *°
hat diesen Strukturierungsansatz grundsatzlich tbernommen, verwendet allerdings
den Begriff ,,multidisziplinar” anstelle von ,interdisziplinar®. Die Initiatoren von
CUREM sind der Auffassung, dass sie damit dem vielschichtigen Zusammenspiel
der verschiedenen Aspekte der Immobilienwirtschaft noch naher kommen.*

¥ \vgl. Schulte, Real Estate Education, Chapter 9
5 www.curem.ch
16 \/gl. Experten-Interview
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3.2.4 Interdisziplinar-transaktionsbasierter Ansatz

Die European Business School (ebs, Oestrich-Winkel) hat sich nach der kirzlich
erfolgten Trennung von SCHULTE ein neues Leitbild gegeben und damit fir
Deutschland einen  weiteren, leicht modifizierten Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Grundsatz geschaffen:

,Leitbild aller immobilienwirtschaftlichen Studiengénge an der European Business
School in Aus- und Weiterbildung ist die interdisziplindr-transaktionsbasierte
Immobilienékonomie. Ein interdisziplinar-transaktionsbasierter Ansatz rickt
multidisziplindre Aspekte der Immobilienékonomie wie Architektur, Stadt- und
Raumplanung oder Ingenieurwesen in den Hintergrund und betrachtet die
Immobilienékonomie aus dem Blickwinkel der Transaktion. Im Vordergrund stehen
die drei ,S&ulen’ der Immobilien6konomie: Investition, Finanzierung und
Bewertung. Diese S&ulen werden flankiert von den Bereichen Recht, Steuern und
Volkswirtschaftslehre. Ein interdisziplindr-transaktionsbasierter Ansatz fokussiert
auf die Wertschopfung der Immobilie in ihrem Lebenszyklus (Kauf — Management
— Exit). ,Interdisziplinaritat’ bezieht sich auf das Fachgebiet Immobilienékonomie
als Schnittstellendisziplin im Rahmen der funktionalen Betriebswirtschaftslehre.“!’

3.3 Marktibersicht
3.3.1 Unterscheidung Immobilien-Aus- und Weiterbildung

Mit dem Begriff ,,Ausbildung® (Undergraduate-/Graduate-Lehrgange) ist in dieser
Arbeit das ,Erststudium“ nach absolviertem Abitur bzw. absolvierter Matura
gemeint.

Der Begriff ,Weiterbildung“ (auch Postgraduate oder Executive Education)
hingegen bezeichnet weiterfihrende, meist berufsbegleitende Lehrgange fr
Studierende, die bereits eine Erstausbildung/Erststudium absolviert haben und schon
einige Jahre im Berufsleben stehen.®

Markteintritt der Marktteilnehmer / Meilensteine

Die nachfolgenden drei Tabellen zeigen im Sinn von Meilensteinen den
Markteintritt der wichtigsten Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Anbieter in den
drei  untersuchten L&ndern (Schweiz, Deutschland und Niederlande).

7vgl. <http://www.ebs.de/frame.php?url=http://www.rem-
institute.org&caption=Real%20Estate%20Management%20Institute>, ,,Leitbild*
Abrufdatum 12.06.07

18 \/gl. Experten-Interview
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Die Tabellen erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und zeigen das Ergebnis
der Literatur- und Internet-Recherche sowie der gefiihrten Expertengespréache.

Meilensteine im schweizerischen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Markteintritt Seit anfangs 90er-Jahre: SVIT (heute Realis AG)
vor 1992
1997 FH Wédenswil
1999 FH St. Gallen
2000 FH Wédenswil
2004 Start 1. Studiengang FH Zirich/Realis
2005 Start 1. Studiengang CUREM
Start 1. Studiengang FH Luzern, IFZ
Reorganisation Ausbildungskonzept Realis (ehemals SVIT)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews
Tabelle 1: Markteintritt Schweizer Aus- und Weiterbildungs-Anbieter

Meilensteine im deutschen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Markteintritt Seit 1990: ebs Immobilienakademie, European Business School
vor 1992
1993 Bauakademie Sachsen
Berufsakademie Berlin
1994 Universitat Leipzig
1996 FH Anhalt
Berufsakademie Mannheim
1997 Berufsakademie Stuttgart/Akademie der Immobilienwirtschaft
IBS International Business School Lippstadt
1998 FH Niirtingen
2002 Bauakademie FH Biberach
2003 Bergische Universitat Wuppertal
2006 Universitat Regensburg, IREBS

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Experten-Interviews
Tabelle 2: Markteintritt deutsche Aus- und Weiterbildungs-Anbieter

Meilensteine im niederlandischen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Markteintritt Seit 1989: Amsterdam School of Real Estate
vor 1992 Seit 1989: Universitat Amsterdam
Seit 1990: TU Delft
2000 Technische Universitat Eindhoven
2002 Erasmus Universitat Rotterdam

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Experten-Interviews
Tabelle 3: Markteintritt niederlandische Aus- und Weiterbildungs-Anbieter

Als Ausloser und wichtigster Treiber fur das Entstehen von Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angeboten sind die Entwicklungen in den einzelnen nationalen
Immobilieninvestment-Markten zu bezeichnen. Die gefiihrten Expertengesprache %
haben diese Vermutung nahezu einstimmig bestatigt. Nach Meinung der Experten

9vgl. Experten-Interview
20 \/gl. Experten-Interview
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verdndert sich zuerst im Immobilieninvestment-Markt ,,etwas*, worauf die Anbieter
von Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten reagieren und aufgrund der
entstandenen Nachfrage der Industrie entsprechende Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebote aufsetzen (vgl. dazu auch empirische Uberpriifung der
Hypothesen in Kapitel 5 und Fazit in Kapitel 7). %

3.3.2 Immobilien-Ausbildungs-Angebote

Schweizer Immobilien-Ausbildungs-Angebote

Die universitare Immobilienausbildung in der Schweiz ist auf wenige isolierte
Module in Studiengangen (zum Beispiel an der Universitait Genf, der HSG
St. Gallen und der FH Wadenswil) und einem Masterlehrgang, den die Universitaten
von Genf und Fribourg und die ETH Lausanne gemeinsam anbieten, beschrankt.?

Umfassende  Ausbildungslenrgdnge zum  Thema ,,Immobilien6konomie®
ausgerichtet von Universitaten oder Fachhochschulen, wie sie seit anfangs der 90er
Jahre in Niederlande und seit Mitte der 90er Jahre in Deutschland angeboten
werden, fehlen in der Schweiz zur Zeit noch ganzlich.

Wichtigste deutsche Immobilien-Ausbildungs-Angebote
In Deutschland hat sich der Immobilien-Ausbildungs-Markt ab Mitte der 90er Jahre
stark verandert und schnell weiterentwickelt.

War die ,,ebs European Business School* 1994 die bis dahin einzige Universitat, die
einen Studiengang zum ,,Immobiliendkonom* anbot, so hat sich die Situation in den
letzten Jahren zu einem nahezu ,uniberblickbaren Dschungel“ 2* an

unterschiedlichsten Angeboten entwickelt.

Heutzutage bieten neben der ebs auch die Universitdt Leipzig, die Universitat
Stuttgart und die Universitdt Regensburg sowie einige Fachhochschulen und
Berufsakademien Immobilien-Studiengénge an.

Rein quantitativ betrachtet ist die Zahl der ,second wund third-level*
Ausbildungsstatten (Fachhochschulen bzw. Berufsakademien) in der Uberzahl. Von
der Reputation her liegen die genannten Universitaten — vor allem die ebs und die
Universitat Regensburg — an der Spitze. %

21 vgl. Experten-Interviews. Beispiel: Einfiihrung von REITS in Deutschland und den sich nun bereits in
Entwicklung befindlichen entsprechenden Ausbildungs-Angeboten

22 \/gl. Lizieri/Baum, Real Estate Education

2 \gl. Experten-Interview

24 \/gl. Experten-Interview
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Wichtigste niederlandische Immobilien-Ausbildungs-Angebote

Der niederlandische Immobilien-Ausbildungs-Markt hat sich als erster der drei
untersuchten Mérkte bereits Mitte/Ende der 80er Jahre, bzw. anfangs der 90er Jahre
zu entwickeln angefangen.

Das erste Institut, das mit einem Immobilien-Ausbildungs-Angebot an den Markt
kam, war die Universitat von Amsterdam. In der Zwischenzeit sind verschiedene
Anbieter mit unterschiedlichen Ausrichtungen am Markt. Von den Experten
besonders hervorgehoben wurden die Maastricht University, die Eindhoven
University und die Erasmus Universitat in Rotterdam.?

3.3.3 Immobilien-Weiterbildungs-Angebote

Wichtigste schweizerische Immobilien-Weiterbildungs-Angebote

In der Schweiz wurde die Immobilien-Weiterbildung bis ca. 2004/05 fast
ausnahmslos vom Verband Schweizerischer Immobilienberufe, SVIT, ?° bzw. der
im Jahr 2002 von diesem Verband gegriindeten Swiss Real Estate School, Realis, %’
organisiert. Identische Kurse wurden auch von der KS Kaderschule St. Gallen und
dem Institut Feusi angeboten.

Daneben wurden bis dahin nur noch von der FH St. Gallen und der FH Wadenswil
immobilienbezogene Weiterbildungsprogramme organisiert. Seit 2004/05 sind
weitere Anbieter am Markt. Als erster der ,,Neuen* startete Ende 2004 Realis mit
dem ,MREM*-Studiengang (Master of Advanced Studies in Real Estate
Management). Im Friihling 2005 wurde der erste Studiengang von CUREM lanciert
(MscRE) und im Herbst des gleichen Jahres startete das IFZ % der FH Luzern (MAS
in Real Estate).

Wichtigste deutsche Immobilien-Weiterbildungs-Angebote

Der deutsche Immobilien-Weiterbildungs-Markt ist sehr heterogen und fast nicht
mehr (Uberschaubar; es bestehen vielfaltige Angebote mit unterschiedlichen
Schwerpunkten und verschiedener Ausrichtung.

Nach Meinung der befragten deutschen Experten 2° und aufgrund eigener Internet-
bzw. Literatur-Recherche * sind die ebs und Universitat Regensburg fiihrend.
Daneben sind die TU Dresden (Ausrichtung auf Immobilienmanagement-Themen),
die Deutsche Immobilienakademie in Freiburg und die Bauakademie Biberach
(MBA internationales Immobilienmanagement) erwéhnenswert.

> V/gl. Experten-Interview
26 \www.svit.ch

2T www.realis.ch

28 www.ifz.ch

2 \/gl. Experten-Interview
%0 vgl. RICS Careers
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Wichtigste niederlandische Immobilien-Weiterbildungs-Angebote

Der niederlandische Immobilien-Weiterbildungs-Markt ist sehr Gbersichtlich.
Gemass den gefiihrten Expertengesprachen *! ist die ,,Amsterdam School of Real
Estate” absolut und unangefochten fiihrend. Weitere Anbieter von Weiterbildungs-
programmen sind die Berufsverbande Neprom und Novam. * Diese Anbieter sind
allerdings fur den in dieser Arbeit behandelten Investment-Markt von
untergeordneter Bedeutung.

3.3.4 Zertifikats-Lehrgange

Zertifikats-Lehrgange  sind  weiterfuhrende ~ Weiterbildungsangebote ~ von
Universitaten oder Fachhochschulen. In Zertifikatslehrgdngen werden bestimmite,
abgegrenzte Themen vertieft behandelt. Meist werden die Absolventen solcher

Zertifikatslehrgange mit einem Diplom ,,ausgezeichnet*. %

Die Existenz von Zertifikats-Lehrgangen deutet auf einen relativ fortgeschrittenen
Entwicklungsstand eines nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Marktes
hin.

Gemadss den gefiihrten Expertengesprachen und eigener Internetrecherche werden
Zertifikatslehrgange erst ,.in relativ reifem Stadium* eines Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Marktes angeboten (vgl. dazu auch ,.empirische Uberpriifung der
Hypothesen“ in Kapitel 5, ,Evolutionsstufen von Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markten“ in Kapitel 6 und ,,Fazit“ in Kapitel 7).**

In den Aus- und Weiterbildungs-Mérkten von Deutschland und den Niederlanden
werden Zertifikats-Lehrgange teilweise bereits seit mehreren Jahren angeboten. In
der Schweiz fehlt ein solches Angebot momentan noch; CUREM plant jedoch einen
entsprechenden Lehrgang zu lancieren. *

3.3.5 Immobilien-Forschung

In den Expertengesprachen wurde immer wieder betont, dass ein nationaler
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt dann das ,hdchste Entwicklungs-
Stadium* erreicht hat, wenn es im nationalen Markt ,,eine nennenswerte Anzahl*
von Forschern auf dem Gebiet der Immobilienwirtschaft gibt. *

31 \/gl. Experten-Interview
%2 \/gl. Schulte, Real Estate Education, Chapter 15
% Vgl. Experten-Interview
¥ Vgl. Experten-Interview
% Vgl. Experten-Interview
% Vgl. Experten-Interview
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3.4

3.5

SCHULTE schreibt dazu ,,Institutionen der [Immobilien-]Aus- und Weiterbildung
koénnen langfristig nur dann am Markt bestehen, wenn sie alle Kanten des
magischen Vierecks* (Ausbildung, Beratung, Forschung, Weiterbildung) ,,in eigener
Kompetenz abdecken. Besondere Bedeutung kommt der Forschung und der
Beratung zu.**’

Abgrenzung ,,immobilienékonomische Aus- und Weiterbildung

Diese Masterthesis befasst sich mit den Angeboten in den jeweiligen Landern mit
der Ausrichtung auf ,,immobilienékonomie®.

Mit dem Begriff ,,Immobilienékonomie” ist in dieser Arbeit das vielschichtige
Zusammenspiel 6konomischer, rechtlicher, technischer und finanzieller Aspekte
gemeint.®® Es wird der Einfluss dieser Aus- und vor allem der Weiterbildungs-
Programme auf den jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Markt (und
umgekehrt) untersucht.

Abgegrenzt ist der Begriff zu den mehrheitlich technisch orientierten Aus- und
Weiterbildungen (wie z.B. Architektur oder Ingenieurwissenschaften, etc.) und zu
den auf rein wohnungswirtschaftliche Aspekte spezialisierten Aus- und
Weiterbildungs-Géngen.

Zwischenfazit Aus- und Weiterbildungs-Markte

Wie oben dargestellt, hat sich der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt in
den Niederlanden als erster der drei untersuchten Mérkte bereits Mitte/Ende der
80er Jahre zu entwickeln begonnen. Die ersten Anbieter am Markt waren die heute
immer noch fuhrende Amsterdam Real Estate Business School und die Amsterdam
University. In den Niederlanden wurden als erstes Immobilien-Weiterbildungs-
Programme lanciert, mit einer zeitlichen Verzégerung wurden dann auch
(Grund-)Ausbildungs-Studiengénge angeboten. Seit Ende der 90er Jahre wird in den
Niederlanden zudem intensiv auf dem Gebiet Immobilienwirtschaft geforscht. Der
niederlandische Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt kann somit als ,,reif*
bezeichnet werden (vgl. Kapitel 6).

Der deutsche Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt begann sich ab anfangs
der 90er Jahre grundlegend zu verdndern. Auf Initiative einer Gruppe von
vorausschauenden Personen aus der Immobilien-Wirtschaft und von SCHULTE
wurde 1992 die ,,ebs Immobilienakademie* gegriindet. *° In den darauf folgenden

%7 Schulte, Immobilienékonomie, Seite 85
% vgl. Schulte, Immobilienskonomie, Seite 49 ff.; Vgl. CUREM-Ausbildungskonzept mit den vier

Basismodulen ,,Okonomie*, , Architektur”, ,Finanzierung“ und ,,Recht** (www.curem.ch)

% Vgl. Experten-Interview
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Jahren hat sich die Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Landschaft in Deutschland
sehr schnell verandert und weiterentwickelt. Seit Mitte der 90er Jahre kann nicht nur
an der ebs sondern auch an anderen Universitaten ,,Immobiliendkonomie* studiert
werden. Zusatzlich ist das Aus- und Weiterbildungs-Angebot an Berufsakademien
und Fachhochschulen stark gewachsen. An verschiedenen Hochschulen wird
ausserdem seit einigen Jahren im Bereich der Immobilienwirtschaft geforscht.

In der Schweiz war die Immobilien-Aus- und Weiterbildung traditionell
ausschliesslich objektbezogen und wurde bis Mitte/Ende der 90er Jahre fast
ausschliesslich vom Berufsverband der Immobilienwirtschaft (SVIT) organisiert.
Erst Mitte der 90er Jahre sind an zwei Fachhochschulen (Wadenswil und
St. Gallen) erste Programme entstanden und seit dem Jahr 2004 werden in der
Schweiz dhnliche Programme wie in den Niederlanden (seit Ende der 80er Jahre)
und Deutschland (seit anfangs der 90er Jahre) angeboten. Zwei der ,,neuen
Anbieter* fuhren ihre Weiterbildungs-Programme in Zusammenarbeit mit
Fachhochschulen durch (Realis mit FH Zirich, IFZ mit der FH Luzern). Der dritte
Anbieter, CUREM, geniesst in der Immobilien-Branche durch die Annerkennung
als Akkreditierlenhrgang der ,,Royal Institution of Chartered Surveyors* (RICS)
grosses Ansehen, der CUREM-Titel ist allerdings staatlich nicht anerkannt.
Eigentliche immobilienwirtschaftliche Ausbildungsgénge (Erststudium) werden in
der Schweiz nach wie vor nicht angeboten.

Chronologisch betrachtet lasst sich feststellen, dass der Schweizer Aus- und
Weiterbildungs-Markt erst ca. 15 Jahre nach dem niederlandischen und ca. zehn
Jahre nach dem deutschen begonnen hat, sich zu verédndern und zu entwickeln.
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4

4.1

NATIONALE IMMOBILIENINVESTMENT-MARKTE

In diesem Kapitel wird das Immobilieninvestment-Universum der drei untersuchten
Lé&nder strukturiert, die wichtigsten Player in den nationalen Immobilieninvestment-
Mérkten werden aufgezdhlt und das Angebot an Immobilien-Marktdaten und
Immobilien-Derivaten beschrieben.

Differenzierungsmerkmale

Investitionen in Immobilien lassen sich anhand unterschiedlicher Kriterien
unterscheiden. Als grosser Uberblick und erste  Strukturierung des
Investment-Universums eignet sich der ,,4-Quadranten-Ansatz®. Weitere
Unterscheidungsmaoglichkeiten sind die Finanzierungsstruktur (hoher Fremdkapital-
Anteil vs. Eigenfinanzierung), der Investitions-Stil, die juristische Form und die
steuerliche Behandlung der Vehikel.

4.1.1 4-Quadranten-Ansatz

Mit Hilfe des 4-Quadranten-Ansatzes werden die verschiedenen Immobilien-
Anlagemdoglichkeiten grundsatzlich strukturiert.

Die  Felder ,Private/Equity*  (nicht  borsenkotiertes  Eigentum  an
Immobilien/Immobilien-Vehikeln; direkter Grundbesitz in eigenem Namen oder
Besitz/Beteiligung an Immobilieninvestment-Vehikeln) und ,,Public/Equity*
(Eigentum an borsenkotierten Immobilieninvestment-Vehikeln; beispielsweise
Immobilien-Aktiengesellschaft, bdrsenkotierte Immobilien-Fonds, im Ausland
REITS) bezeichnen den Bereich, der in (Kontinental-)Europa vorwiegend als
»~lmmobilieninvestments“  angesehen  wird. In  der Schweiz  werden
Immobilienanlagen  sogar primar als Direktanlagen verstanden (Feld
»Private/Equity”). Erst seit wenigen Jahren ist das Interesse an indirekten
Immobilien-Anlage-Madglichkeiten in der Schweiz im Steigen begriffen.

Die  beiden  Felder  ,Private/Debt“  (unverbrieftes  gewéhren  von
grundpfandgesicherten Krediten zur Finanzierung von Immobilieninvestments) und
»Public/Debt*“ (verbrieftes gewahren von grundpfandgesicherten Krediten zur
Finanzierung von Immobilieninvestments) bezeichnen das sich in den letzten Jahren
stark entwickelnde Handlungsfeld der Immobilien-Finanzierung (,,Debt*).*°

*0\/gl. Eckert, CUREM-Vorlesung, 18. September 2006
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Private Public
Real Estate Private Equity Public Real Estate Equity
Direkt oder iiber Investitionen in bérsenkotierte
= Beteilipungen indirekt Immobiliengesellschaften und
=-; gehaltene Liegenschaften -fonds
= (nicht kotiert)
Private Real Estate Dept Public Real Estate Debt
Durekt oder iiber Beteiligungen | Investitionen in kotierte
= indirekt gehaltene nicht kotierte | Immobilien- und Hypothekar-
= Hypotheken anlagen (z.B. MBS, CMES)

Quelle: Eigene Darstellung nach Eckert, CUREM-Vorlesung, 18. September 2006
Abbildung 2: 4-Quadranten-Ansatz

4.1.2 Unterscheidung nach Anlagestil und Finanzierungsstruktur

Die verschiedenen am Markt aktiven Immobilieninvestment-Vehikel lassen sich
auch nach ihren Anlagestilen unterscheiden. Dabei werden hauptséchlich die drei
Differenzierungskriterien ,,Core*, ,,Value-added* und ,,Opportunistic* angewendet.

Wie aus der nachfolgenden Abbildung ,,[...] hervorgeht, stellen die anhand der
Internal Rate of Return (IRR) gemessene prognostizierte Eigenkapitalverzinsung
und der Verschuldungsgrad im Sinne der Loan-to-Value Ratio (LTV) zwei der am
Immobilienmarkt  géngigsten  Unterscheidungsmerkmale  zwischen  den
verschiedenen Immobilienanlagestilen dar. Die Hohe der IRR ist deshalb von
grosser Bedeutung, weil die Eigenkapitalverzinsung fir die Ubernahme von Risiken
kompensiert und bei hoherem Risiko nur eine angemessen hohe IRR den Investor zu
einem Engagement motivieren kann.
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Der Verschuldungsgrad hingegen stellt eine wichtige Variable dar, da ein hoher
Anteil an Fremdkapital zwar die Rendite erheblich verbessern kann, jedoch auf der
anderen Seite mit einem deutlich gesteigerten Risiko verbunden ist* **

Rendite

F'S IER Leverage

Opportunistic ;_f 18 + %% 60 + %

Value-added /’j/ 11.15% 50-65 %
Core ;_{ 5-11 9% 0-50 %

v

Risiko

Quelle: Eigene Darstellung nach Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition
Abbildung 3: Immobilieninvestment-Stile

Im Anhang dieser Arbeit sind drei Tabellen zu finden, die eine noch detaillierte
Unterscheidung der oben erléduterten, unterschiedlichen Anlagestile ermdglichen.

4.1.3 Juristische Form und steuerliche Behandlung *

Immobilieninvestment-Vehikel lassen sich ausser nach dem oben genannten
Kriterium des Investitions-Stils auch nach der juristischen Form und der
steuerlichen Behandlung der Gefésse (steuerbar, steuerliche Erleichterungen,
steuerbefreit) unterscheiden.

41 Schulte, et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 31
*2\/gl. Experten-Interview
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Die Untersuchung der drei Markte hat ergeben, dass Immobilien-
Aktiengesellschaften, Versicherungen und Immobilien-Fonds eine gewichtige
Marktstellung einnehmen; in Deutschland spielen ausserdem die offenen
Immobilienfonds eine bedeutende Rolle.

Weiter kann festgestellt werden, dass alle Lander rechtliche Strukturen vorsehen, die
auf Vehikel-Ebene ganz oder teilweise steuerbefreit sind (REITS in Niederlande und
Deutschland, Anlagestiftungen in der Schweiz).

Im Anhang dieser Arbeit ist eine Auflistung mit den in den drei Landern
existierenden juristischen Formen und der jeweiligen steuerlichen Behandlung der
Ertrage zu finden.

4.1.4 Nationale ,,Spezialitaten* vs. ,,international gangige* Vehikel

4.2

Bei der Strukturierung der Immobilieninvestment-Vehikel ist ein starker Trend weg
von nationalen ,Spezialititen“ hin zu ,international gangigen“ Geféssen
festzustellen.

Ein Indiz fir diesen internationalen Trend ist unter anderem die Einfiihrung von
REITS in Deutschland im Friihling 2007.%

Auch das in der Schweiz per 1. Januar 2007 neu geschaffene Kollektive
Anlagegesetz (KAG; durch dieses Gesetz werden drei neue Strukturen geschaffen,
die sich stark an internationalen Gepflogenheiten ausrichten) ist ein Hinweis fir
diesen Trend.*

Einzelne Experten sprechen gar bereits davon, dass es die nationalen
Immobilieninvestment-Méarkte gar nicht mehr gebe, da die Internationalisierung
bzw. die Globalisierung bereits sehr stark fortgeschritten sei.*

Marktibersicht

Das Unterkapitel 4.2. gibt einen Uberblick ber die in den drei untersuchten
nationalen Immobilieninvestment-Markten vorzufindenden Immobilieninvestment-
Vehikel, den jeweiligen nationalen Immobilien-Derivate- und den Immobilien-
Marktdaten-Markt.

* Vgl. Experten-Interview
*\Vgl. Aberer, CUREM-Vorlesung, 2. Méarz 2007
** \Vgl. Experten-Interview
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4.2.1 Immobilieninvestment-Vehikel

Die nachfolgenden drei Tabellen geben einen Uberblick tiber die Entwicklung der
untersuchten nationalen Immobilieninvestment-Markte.

Auf die Schlisse, die sich im Vergleich der Entwicklungen der Lénder daraus
ableiten lassen, wird in den Kapiteln 5, 6 und 7 eingegangen.

Meilensteine im schweizerischen Immobilieninvestment-Markt

Davor Ende 80er Jahre: Schweizer Immobilien-Krise (,,iImmobilien-Crash®, ca. 40 Mrd. CHF Abschreibungen auf
Hypothekarkrediten der Schweizer Banken)

Mitte 1990: Einflihrung ,,Neues Mietrecht” (hemmend fiir Investoren)

1995 Ab Mitte/Ende der 90er Jahre: Entdecken der Immobilien als eigene Asset-Klasse mit eigenstandiger
Diversifikations-Aufgabe

Teilliberalisierung ,,Lex Friedrich/Koller* *°

1997 Professionalisierung der Immobilien-Branche (Bsp.: Erste Portfolios werden nach der DCF-Methode “
bewertet)

1999 Swisscom: Sales-and-Lease-Back-Transaktion “ aller Immobilien (rd. 2,55 Mrd. CHF)

UBS: Verkauf von 87 Gewerbeimmobilien (Volumen rd. 450 Mio. CHF)

1PO *° Allreal

2000 Ab ca. Ende 1990/anfangs 2000 vermehrt Portfolio-Transaktionen (davor eher Einzelobjekt-Transaktionen)
IPO PSP Prime Swiss Property

IPO SPS Swiss Prime Site

2003 Lancierung IPD-Index * in der Schweiz (IPD in Kooperation mit Wuest & Partner, Ziirich)

2004 Fusion REG und PSP zur gréssten schweizerischen Immobilien-Aktiengesellschaft (Wert des Portfolios
ca. 4,5 Mrd. CHF)

2005 IPO Mobimo AG

2006 Ab 2006: Vermehrt ausléndische Investoren im schweizerischen Immobilieninvestment-Markt
(angelséchsische, israelische, russische, norwegische, etc. Investoren)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews; Schulte, et al., Handbuch Immobilien-Investition;
Unternehmenswebsites; Internet-Recherche

Tabelle 4: Meilensteine im schweizerischen Immobilieninvestment-Markt

Die wichtigsten Marktteilnehmer im schweizerischen Immobilieninvestment-Markt
sind die seit Ende der 90er Jahre/Anfang der 2000er Jahre bestehenden kotierten
Immobilien-Aktiengesellschaften (erster IPO von Allreal 1999, im Jahr 2000 folgten
dann weitere von SPS und PSP), die an der Bdrse gehandelten Immobilien-Fonds,

Lex Friedrich/Koller: Vgl. “Bundesgesetz lber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im
Ausland”. Limitiert den Erwerb von Immobilieneigentum zu Investitionszwecken fir ,,Nicht-
Schweizer* auf kommerziell genutzte Immobilien (,,Betriebsstatten*).

DCF-Methode, Discounted-Cash-Flow-Methode: Finanzmathematische (Immobilien-)Bewertungs-
methode, deren Konzept auf der Aussage beruht, dass der heutige Wert einer Immobilie den
abdiskontierten (,,discounted”) zukinftigen (Netto-)Einnahmen (,,Cash Flow") entspricht.

Sale-and-Lease-/Sale-and-Rent-Back: Verkauf von Immobilien an Finanzinvestor und zurlickleasen
bzw. zuriickmieten vom neuen Eigentiimer
IPO, ,lInitial Public Offering”: Borsengang von (Aktien-)Gesellschaften (hier Immobilien-
Aktiengesellschaften)

IPD, ,Investment Property Database“: Ist ein unabhdngiges Research-Unternehmen. IPD bietet
Investoren Immobilien-Benchmarks und Indexreihen (www.ipdindex.co.uk).
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die Versicherungen, die Pensionskassen mit gewichtigen, direkt gehaltenen
Portfolios sowie die den Institutionen der Altersvorsorge vorbehaltenen — weil
steuerbefreiten — Anlagestiftungen. >*

Der Schweizer Markt kennt das Immobilieninvestment-Vehikel des ,,Real Estate
Investment-Trusts* (REIT) nicht. Es ist unter den nationalen Experten hdchst
umstritten, ob es dieses Vehikel Gberhaupt ,,braucht”, da mit dem Instrument der
~Anlagestiftung” bereits eine REIT-ahnliche Struktur besteht ** (vgl. dazu
gegenlaufige Meinung der deutschen Experten flr ihr Heimatland).

Der schweizerische Immobilien-Markt war aufgrund von gesetzlichen
Bestimmungen bis 1997 nur den Schweizern vorbehalten. Auslandern war es nicht
maoglich, Immobilien als Kapitalanlagen zu erwerben. Daher sind im historischen
Kontext im schweizerischen Immobilieninvestment-Markt nur wenige auslandische
Marktteilnehmer — wenn auch in den letzten beiden Jahren mit stark steigender
Anzahl - zu finden.

Meilensteine im deutschen Immobilieninvestment-Markt

Davor Diverse Gesetze im Zusammenhang mit der Wiedervereinigung
Ab anfangs der 90er Jahre: Entdecken der Immobilien als eigene Asset-Klasse mit eigenstandiger
Diversifikations-Aufgabe
1993 Ab 1993 starkes Wachstum der Neuinvestitionen der geschlossenen Immobilienfonds
1995 Ab ca. Mitte der 90er Jahre Griindung Immobilien-Aktiengesellschaften (Ausgliederung der Immobilien-
Besténde von Industriegesellschaften in eigenstdndige Immobilien-Gesellschaften)
Seit Mitte/Ende der 90er Jahre verstarkter Fokus auf Portfolio-Verk&ufe (davor eher Einzelobjekt-
1998 Transaktionen)
Siemens: Ubertragung von 19 Objekten auf die SKAG Eurolnvest (Volumen rd. 750 Mio. Euro)
1999 Metro: Einbringung von 290 Immobilien in Joint-Venture mit West-LB
Lancierung IPD-Index in Deutschland (IPD in Kooperation mit DID Deutsche Immobilien Datenbank,
Wieshaden)
2001 Zunehmende Attraktivitdt der Immobilienbranche fiir Private-Equity-Hauser und Investment-Banken
2002 4. Finanzmarktforderungsgesetz ab 1. Januar 2002 (Offnung der ausléndischen Markte fiir deutsche Vehikel
Stark zunehmendes Interesse der offenen und geschlossenen Immobilienfonds an Investitionen im Ausland
Deutsche Telecom: Verkauf Margenta Paket
2003 Deutsche Bank: Sale-and-Lease-Back-Transaktion von 51 Bankgebduden (Volumen rd. 1,04 Mrd. Euro)
2005 Ab 2005 starke Zunahme der Neuinvestitionen von auslandischen Investoren im deutschen Markt
2006 Krise offener Immobilien-Fonds mit erheblichen Mittelabfliisse (2006: ca. 7 Mrd. Euro) und ,,Verkaufszwang*
von Objekten

2007 Einflihrung REIT-Gesetz, 1. Januar 2007 (public-REITS; Merkmale: keine Wohnimmobilien)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews; Schulte, et al., Handbuch Immobilien-Investition;
Ernst & Young, Real Estate Trends; Internet-Recherche
Tabelle 5: Meilensteine im deutschen Immobilieninvestment-Markt

Die wichtigsten Marktteilnehmer im deutschen Investment-Markt sind die offenen
Immobilien-Fonds, die offenen Immobilien-Spezial-Fonds, die Versicherungen und
die Pensionskassen, die geschlossene Immobilien-Fonds und die Immobilien-
Aktiengesellschaften.>

5t Vgl. GPR Handbook; Immobilien-Business; Theus, CUREM-Vorlesung, 2. Mérz 2007; Swiss RE,
Monitoring Indirekte Immobilienanlagen Schweiz 2007/01

52 \/gl. Experten-Interview

3 Vgl. Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 52 bis 64
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Im deutschen Markt wurde die Immobilien-Aktiengesellschaft anfangs/Mitte der
90er Jahre ,,entdeckt*.

Seit anfangs 2007 kennt der deutsche Markt ausserdem das Vehikel des ,,Real Estate
Investment Trust“ (REIT). Diese auf Gesellschaftsebene steuerbefreite Form der
Strukturierung von Immobilienvermdgen ist in Deutschland zundchst auf
kommerziell genutzte Immobilien beschrénkt. In Deutschland ist man der
Auffassung, dass es diese Vehikel aus finanzmarkttechnischen Uberlegungen
(Stichwort Konkurrenz mit London®*) und aufgrund des sonst drohenden
Attraktivitatsverlustes von Deutschland gegentber anderen Landern, die diese
juristische Struktur kennen, ,,unbedingt“ braucht. *°

Meilensteine im niederlandischen Immobilieninvestment-Markt

Seit den 80er Jahren sind im niederlandischen Immobilieninvestment-Markt REIT-Strukturen vorhanden
Davor In den 80er Jahren: Entdecken der Immobilien als eigene Asset-Klasse mit eigenstandiger Diversifikations-
Aufgabe

In den 80er Jahren: Diverse IPOs von Immobilien-Aktiengesellschaften

Seit Ende der 80er/anfangs der 90er Jahre verstarkter Fokus auf Portfolio-Verkéufe (davor eher Einzelobjekt-
Transaktionen)

Seit anfangs der 90er Jahre: DCF-Methode als Standard fiir die Bewertung von Immobilien(-Portfolios)
anerkannt 1991: IPO Schroder Europe Property Fund NV

In den 90er Jahren: Sehr starkes Wachstum des niederlandischen Immobilieninvestment-Marktes

1994 IPO: Rodamco Retail NV

Lancierung IPD-Index in den Niederlanden (als zweites europdisches Land)

1995 Mitte der 90er Jahre: Wechsel der Ausrichtung der institutionellen Investoren auf indirekte Immobilien-
Anlagen
1999 Rodamco gliedert geographisch diversifizierte (Teil-)Portfolios in separate Immobilien-Gesellschaften aus

(Rodamco Asia NV, Rodamco Continental Europe NV, Rodamco North America NV)

IPO DIM Vastgoed (einziger IPO im Jahr 1999)

Niederlédndischer Immobilien-Aktien-Markt ist drittgrosster Immobilien-Aktien-Markt in Europa (nach UK und
Frankreich)

2000 Konsolidierungen von Immobilien-Aktiengesellschaften (Ubernahmen, Zusammenschliisse)

Neue Sektoren (Anlagemdglichkeiten) werden von den Investoren entdeckt (Infrastruktur, Schulen, Spitéaler,
2005 PPP%)

2006 Rekordjahr im niederlandischen Immobilieninvestment-Markt

Ubernahme eines Biiroimmobilienportfolios mit einem Volumen von ca. 1 Mrd. Euro durch die Breevast BV
gemeinsam mit AIG (99 Biroimmobilien / Verkaufer deutscher Fondsinitiators MPC)

2007 Verkauf des grossten jemals in den Niederlanden vermarkteten Immobilienportfolios. Verkéufer deutscher
Immobilien-Fond. 70 Biiroimmobilien mit einem Transaktionsvolumen mehr als 1 Mrd. Euro

Griindung des Real Estate Hedge Funds ,,Iceberg Investment*

Etablierung von speziellen ,, Themen-Fonds* (social responsibility, religise Fonds, etc.)

Ausserdem bemerkenswert:

Traditionell (sehr) grosse Vielfalt der Anlagestrategien; ,,alle moglichen Anlagestile sind im Markt zu finden.
Das niederlandische Pensionskassen-System fordert die Investitionstétigkeit in Immobilien.

Niederlandische Investoren/Immobilieninvestment-Vehikel sind seit jeher sehr international tatig;

investieren im Ausland.

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews; Internet-Recherche; GPR Handbook; Ernst & Young:
Real Estate Trends

Tabelle 6: Meilensteine im niederlandischen Immobilieninvestment-Markt

> Vgl. Experten-Interview

> \Vgl. Experten-Interview

 PPP, ,Private Public Partnership“: Partnerschaft zwischen der &ffentlichen Hand und
privatwirtschaftlichen Investoren. Die privaten Investoren investieren anstelle des Staates und
Uberlassen dem Staat gegen Entgelt Gebdude (Spitédler, Schulen, etc.) oder Infrastrukturbauten
(Strassen, Briicken, Tunnels).
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Die wichtigsten Marktteilnehmer im niederlandischen Investment-Markt sind Real
Estate Investment Trusts (REIT’s) z.B. in der Form von ,FBIls (Fiscale
Beleggingsinstelling), ,,CV* (Commanditaire = Vennootschap, sinngemass
Kollektivgesellschaft), ANV (Naamloze Vennootschap, sinngemass
Aktiengesellschaft), ,,BV* (Besloten Vennootschap, sinngemdss GmbH) sowie die
Versicherungen und Pensionskassen mit gewichtigen, direkt gehaltenen
Portfolios.>’

In den Niederlanden sind Immobilien seit den 80er Jahren als
Investitionsmoglichkeit ,,en vogue“. Eine Ursache dafur ist der (traditionell) hohe
Anlagebedarf des hoch entwickelten niederlandischen Pensionskassensystems.®

REIT-Strukturen sind in den Niederlanden seit den 80er Jahren vorzufinden.
Ausserdem sind im niederlandischen Immobilieninvestment-Markt seit Ende der
80er/anfangs der 90er Jahre eine Vielzahl unterschiedlich strukturierter Immobilien-
Aktiengesellschaften anzutreffen (wobei nicht alle REIT-Status haben).

Im Jahr 1999 hatte der (kotierte) niederlandische Immobilien-Aktien-Markt nach
UK und Frankreich die drittgrosste Marktkapitalisierung in Europa.>®

Marktibersicht Schweiz, Deutschland, Niederlande / Relevanz der Markt-
teilnehmer fur diese Arbeit

Fur die Uberpriifung der dieser Arbeit zugrunde liegenden sieben Hypothesen sind
lediglich die S0 genannten Immobilieninvestment-Vehikel (der
Immobilieninvestment-Markt im engeren Sinn) von Interesse. Die Entwicklungen
und das Verhalten der Pensionskassen, der Versicherungen und der Banken — die
alle ebenfalls erhebliche Immobilienbestéande besitzen — werden dabei ausser Acht
gelassen.

Im Anhang dieser Arbeit sind drei Tabellen zu finden, die eine detaillierte Ubersicht
uber die grossten und wichtigsten Player in den drei untersuchten nationalen
Immobilieninvestment-Markten geben.

Haupttreiber fur das Entstehen von Immobilieninvestment-Vehikeln

Als Haupttreiber hinter dem Entstehen von Immobilieninvestment-Vehikeln ist die
relative Attraktivitdit von Immobilien(-Anlagen) im Vergleich zu anderen
Anlageklassen zu bezeichnen. ® Daneben ist das Entdecken der Asset-Klasse
»~lmmobilien”“ im Verlauf der 90er Jahre und die damit zusammenhangende

*"\gl. Experten-Interviews; Ernst & Young Real Estate Investors Guide; GPR Handbook
*8 Vgl. Experten-Interview

%% Vgl. GPR Handbook

%0 vgl. Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 5
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Erkenntnis, dass Immobilien in einem (Anlage-)Portfolio aufgrund der
immobilieninhdrenten Risiko-/Rendite-Eigenschaften eine wichtige
Diversifikations-Aufgabe (im Risiko-Rendite-Profil  zwischen Aktien und
Obligationen) erfillen konnen, ein zweiter wichtiger Treiber hinter dem Angebot
von Immobilieninvestment-Vehikeln."®  Weiter spielen (sich verandernde)
steuerliche, rechtliche und konjunkturelle Rahmenbedingungen eine wichtige
Rolle. &

4.2.2 Immobilien-Derivate

,Derivate sind Termingeschafte auf der Grundlage von bestimmten Basiswerten
(Underlyings). Bei Derivaten kann es sich um Festgeschéfte oder Optionsgeschafte
handeln. Unter die derivativen Geschafte fallen Futures (Festgeschafte), Optionen
und Swaps (gleichzeitige Durchfiihrung eines Kassa- und eines Termingeschafts).
Derivate dienen der Kurssicherung (Hedging), der Arbitrage und der Spekulation.
Basiswerte konnen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Devisen, Waren und
Edelmetalle sowie Zinssatze und Indizes sein.“®

Die ersten ,,Property Derivatives* in Europa waren die so genannte PIC’s (Property
Income Certificates), die seit Mitte der 90er Jahre von der Barclays Bank mit
geringem Erfolg verkauft werden.

Seit 2005 kann vor allem in Grossbritannien und zunehmend auch auf dem
europdischen Festland eine Zunahme von Transaktionen beobachtet werden. Die
NZZ schreibt dazu am 9. Mai 2007 unter dem Titel ,Starkes Wachstum Dbei
Immobilien-Derivaten” ® | Der Boom am Derivate-Markt ist in aller Munde [...]
Trotzdem ist einer der wichtigsten Anlageklassen von diesem riesigen Volumen
[bisher noch] kaum erfasst: [die] Immobilien. Als unterlegener Vermdgenswert
(,.Underlying*) fur Derivate spielen sie im Gegensatz zu Aktien, Obligationen oder
Rohwaren eine sehr geringe Rolle [...].%°° Das Volumen war bis Anfangs 2007 noch
uberschaubar, hat sich aber seit Ende 2005 versechsfacht und die Analysten gehen
davon aus, dass es bis 2010 weiter wéchst.®® Nach anderen Quellen ®” und geméss
den Experten-Interviews ®® werden sich die ,,Property Derivatives* (Immobilien-
Derivate) in naherer Zukunft unter anderem auch in Deutschland und den
Niederlanden verbreiten. Der Schweizer Markt kennt seit 2007 erste Immobilien-
Derivate auf den Zurcher Wohneigentumsindex (ZWEX).

81 \/gl. Experten-Interview

62 \/gl. Experten-Interview

% Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, Seite 217 und 218
*NZzZ, Nr. 106, Seite 31

®NZzZ, Nr. 106, Seite 31

% \vgl. NZZ, Nr. 106, Seite 31

$7\gl. Cullen, Information For Index Based Property Derivatives
%8 \/gl. Experten-Interviews
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Wichtigste Anbieter von Derivaten in den nationalen Markten
Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tber die wichtigsten Anbieter von
immobilienbasierten Derivaten in der Schweiz, Deutschland und Niederlande:

Institution / Unternehmung

Schweiz
ZKB, Zircher Kantonalbank

Deutschland
n.a.

Niederlande

n.a.

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews und Internet-Recherche
Tabelle 7: Wichtigste Anbieter von Derivaten

Modeerscheinung oder nachhaltige Entwicklung?

Die befragten Experten sind sich einig, dass es sich trotz dem aktuell noch
verhéltnismassig geringen Angebot an Immobilien-Derivaten um eine nachhaltige
Entwicklung handelt. Sie verweisen dabei hauptsachlich auf Beobachtungen der
Entwicklung der Aktien- und Obligationenmarkte. In diesen Bereichen des
Finanzmarktes gehoren Derivate aller Art seit einigen Jahren zum festen Bestandteil
der Palette von Anlagemdglichkeiten.®

4.2.3 Immobilien-Marktdaten

Als wichtigster Treiber fur das Entstehen des Angebots an Immobilien-Marktdaten
nennen die befragten Experten die Anforderung der Anleger bzw. des
Kapitalmarktes nach Transparenz.

Wie oben beschrieben, wurden Immobilien vor einigen Jahren als selbststandige
Asset-Klasse entdeckt und stehen seither in Konkurrenz zu anderen mdglichen
Kapitalanlagen (Aktien, Obligationen, Devisen, Edelmetalle, Kunst, etc.).”

Als weiteres Kriterium wurde genannt, dass Marktdaten fur das moderne Portfolio-
und das Risiko-Management (v.a. der Banken im Zusammenhang mit der
Hypothekarkreditvergabe; als Lehre aus dem Immobilien-Crash der spaten 80er
Jahre) von zentraler Bedeutung sind.”

Ausserdem werden Marktdaten (namentlich Indexreihen) von den Banken fir die
Gestaltung von (Immobilien-)Derivaten bendétigt (vgl. oben ,,Derivate®).

%9 Vgl. Experten-Interview
0\/gl. Experten-Interview
"t vgl. Experten-Interview



Nationale Immobilieninvestment-Markte

Seite 28

Wichtigste Anbieter von Marktdaten in den nationalen Markten

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tber die wichtigsten Anbieter von

Marktdaten in der Schweiz, Deutschland und den Niederlanden:

Institution / Unternehmung

Schweiz

CB Richard Ellis

Colliers

Credit Suisse

IAZ]

Intercity

KM&P

UBS

Wuest & Partner / IPD

ZKB

Deutschland

Aengevelt

ATIS Real Miiller

Brockhoff

Bulwien-Gesa

CB Richard Ellis

Cushman & Wakefield Healey Baker

DEGI

Deutsche Bank-Research

DID (Deutsche Immobiliendatenbank) / IPD

Die Empiriker (Wohnungssektor)

FERI

GFK (Gesellschaft fiir Konsumforschung)

Kempers (Einzelhandelspezialisten)

Prognos

Niederlande

Banken

BOUCK

CB Richard Ellis

DTZ

ECOYF

EPRA

INREV

IPD

JonesLangLaSalle

Locatif

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Experten-Interviews; Wernecke, Rottke: Praxishandbuch Immobilienzyklen

Tabelle 8: Wichtigste Anbieter von Marktdaten

4.3 Abgrenzung Immobilieninvestment-Markt

Diese Arbeit beschaftigt sich mit der Frage des Zusammenhangs zwischen den
nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Méarkten in der Schweiz,
Deutschland und den Niederlanden und den nationalen Immobilieninvestment-
Mérkten in diesen drei Landern. Unter dem Begriff ,,Immobilieninvestment-Markt*
wird in dieser Arbeit der institutionelle Teil des Immobilien-Marktes verstanden, der

sich mit Investitionen in Immobilien beschéftigt (Institutionelle Anleger sind:
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4.4

Hjuristische Personen [...], die im Sinne von Kapitalsammelstellen fur Dritte Gelder
professionell anlegen und verwalten [...]1.“%). Insbesondere werden die
Entwicklungen in den genannten drei nationalen Markten fir indirekte Immobilien-
Anlagen beleuchtet (vgl. 4-Quadranten-Ansatz Felder ,Private/Equity und
Public/Equity*).

Zwischenfazit Immobilieninvestment-Markte

Ahnlich wie bereits bei der Marktiibersicht der drei nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markte lasst sich beziglich der drei untersuchten nationalen
Immobilieninvestment-Markte in der Schweiz, Deutschland und den Niederlanden
ebenfalls feststellen, dass der niederlandische Immobilieninvestment-Markt als
erster der drei untersuchten Markte begonnen hat, sich zu entwickeln. Im
niederlandischen Immobilieninvestment-Markt sind REIT-Strukturen beispielsweise
seit den 80er Jahren anzutreffen, ,Immobilien” werden ebenfalls seit den 80er
Jahren als eigene  Asset-Klasse  wahrgenommen und auch  das
Immobilieninvestment-Vehikel ,,immobilien-Aktiengesellschaft“ wurde bereits in
den 80er Jahren ,entdeckt”. Ausserdem waren die Niederlande das zweite
europdische Land, das 1995 einen IPD-Index lancierte. Samtliche der genannten
Entwicklungen  haben die beiden anderen  untersuchten nationalen
Immobilieninvestment-Markte ebenfalls durchgemacht (Ausnahme: die Schweiz
kennt bis dato keine REITS). Die zeitliche Verzogerung war jedoch teilweise
erheblich.

Wahrnehmen ,,Immobilien* als eigene Asset-Klasse

Schweiz Deutschland Niederlande
Ca. 1995 Ca. 1990 In den 80er Jahren

»Entdecken* Immobilien-Aktiengesellschaft

Schweiz Deutschland Niederlande
Ca. 1999/2000 Ca. 1995 In den 80er Jahren

Lancierung IPD-Index

Schweiz Deutschland Niederlande
2003 1999 1995

Chronologisch  l&sst sich also  feststellen, dass der schweizerische
Immobilieninvestment-Markt — bezogen auf die drei genannten Ereignisse — erst
ca. 15 Jahre nach dem niederlandischen und ca. fiinf Jahre nach dem deutschen
Immobilieninvestment-Markt begonnen hat, sich zu verandern.

2\/gl. Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 25
" \Vgl. Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 38 und 39
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5

5.1

EMPIRISCHE UBERPRUFUNG HYPOTHESEN

In Kapitel 5 werden die in Kapitel 2 aufgestellten Hypothesen empirisch Gberpruft
und mittels der gefuhrten Experten-Interviews und anhand von (historischen) Daten
der drei untersuchten nationalen Investment- und Aus- und Weiterbildungsmarkten
falsifiziert.

Haupthypothese (Hypothese 1)
,.ES besteht ein Zusammenhang zwischen dem nationalen Immobilien-Aus- und

Weiterbildungs-Angebot sowie der Menge, der Differenziertheit und der Innovation
an verfugbaren Immobilieninvestment-Vehikeln.*

5.1.1 Ergebnis Expertenbefragung

Die befragten Experten haben sehr unterschiedlich auf diese Haupthypothese und
generell auf den geplanten Inhalt dieser Masterthesis reagiert. Einige haben den
Zusammenhang zwischen Immobilien-Aus- und Weiterbildung und dem
Immobilieninvestment-Markt sofort und spontan bestétigt, andere wiederum haben
einen Zusammenhang kategorisch abgelehnt.

Interessanterweise haben sich alle Experten den Zusammenhang in der Richtung
vom Aus- und Weiterbildungsmarkt in den Investment-Markt vorgestellt. In der
Diskussion und nach der Erlauterung, dass der Zusammenhang auch in der anderen
Richtung (vom Immobilieninvestment-Markt in den Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt) bestehen konnte, waren sich dann die meisten Experten
einig, dass es diesen Zusammenhang geben kann.

Immobilien-Ausbildungs-Programmen wird die Fahigkeit einhellig abgesprochen,
den Immobilieninvestment-Markt (direkt) beeinflussen zu konnen. Begriindet wird
diese Meinung von den Experten mit dem Alter der Studierenden (typischerweise
wird das Studium nach abgeschlossener Matura bzw. Abitur im Alter von ca.
19 Jahren begonnen) und der damit verbundenen (langen) Zeitperiode, die vergeht,
bis die Absolventen von immobilienwirtschaftlichen Studiengdngen auf dem
Arbeitsmarkt verfligbar sind und auf die Geschehnisse Einfluss nehmen kdénnen.
Von den Experten wird, diesen Argumenten folgend, kein Zusammenhang zwischen
Immobilien-Ausbildungs-Programmen und dem Immobilieninvestment-Markt
gesehen.
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Generell sind sich die Experten jedoch einig, dass Immobilien-Weiterbildungs-
Programme, wie sie von der Amsterdam Business School in Niederlande, der ebs
bzw. Universitdt Regensburg in Deutschland und CUREM, Realis und IFZ in der
Schweiz angeboten werden, aufgrund der schnellen Diffusion der ,,neuen
Erkenntnisse* in die Industrie (Weiterbildungs-Programme werden von
Studierenden absolviert, die bereits im Beruf stehen und oftmals schon
Verantwortung tragen) das grosste Potenzial haben, den Immobilieninvestment-
Markt zu beeinflussen. Die Experten sehen deshalb einen relativ
starken ~ Zusammenhang  zwischen  dem nationalen ~ Angebot  an
Immobilien-Weiterbildungs-Programmen  und  dem  jeweiligen  nationalen
Immobilieninvestment-Markt.

Die empirische Uberpriifung hat ergeben, dass sich die Experten einen (direkten
oder auch nur indirekten) Zusammenhang zwischen dem Angebot an Immobilien-
Aus- und Weiterbildung und der Menge, Differenziertheit und der Innovation der
Immobilieninvestment-Vehikel nur schwer vorstellen kénnen. Nahezu einhellig
waren sich die Experten einig, dass es eine Vielzahl anderer (wichtigerer)
Einflussfaktoren (Treiber) gibt, die das Angebot an Immobilieninvestment-Vehikeln
beeinflussen (vgl. Ausfiihrungen zu den anderen sechs Hypothesen).

5.1.2 Beurteilung Hypothese 1 nach empirischer Uberprifung

Die Hypothese 1 muss, so wie sie formuliert ist, eher als nicht unzutreffend
bezeichnet werden.

Dies vor allem deshalb, weil die Menge, die Differenziertheit und die Innovation der
Immobilieninvestment-Vehikel nicht (weder direkt noch indirekt) vom Angebot an
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Programmen abhangt.

Nun aber daraus direkt zu schliessen, dass es Uberhaupt keinen Zusammenhang
zwischen dem Immobilien-Aus- und  Weiterbildungs-Markt und  dem
Immobilieninvestment-Markt gibt, wére aber ebenfalls unkorrekt.

Der Zusammenhang besteht nach der durchgefuhrten empirischen Untersuchung
namlich darin, dass der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt in einer ersten
Phase auf ,Ereignisse” und Anforderungen der Investoren mit neuen, in dieser
ersten Phase vor allem Weiterbildungs-Programmen, reagiert.

In der darauf folgenden zweiten Marktphase entwickelt sich der Immobilien-Aus-
und Weiterbildungs-Markt weiter und es werden vermehrt (Basis-)Ausbildungs-
Lehrgange (Undergraduate- und Graduate-Lehrgénge) angeboten.
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5.2

Im néchsten Entwicklungsschritt wird das Aus- und Weiterbildungs-Angebot mit
Zertifikats-Lehrgangen "™ erganzt und durch immobilienbezogene Forschung
komplettiert. Spatestens auf dieser Stufe der Entwicklung der Aus- und
Weiterbildungs-Markte beginnt die Ruckkopplung der Erkenntnisse aus Forschung
und Lehre in den Immobilieninvestment-Markt (vgl. dazu
auch grafische Darstellung der Evolutionsstufen von Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markten in Kapitel 6).

Hypothese 2
,.Die Entwicklung der Immobilieninvestment-Vehikel wird differenzierter, hoch

stehender und elaborierter, je ,,besser das nationale Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot ist.*

5.2.1 Ergebnis Expertenbefragung

Die Experten widerlegen diese Hypothese weitgehend. Nach der Meinung der
befragten Experten in den drei nationalen Immobilieninvestment-Mérkten ist eine
Vielzahl anderer Kriterien firr die Entwicklung der Immobilieninvestment-Vehikel
bedeutend wichtiger als das nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angebot.

Die nationalen Immobilieninvestment-Mérkte sind nach Meinung der Experten stark
von internationalen Investment-Trends abhdngig. Immobilieninvestoren handeln
global und suchen sich diejenigen (nationalen) Markte aus, die ihren
(Risiko/Rendite-)Anforderungen am besten gerecht werden. Die nationalen Anbieter
ihrerseits reagieren auf diese Kapitalstrome und es werden dementsprechende
Vehikel etabliert.

Ein weiterer wichtiger Beeinflussungsfaktor der nationalen Immobilieninvestment-
Mérkte ist das jeweilige nationale Zinsniveau und die relative Attraktivitat von
Immobilien zu anderen Anlagemdglichkeiten (vor allem zu Aktien, Obligationen).
Besonders die Differenz zwischen langfristiger Fremdfinanzierung und den
Immobilien-Renditen hat sich als wichtiger internationaler Benchmark durchgesetzt.
Aufgrund dieses Phanomens verzeichnet der schweizerische Immobilieninvestment-
Markt seit ca. 2005/06 einen sehr starken Zustrom von auslandischem Neugeld.

Auch die rechtlichen und vor allem auch die steuerlichen Rahmenbedingungen in
einem Land beeinflussen den jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Markt
stark. Hinsichtlich der rechtlichen Situation in einem Land ist die ,,Rechtssicherheit*

" Zertifikats-Lehrgénge sind Weiterbildungs-Angebote (vgl. Definitionen in Kapitel 3)
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(Schutz des Eigentums, verldssliche offentliche Register, zuverlassiger und
effizienter Verwaltungsapparat, u.a.m.) von eminenter Wichtigkeit. Ausserdem ist
es fUr internationale Investoren entscheidend, dass es sich um einen offenen Markt
handelt, der eine flexible Allokation zulasst.

Allgemein gesprochen werden die nationalen Immobilieninvestment-Mérkte von der
Nachfrage aus dem Kapitalmarkt bestimmt. Wie in dieser Arbeit erlautert, wurden
Immobilien in den letzten beiden Jahrzehnten als eigenstandige Asset-Klasse mit
definierter, eigenstandiger Aufgabe und Position im Risiko/Rendite-Diagramm
entdeckt. Seither werden Immobilien gezielt zur Risikodiversifikation im Portfolio-
Management eingesetzt.

Seit einigen Jahren wird der institutionelle Immobilieninvestment-Markt zusatzlich
vom sich weiter verstdrkenden Trend zu indirekten Immobilien-Anlagen
befliigelt.

5.2.2 Beurteilung Hypothese 2 nach empirischer Uberprifung

Die Entwicklung von Immobilieninvestment-Vehikeln wird starker von ,,anderen*
Faktoren beeinflusst als vom nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angebot.

Vor allem die Aspekte Internationalisierung/Globalisierung, Zinsen, relative
Attraktivitat, rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen, Kapitalmarkt-
nachfrage und Trend zu indirekten Anlagen spielen eine wichtige Rolle. Das
Angebot an Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Programmen dagegen spielt nur
eine untergeordnete Rolle.

Einige Experten haben gar eine ,,Gegen-Hypothese* in den Raum gestellt und
behauptet, dass es auch nationale Immobilieninvestment-Markte gibt, die tber
keinen oder Uber einen relativ unterentwickelten Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt verfligen, aber dennoch einen flr Investoren sehr attraktiven
Immobilieninvestment-Markt bieten.

Die Hypothese 2 ist nach empirischer Uberpriifung insofern nicht zutreffend, als
dass sich das Angebot an nationalen Immobilieninvestment-Vehikeln nicht aufgrund
des Entwicklungsstandes des nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Marktes entwickelt. Die obenstehenden (auszugsweise) bezeichneten Faktoren
haben einen bedeutend grosseren Einfluss.

> Vgl. Sal Oppenheim, Immobilien Survey 2006
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5.3 Hypothese 3

,»,Das Angebot an Immobilien-Ausbildungs- (Undergraduate/Graduate) sowie
Weiterbildungs-Angeboten (Postgraduate) mit einem immobiliendkonomischen
Schwergewicht ist ein Indikator flir den Entwicklungsstand eines
Immobilieninvestment-Marktes.“

5.3.1 Ergebnis Expertenbefragung

Die Experteninterviews haben ergeben, dass ,,reife* Immobilieninvestment-Markte
uber ein gut entwickeltes und ausgepragtes Angebot an Aus- und Weiterbildungs-
Programmen verfligen.

Beziiglich der Hypothese 3 wurde von den Experten also ein Zusammenhang
zwischen den nationalen Immobilieninvestment- und den nationalen Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Markten anerkannt. Die Experten stimmten der Hypothese
3 zu und sie waren sich einig, dass die Menge der verfugbaren Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Programme eine wichtige Messgrosse fur den Entwicklungsstand
eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes ist.

Das Verhéltnis von indirekten zu direkten Anlagen der im Immobilieninvestment-
Markt aktiven Investoren wird ausserdem als Indikator bezeichnet. Die Experten
bezeichnen Markte mit einem, in Relation, grdsseren Anteil an indirekten Anlagen
als weiterentwickelter als Markte mit einem grosseren Anteil an direkten
Investitionen.

Als weiterer Gradmesser wurde die Eigentumsquote der selbst genutzten
Geschaftsflaichen der Unternehmen genannt. In Deutschland und der Schweiz
betragt die Eigentumsquote ca. 70 % (das heisst ca. 70 % der Unternehmen sind
auch Eigentimer der von ihnen genutzten Geschéaftsflachen). Demgegeniber liegt
die Eigentumsquote zum Beispiel in den USA lediglich bei ca. 30 %. " Daraus lasst
sich ableiten, dass die Funktion ,,Nutzen der Flachen* (von den Unternehmen) und
»,das Eigentum® an den Flachen (von spezialisierten Investoren; in den USA oftmals
Themen REITS) 7" aufgeteilt und von jeweils spezialisierten Unternehmen
ubernommen werden. Diese Funktionsaufteilung wird von den Experten als
fortschrittlich und modern bezeichnet und kennzeichnet somit den hohen
Entwicklungsstand (Reifegrad) eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes.

Auch die Anzahl ausléndischer Investoren in einem nationalen Markt wurde von
den meisten Experten als Indikator fur den Entwicklungsstand genannt.

"6 \/gl. Von Nell, CUREM-Vorlesung vom 26. Januar 2007
" \gl. Experten-Interview
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Als weiterer Gradmesser fir den Entwicklungsstand (im Speziellen fur die
Transparenz) eines nationalen  Immobilieninvestment-Marktes  ist  das
Vorhandensein von Indices und anderen Marktdaten nach Aussage der Experten ein
wichtiger Parameter.

Ein von den Experten genannter, weiterer interessanter Indikator fir den
Entwicklungsstand eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes ist die Dauer,
die zwischen der Lancierung eines Vehikels (,,Fund-Raising*) und den tatséchlichen
Investitionen in Objekte am Objekt-Markt liegt. Der Entwicklungsstand eines
nationalen Immobilieninvestment-Marktes ist dann hoch, wenn die Dauer zwischen
diesen beiden Ereignissen kurz und der Anlagedruck bzw. das Interesse am
nationalen Immobilieninvestment-Markt gross ist.

Die Menge und das Vorhandensein von Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angeboten werden von den Experten als Indikator fur den Entwicklungsstand eines
nationalen Immobilieninvestment-Marktes anerkannt. Die befragten Experten waren
sich einig, dass in (hoch-)entwickelten Immobilieninvestment-Markten ein grosserer
Bedarf an ausgebildeten Fachleuten besteht. Weshalb das Vorhandensein von
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten ein wichtiger Indikator fiir die
Gute oder den Reifegrad eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes ist.

5.3.2 Beurteilung Hypothese 3 nach empirischer Uberprifung

5.4

Der Hypothese 3 kann nach empirischer Uberpriifung zugestimmt werden. Die
Expertenbefragung hat bestétigt, dass es zwischen dem Entwicklungsstand eines
nationalen Immobilieninvestment- und eines nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Marktes einen Zusammenhang gibt.

Die Experten sind sich einig, dass der Stand eines nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Marktes als Indikator fur den Entwicklungsstand eines nationalen
Immobilieninvestment-Marktes herangezogen werden kann.

Die Elemente dieses Indikators sind die Menge, das Niveau, die Existenz von
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten, das Angebot an Zertifikats-
Lehrgangen und das Vorhandensein von immobilienbezogener Forschung (vgl. dazu
auch die Grafik in Kapitel 6).

Hypothese 4
,.Die Verfugbarkeit von nationalen Immobilien-Marktdaten (Indices, etc.) nimmt zu,

je besser und vielféaltiger das nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angebot ist.“
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5.4.1 Ergebnis Expertenbefragung

Nach Meinung der Experten haben die nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markte (wenig bis) keinen Einfluss auf das Angebot an Immobilien-
Marktdaten in einem nationalen Immobilieninvestment-Markt.

Als Hauptreiber, der hinter dem Angebot an Marktdaten steht, ist von den Experten
wiederholt das Transparenzbedurfnis des Kapitalmarktes genannt worden. Wie
bereits erlautert stehen Immobilien in Konkurrenz zu anderen Anlagekategorien; vor
allem zu Aktien und Obligationen. Anleger, die sich professionell mit
Kapitalanlagen beschaftigen, sind sich aus diesen Markten an das Vorhandensein
von Marktdaten ,,gewohnt”. Um dem Transparenzbedurfnis der Anleger gerecht zu
werden, ist es nur eine logische Konsequenz, dass auch im Immobilieninvestment-
Markt Marktdaten angeboten werden (mussen).

Im Rahmen eines professionellen Asset-Managements (nicht nur von Immobilien)
und des Risiko-Managements spielt ein regelméssiges Reporting, bzw. die
kontinuierliche Uberwachung der getatigten Anlagen, eine wichtige Rolle. Ein
Element eines ,state-of-the-art“-Reporting- bzw. Risiko-Management-Systems ist
der Vergleich der eigenen Entscheide mit dem ,,Markt*. Deshalb sind die heutzutage
weit verbreiteten Reporting- und Risiko-Management-Systeme auf Marktdaten
angewiesen.

Hochentwickelte Finanzplatze verfligen Uber ein ausgepragtes Angebot an
synthetischen Anlageprodukten. Viele dieser Investment-Produkte, wie Derivate
und &hnliches, bendtigen als ,,Grundlage” Marktdaten (Indices). Ein wichtiger
Treiber, der zu Marktdatenangeboten fuhrt, ist deshalb die jeweilige nationale
Finanzindustrie.

5.4.2 Beurteilung Hypothese 4 nach empirischer Uberprifung

5.5

Die Hypothese 4 hat sich in der empirischen Uberpriifung als falsch erwiesen.
Marktdaten werden aufgrund anderer Faktoren angeboten. Das nationale
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebot hat nach Meinung der Experten
keinen Einfluss auf das Immobilien-Marktdaten-Angebot.

Hypothese 5

,.Die Wahrscheinlichkeit, dass in einem nationalen Immobilieninvestment-Markt
Derivate angeboten werden, steigt mit dem Aus- und Weiterbildungsniveau der im
Markt tatigen Arbeitskréfte (als Folge des sich vergréssernden Angebots an
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten).*
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5.5.1 Ergebnis Expertenbefragung

Die befragten Experten bestreiten den Zusammenhang zwischen dem nationalen
Immobilien-Derivate-Angebot und dem nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot.

Vielmehr sind sie der Auffassung, dass die (allgemeine) Gute des jeweiligen
nationalen Finanzplatzes und die Qualitdt von (verlasslichen) Immobilien-Indices
die Wahrscheinlichkeit der Existenz von immobilienbasierten Derivaten beeinflusst.
Die Umfrage hat ausserdem ergeben, dass die Existenz von Immobilien-Derivaten
durch den Willen der Banken, aus dem Derivate-Geschaft Ertrdge zu generieren,
stark beeinflusst wird.

Obwohl immobilienbasierte Derivate quantitativ noch einen geringen Marktanteil
aufweisen, sind sich die Experten einig, dass es sich beim aktuellen Trend,
immobilienbasierte Derivate zu lancieren, um eine nachhaltige Entwicklung und
nicht nur um eine aktuelle Modeerscheinung handelt.

Ein Teilergebnis der Expertenbefragung ist in Bezug auf immobilienbasierte
Derivate besonders bemerkenswert: Obwohl die Uberpriifung (generell) ergeben
hat, dass sich der Schweizer Immobilieninvestment-Markt im Vergleich zu den
beiden anderen L&ndern (Niederlande und Deutschland) auf dem ,dritten Rang*
befindet, werden momentan einzig im schweizerischen Markt Immobilien-Derivate
angeboten. Die Experten fiihren dies auf den hoch entwickelten Schweiz
Finanzplatz und ,,die Starke* der Schweizer Banken zuriick.

5.5.2 Beurteilung Hypothese 5 nach empirischer Uberpriifung

5.6

Auch die Hypothese 5 hat sich nach empirischer Uberpriifung als falsch erwiesen.

Das Angebot an immobilienbasierten Derivaten wird hauptsachlich vom
Entwicklungsstand des  jeweiligen nationalen Finanzplatzes und der
(Verlasslichkeit) der im nationalen Immobilieninvestment-Markt angebotenen
Immobilien-Indices beeinflusst. Der Stand des nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Marktes hat auf diesen Teil des Immobilieninvestment-Marktes
(ebenfalls) keinen Einfluss.

Hypothese 6

,.Die Liquiditdt eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes nimmt mit
zunehmender Anzahl an verfugbaren Aus- und Weiterbildungs-Angeboten zu
(Erhéhung der Attraktivitdt des nationalen Marktes fur nationale/internationale
Investoren).*
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5.6.1 Ergebnis Expertenbefragung

Die meisten Experten sind der Auffassung, dass sich die Liquiditét eines nationalen
Immobilieninvestment-Marktes nicht mittels eines verbesserten Immobilien-Aus-
und Weiterbildungs-Angebotes beeinflussen l&sst.

Die Experten sind vielmehr der Auffassung, dass der Anlagedruck die Allokation
von Geldern in nationale Mérkte beeinflusst und dass die ausléandischen Investoren
in diesen Féllen — sofern der nationale Arbeitsmarkt Uber kein entsprechend
ausgebildetes Personal verfiigt — das entsprechende Know-how ins jeweilige Land
mitbringen und Arbeitskrafte aus ihrem nationalen Markt ,,importieren®.

Wenige der befragten Experten stimmen der Hypothese insofern zu, als dass sie
anerkennen, dass sich mit einem sich verbessernden Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot  die  Professionalitit im  jeweiligen  nationalen
Immobilieninvestment-Markt ,,generell* verbessert (Stichworte sind: besseres
Verstandnis fur internationale Gepflogenheiten, Kenntnis anerkannter Beurteilungs-
und Bewertungs-Standards, Management-Know-how, u.a.m.). Dadurch besteht nach
Meinung der Experten die Moglichkeit, dass sich dank dieser Steigerung der
Professionalitdat die Attraktivitdt des nationalen Immobilieninvestment-Marktes
erhoht und deswegen auch die Liquiditdt in einem nationalen
Immobilieninvestment-Markt zunimmt.

Die in der Schweiz momentan aktuellen Liquiditats-Treiber sind der attraktive
,Yield-Spread“’®, die sich in anderen Markten verstarkende ,,Yiel-Compression“’
sowie die Spekulation auf Wertsteigerungen (zum Beispiel aufgrund von maglichen
Mietzinserhbhungen). Ausserdem wird der Immobilieninvestment-Markt verstarkt
durch ,,Sale-and-Rent“- bzw. ,,Sale-and-Lease-Back*-Transaktionen mit Liquiditat
versorgt.

5.6.2 Beurteilung Hypothese 6 nach empirischer Uberprifung

Die Hypothese 6 muss aufgrund der empirischen Uberpriifung als teilweise falsch
bezeichnet werden.

® Yield-Spread: Differenz zwischen langfristigen Refinanzierungszinssatzen (oder langfristigen

79

Staatsanleihen) und Immobilien-Renditen
Yield-Compression:  Druck auf Immobilien-Renditen aufgrund sich  verschlechternder
Rahmenbedingungen (Zinsanstieg, Mietzinseinnahmenriickgang, 0.4.)
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5.7

Die Liquiditat von nationalen Immobilieninvestment-Markten wird nur marginal
von der Qualitat der jeweiligen nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Mérkte determiniert. Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fiir die Liquiditat eines
nationalen Immobilieninvestment-Marktes sind der Anlagedruck der Investoren, das
Zinsumfeld, die generelle konjunkturelle Situation in einem Land sowie, als
Ergebnis all dieser Faktoren, die relative Attraktivitdit eines nationalen
Immobilieninvestment-Marktes.

Hypothese 7

,»Die  Attraktivitdt eines  nationalen  Immobilieninvestment-Marktes  im
internationalen Vergleich nimmt mit zunehmender Anzahl an nationalen Aus- und
Weiterbildungs-Angeboten zu. Als Folge davon vergrdssert sich die Anzahl der
verfigbaren Immobilieninvestment-Vehikel (Erhéhung der Attraktivitat des
nationalen Marktes fir inléandische/auslandische Initiatoren von
Immobilieninvestment-Vehikeln).*

5.7.1 Ergebnis Expertenbefragung

Die empirische Uberpriifung der Hypothese 7 hat ergeben, dass nach Meinung der
meisten der befragten Experten kein Zusammenhang zwischen dem Angebot an
Immobilieninvestment-Vehikeln in einem nationalen Immobilieninvestment-Markt
und dem jeweiligen nationalen Immobilen-Aus- und Weiterbildungsangebot besteht.

Die meisten Experten sehen eine Vielzahl anderer Griinde (vgl. Argumente zu
Hypothese 6), die aus ihrer Sicht bedeutend wichtiger sind und den
Immobilieninvestment-Markt bedeutend starker beeinflussen.

Wenige Experten sehen einen schwachen Zusammenhang zwischen dem
Immobilien-Ausbildungsniveau und dem Angebot an Vehikeln in einem nationalen
Immobilieninvestment-Markt. Diese Experten vertreten die Auffassung, dass die
Vielféltigkeit der Vehikel durchaus zunehmen kann, wenn die Arbeitskréfte im
nationalen Immobilieninvestment-Markt besser ausgebildet sind.

Ansonsten vertreten die Experten grosstenteils die Meinung, dass die Nachfrage
nach Immobilieninvestment-Vehikeln weitgehend von der Entwicklung des
(globalen) Kapitalmarktes abhdngt. Zum Beispiel ist in der Schweiz zu beobachten,
dass — aufgrund der im internationalen Vergleich interessanten ,,Yield-Spread®-
Situation - seit einigen Jahren eine Vielzahl neuer (meist kleinerer)
Immobilieninvestment-Vehikel etabliert werden. Anderseits verstérkt sich der Trend
zu Grosse bei den borsenkotierten Immobilien-Aktiengesellschaften (Fusion von
REG und PSP). Beide Entwicklungen sind nach Meinung der Experten nicht auf das
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sich vergrossernde und verbessernde Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebot
in der Schweiz zuriickzufiihren, sondern sie seien rein kapitalmarktgetrieben. Das
globale Kapital (die Nachfrage nach Anlagemdglichkeiten) ,.diktiert“ das nationale
Immobilieninvestment-Angebot.

5.7.2 Beurteilung Hypothese 7 nach empirischer Uberprifung

5.8

Die Hypothese 7 hat sich aufgrund der empirischen Uberpriifung als weitgehend
falsch erwiesen.

Zwar anerkennen wenige der befragten Experten, dass die Wahrscheinlichkeit steigt,
dass die Vielfaltigkeit (Anlagestil, Finanzierungsstruktur, Anlegerkreis,
Objektarten) der angeboten Immobilieninvestment-Vehikel in einem Markt mit
einer grossen Anzahl von ,,gut* ausgebildeten Immobilienfachleuten zunimmt. Die
meisten Experten sind jedoch der Auffassung, dass die Kapitalmarktbedurfnisse
einen viel starkeren Einfluss auf die Initiatoren von Immobilieninvestment-Vehikeln
haben als das jeweilige nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebot.

Zwischenfazit empirische Uberpriifung

Die empirische Uberprifung der sieben dieser Arbeit zugrunde liegenden
Hypothesen hat insgesamt ergeben, dass die Experten einem nationalen Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Markt die Fahigkeit weitgehend absprechen, die
Attraktivitat des entsprechenden nationalen Immobilieninvestment-Marktes
nachhaltig zu beeinflussen.

Die Experten sehen allerdings zwei Ausnahmen: Die erste Ausnahme besteht darin,
dass Immobilien-Weiterbildungs-Programme (Executive Education / Postgraduate-
Programme), aufgrund der relativ schnellen Verbreitung des in der Weiterbildung
Erlernten in die Industrie, Einfluss auf das Marktgeschehen nehmen kénnen.

Die zweite Ausnahme ist, das Reife-Stadium des Aus- und Weiterbildungs-Marktes.
Wenn immobilienbezogene Forschungstatigkeit den Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt komplettiert wird nicht mehr ,,nur” bekanntes Wissen
verbreitet, sondern es wird neues Wissen generiert. Dieses neue Wissen wiederum
kann, gemass Meinung der Experten, zu Innovationen und dadurch zu einer
merklichen Beeinflussung des Immobilieninvestment-Marktes fuhren.

Umgekehrt betrachtet (in der Richtung vom Immobilieninvestment- in den
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt) sind die Experten (nahezu
einstimmig) der Auffassung, dass der Immobilieninvestment-Markt den
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt fundamental pragt. Alle Befragten sind
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der Meinung, dass der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt immer erst
reagiert, wenn sich der Immobilieninvestment-Markt weiterentwickelt hat. Insofern
kann festgestellt werden, dass der Immobilieninvestment-Markt den ,,Lead" hat und
die Entwicklungen im Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt darauf folgen.

Die Zeitreihen im nachfolgenden Unterkapitel, welche die Entwicklungen in den
drei L&ndern (Schweiz, Niederlande, Deutschland) in den beiden untersuchten
Mérkten (Immobilieninvestment und Immobilien-Aus- und Weiterbildung) seit ca.
1990 im Zeitablauf darstellen, bestétigen diese Abhangigkeit.

Gegenuberstellung der Entwicklungen Schweiz, Deutschland, Niederlande

Schweiz
Der Schweizer Immobilieninvestment-Markt wurde in den letzten ca. 15 Jahren von
drei wichtigen Ereignissen gepragt:

Chronologisch an erster Stelle zu nennen ist der Immobilien-Crash Ende der 80er
Jahre, mit erheblichen Wertberichtigungen auf den Immobilien und damit
einhergehendem Milliarden-Hypothekarkredit-Abschreibungsbedarf der Schweizer
Banken. Dieser ,,Crash* hat bewirkt, dass Immobilien fiir viele Investoren zu einem
»roten Tuch® wurden und dass das Interesse an der, damals allerdings als solche
noch gar nicht etablierten, Asset-Klasse ,,Immobilien* nahezu nicht (mehr)
vorhanden war. Erst gegen Mitte der 90er Jahre hat der Kapitalmarkt begonnen, die
Immobilienindustrie in der Schweiz als eigene Asset-Klasse wahrzunehmen.

Das zweite flr die weitere Entwicklung der Immobilieninvestment-Industrie in der
Schweiz wesentliche Ereignis war die Teilliberalisierung der ,,Lex Friedrich/Koller*
(Bundesgesetz lber den Erwerb von Immobilien durch Personen im Ausland). Diese
Offnung des Teilmarktes der ,,kommerziell genutzten Immobilien“ und das sich fast
zeitgleich  erheblich  vergrdssernde Interesse an Immobilien haben den
Immobilieninvestment-Markt seit Ende der 90er Jahre erheblich beeinflusst. Die
momentan diskutierte vollstdndige Aufhebung der ,Lex Friedrich/Koller”, die
Auslandern auch den investitionsgetriebenen Erwerb von Wohnimmobilien
ermdglichen wirde, hétte sicherlich erneut einen nicht unerheblichen Einfluss auf
den Immobilieninvestment-Markt.

Das dritte nennenswerte Ereignis ist das Entdecken des Investment-Vehikels
~Immobilien-Aktiengesellschaft“ gegen Ende der 90er Jahre (erster IPO: Allreal
2000).
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Der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt war bis Ende der 90er Jahre relativ
stabil. Dieser Markt kam erst anfangs des neuen Jahrtausends mit dem Start der
Nachdiplom-Studiengange von Realis (Start 2004), IFZ und CUREM (beide Start
2005) in Bewegung.

Bezogen auf die drei genannten Meilensteine im Immobilieninvestment-Markt hat
es also rund zehn (bezogen auf das Entdecken der Asset-Klasse ,,immobilien®) bzw.
finf Jahre (bezogen auf den ersten IPO einer Immobilien-Aktiengesellschaft)
gedauert, bis der Immobilien-Weiterbildungs-Markt reagiert hat. Bis heute hat sich
in der Schweiz noch kein Immobilien-Ausbildungs-Markt (Erststudium) etabliert
und immobilienbezogene Forschungstétigkeit ist bis auf wenige Forscher praktisch
nicht existent.

Die nachfolgende Abbildung illustriert die Entwicklungen der letzten ca. 15 Jahre
ohne Anspruch auf Vollstandigkeit:

Anfangs 2000er-Jahre:
Erste IPOs von Immo-AG*s

E 2004:

;. Fusion von REG
E und PSP

.? Ab Mitte der 90er Jahre: Ende der 90er Jahre: Erste

4 Entdecken der Iinmobilien grisser Sale-and Lease Back-

E als eigene Asset-Class Transaktionen

2 1990: Einfiihrung

= neues Mietrecht

E 1997: Teilliberalisierung 2003:

Ende 80er Jahre:
Immobilien-Crash

Lex Friedrich/Koller Lancierung IPD-Index

| | | |
P
I | | |
1990 1995 2000 2005
‘ 1997: FH Widenswil ‘ 2004: FH Ziirich /
Realis

Vor 1990: SVIT
5: CUREN
1999: FH St. Gallen 2005: CUREM

‘ 2005: FH Luzern / IFZ ‘

Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Marlkt

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Experten-Interviews
Abbildung 4: Entwicklungen im schweizerischen Immobilieninvestment- und Aus- und Weiterbildungs-Markt
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Deutschland

Im Gegensatz zum Schweizer Immobilieninvestment-Markt hat im deutschen
Immobilieninvestment-Markt anfangs der 90er Jahre keine Korrektur stattgefunden.
Eher im Gegenteil: die Ende 80er Jahre vollzogene deutsche Wiedervereinigung und
der damit durch eine Fille von investitionsfordernden Gesetzen einhergehende
Investitionsschub (vor allem in den ,,neuen” Bundeslandern) hat den Immobilien-
Markt befllgelt.

Der deutsche Investment-Markt ,,entdeckte* die Asset-Klasse ,,Immobilien bereits
anfangs der 90er Jahre. In der Folge haben Neuinvestitionen von geschlossenen
Immobilien-Fonds stark zugenommen und das Investment-Vehikel der Immobilien-
Aktiengesellschaft etablierte sich.

Die letzte ,,Errungenschaft” des deutschen Immobilieninvestment-Marktes anfangs
2007 ist die Schaffung einer rechtlichen Grundlage fir die Einfihrung von REITS
(in einem ersten Schritt auf kommerziell genutzte Immobilien beschrankt).

Der deutsche Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt ist seit den friihen 90er
Jahren stark in Bewegung: Bereits im Jahr 1990 hat die ebs, als erste Institution, ein
Nachdiplom-Studium ,,Immobilienékonomie* lanciert. Seither hat sich der Markt
kontinuierlich weiterentwickelt und es werden heute von zahlreichen Instituten
unterschiedlich strukturierte Lehrgénge angeboten.

In Deutschland existiert ausserdem zusatzlich ein Immobilien-Ausbildungs-Markt.
So kann an einigen Lehranstalten ,,Immobilien-6konomie* als (Basis-)Studium
belegt werden.

Der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt wird ausserdem durch ein sich
entwickelndes Zertifikats-Lehrgédnge-Angebot und erste immobilienbezogene
Forschungsanstalten komplettiert.

Die nachfolgende Abbildung illustriert die Entwicklungen der letzten ca. 15 Jahre
ohne Anspruch auf Vollstandigkeit:
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Ab Mitte der 90er-Jahve: 2007: Einfiihrung von REITS
Griindung von Immo-AG*s im deutschen Marki
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= Regensburg
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Experten-Interviews
Abbildung 5: Entwicklungen im deutschen Immobilieninvestment- und Aus- und Weiterbildungs-Markt

Niederlande
In den Niederlanden sind Immobilien seit den 80er Jahren als

Investitionsmdglichkeit ,,en vogue®. Dementsprechend sind im niederlandischen
Immobilieninvestment-Markt bereits in den 80er Jahren — nach US-amerikanischem
Vorbild — gesetzliche Grundlagen geschaffen worden, welche die Einflihrung von
REITS ermdglicht haben.

Der niederlandische Immobilieninvestment-Markt anerkennt ,,immobilien* seit den
80er Jahren als eigene Asset-Klasse. Fast gleichzeitig wurde auch das
Immobilieninvestment-Vehikel ,,Immobilien-Aktiengesellschaft” entdeckt. In der
Folge verzeichnete der Immobilieninvestment-Markt in den 90er Jahren ein starkes
Wachstum. Im Jahr 1999 war der niederldandische Immobilien-Aktien-Markt der
drittgrosste Immobilien-Aktien-Markt in Europa (nach UK und Frankreich). Im Jahr
2006 und in den ersten Monaten 2007 wurden im niederlandischen
Immobilieinvestment-Markt ,weitere Rekorde verbucht* (es wurden Rekord-
transaktionen mit Volumina von 1 Mrd. Euro und mehr abgewickelt).
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Der niederlandische Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt hat sich bereits
Ende der 80er Jahre — als erster der drei untersuchten nationalen Immaobilien-Aus-
und Weiterbildungs-Markte — stark veréndert: Im Jahr 1989 haben die Universitat
Amsterdam und die Amsterdam School of Real Estate begonnen,
immobilienwirtschaftliche  Weiterbildungs- und spater auch Ausbildungs-
Programme durchzufiihren. Mittlerweile kann in den Niederlanden an einigen
Universitaten und Technischen Universitaten »Immobilien-
wirtschaft/Immobilien6konomie* studiert werden.

Der niederlandische Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt zeichnet sich
ausserdem durch eine aktive Gilde an Forschern aus.

Auch in den Niederlanden l&sst sich feststellen, dass sich zuerst der
Immobilieninvestment-Markt zu entwickeln begonnen hat (in den 80er Jahren) und
rund zehn Jahre spater hat dann der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt mit
entsprechenden Angeboten reagiert.

Die nachfolgende Abbildung illustriert die Entwicklungen der letzten ca. 15 Jahre
ohne Anspruch auf Vollstandigkeit:

Ab Mitte der In den 90er Jahren: 1999: 2007:

Immobilieninvestment-Markt
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Experten-Interviews

Abbildung 6: Entwicklungen im niederlandischen Immobilieninvestment- und Aus- und Weiterbildungs-Markt
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6

6.1

EVOLUTIONSSTUFEN IMMOBILIEN-AUS- UND
WEITERBILDUNGS-MARKTE

In Kapitel 6 werden die verschiedenen Evolutionsstufen eines Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Marktes bezeichnet, es wird ein Definitionsversuch fir den
»Vvollkommenen* Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt unternommen und
aufgezeigt, in welchem Stadium sich die drei untersuchten nationalen Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Markte (Schweiz, Deutschland und Niederlande)
befinden.

Marktentwicklungsstufen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Wie beschrieben entwickelt sich der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt
als Konsequenz der verénderten Anforderungen im Immobilieninvestment-Markt.

Wie der Abbildung im nachfolgenden Unterkapitel (,,Evolutionsstufen Aus- und
Weiterbildungs-Markte*) zu entnehmen ist, 16st ,eine” Weiterentwicklung des
Immobilieninvestment-Marktes einen Impuls auf den Arbeitsmarkt bzw. auf die
Anforderungen an die Arbeitskréafte aus. Da der inlandische Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt zu diesem Zeitpunkt keine passende Losung fur das
Schliessen der ,,Wissenslicken® der Arbeitnehmer bereithalt, suchen die
Arbeitskrafte auf dieser ersten Marktentwicklungsstufe im Ausland nach
entsprechenden Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Anbietern (gemdss Experten
traf dies sowohl auf die Niederlande [Besuch von Schulen/Universitaten in England
und den USA], Deutschland und die Schweiz [Besuch von Schulen/Universitaten in
Deutschland] zu).

Auf der zweiten Marktentwicklungsstufe werden dann zusétzlich auslandische
Arbeitskréafte importiert, bis dann auf der dritten Stufe schliesslich im Inland
entsprechende Angebote angeboten werden. In allen drei untersuchten Markten
reagierte der Immobilien-Aus- und  Weiterbildungs-Markt — zuerst  mit
Weiterbildungs-Programmen  (Zielgruppe:  Berufsleute mit abgeschlossener
Erstausbildung und einigen Jahren Berufserfahrung) um erst dann, mit
einigen Jahren Verzogerung, auch (Erst-)Ausbildungs-Angebote (Grund-
ausbildung/Erststudium) zu offerieren.

Auf der n&chsten und hochsten Marktentwicklungsstufe wird der Immobilien-Aus-
und Weiterbildungs-Markt durch Zertifikats-Lehrgange und immobilienbezogene
Forschung komplettiert.
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6.2 ,,Vollkommener* Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Dem so nun ,vollkommenen“ nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Markt wird ,,zugetraut®, dass er den jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-
Markt beeinflussen kann. Erst auf dieser Marktentwicklungsstufe beginnt eine
Rickkoppelung: beide Mérkte interagieren und die Einflussnahme ist nicht mehr nur
eindimensional (vom Immobilieninvestment- in den Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt).

Arbeitskrifte
bilden sich im
Ausland weiter

Entwicklungen im
Immobilieninvestment—Markt

Start von
Immobllleﬁ;}; orschung Import von auslindischen
von Zertifikats— Arbeitskriften
lehrgiangen

Start von inlindischen Start von inlindischen
Ausbildungs- Weiterbildungs—
programmen programmen

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 7: Evolutionsstufen Aus- und Weiterbildungs-Markte

Gegenuberstellung Entwicklungsstufe Schweiz, Niederlande, Deutschland

Wie bereits erwéhnt haben sich die Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Mérkte in
der Schweiz, den Niederlande und Deutschland zeitlich verschoben, inhaltlich
jedoch nahezu identisch, entwickelt. Mit den nachfolgenden drei Abbildungen wird
dargestellt, auf welcher Evolutionsstufe sich das jeweilige Land befindet:
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Schweiz Deutschland Niederlande

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 8: Evolutionsstufe der nationalen Aus- und Weiterbildungs-Markte

Unschwer l&sst sich erkennen, dass der niederlandische Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt unter den drei untersuchten nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markten der am weitesten entwickelt ist. Dies ist nachvollziehbar,
hat die Entwicklung doch bereits Ende der 80er Jahre begonnen. Der
niederlandische Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt verfugt tber alle der
genannten Merkmale eines ,,vollkommenen* Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Marktes.

Der deutsche Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt ist ebenfalls bereits
relativ weit entwickelt und verfugt Uber ein gutes, breit gefachertes Angebot.
Ahnlich wie in den Niederlanden werden in Deutschland neben Aus- und
Weiterbildungs-Programmen auch Zertifikats-Lehrgédnge durchgefuhrt und es
bestehen starke Bestrebungen, die Forschungstatigkeit weiter zu entwickeln.

Der Schweizer Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt hat als letzter der drei
untersuchten nationalen Markte, erst ca. 2004/05, mit der Entwicklung gestartet und
steht noch am Anfang des Evolutionskreislaufes. Es ist allerdings davon
auszugehen, dass sich das Schweizer Angebot in den néchsten Jahren ebenfalls
vergrossern wird.
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7

7.1

7.2

FAZIT

Das Kapitel 7 bildet den Abschluss der Masterthesis. In diesem Kapitel werden die
gewonnenen Erkenntnisse im Bezug auf den Zusammenhang des Immobilien-Aus-
und Weiterbildungs-Marktes mit dem Immobilieninvestment-Markt festgehalten
und Schliisse aus der empirischen Untersuchung gezogen.

Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebote als Indikator fur
Immobilieninvestment-Markte

Obwohl die empirische Untersuchung der sieben dieser Masterthesis zugrunde
liegenden Hypothesen in Kapitel 5 ergeben hat, dass die Hypothesen — so wie sie im
Wortlaut formuliert sind — weitgehend unzutreffend sind, wurde trotzdem ein starker
Zusammenhang zwischen den jeweiligen nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Méarkten und den jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-
Mérkten festgestellt.

Der Zusammenhang besteht allerdings nicht in der Richtung, in der die Hypothesen
formuliert sind, sondern genau in der entgegengesetzten. Als Ergebnis der
empirischen Untersuchung l&sst sich namlich feststellen, dass ein nationaler
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt stark von den Entwicklungen im
jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Markt abhangig ist. Ist der jeweilige
nationale Immobilieninvestment-Markt namlich ,hoch* entwickelt, kann als
Konsequenz daraus geschlossen werden, dass der jeweilige nationale Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Markt ebenfalls ein hohes Niveau aufweist.

Dieser Zusammenhang ist dadurch begrindet, dass der sich entwickelnde
Immobilieninvestment-Markt zusatzliche Nachfrage nach (gut) ausgebildeten
Arbeitskraften generiert, auf die der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt
mit entsprechenden Angeboten reagiert. So betrachtet ist der Stand der Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Industrie eines nationalen Marktes sehr wohl ein Indikator
fur den Entwicklungsstand des jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-
Marktes.

Evolutionsstufen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Neben der oben stehend zusammengefassten Erkenntnis, dass nationale Immobilien-
Aus- und Weiterbildungs-Markte als Indikator fur den Entwicklungsstand des
jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Marktes dienen kdnnen, hat die
empirische Untersuchung der sieben Hypothesen dieser Masterthesis ein
»Evolutionsmuster“ von Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markten zu Tage
gefordert.
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7.3

Diesem Evolutionsmuster folgend, entwickeln sich nationale Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markte  aufgrund von  Impulsen aus dem  jeweiligen
nationalen Immobilieninvestment-Markt.

In einem ersten Schritt reagiert der Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt auf
diese Impulse mit Weiterbildungs-Programmen, in einem ndchsten mit
Ausbildungs-Angeboten um den Markt schliesslich mittels Zertifikats-Lehrgangen
und vor allem Immobilienforschungstatigkeit zu vervollstandigen.

Dem so nun ,vollkommenen* nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Markt wird zugetraut, dass er den nationalen Immobilieninvestment-Markt
seinerseits beeinflussen kann. Auf dieser Entwicklungsstufe interagieren beide
Mérkte und die Einflussnahme ist nicht mehr nur eindimensional.

Zusammenfassung / Zielerreichung

Die Zielsetzung dieser Masterthesis bestand darin, zu untersuchen ,, ob das Niveau
der Aus- und Weiterbildung in einem Land als Indikator fir den Entwicklungsstand
des entsprechenden nationalen Immobilieninvestment-Marktes dienen kann®.

Nach Abschluss der empirischen Uberpriifung und nach Durchfiihrung der diversen
Expertengespréache kann festgestellt werden, dass der Reifegrad eines nationalen
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Marktes als Indikator — wenn auch nicht als
einziger — fur die Giite des jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Marktes
dienen kann.

Die urspringliche — in den sieben Hypothesen implizit enthaltene — Annahme, dass
der jeweilige nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt den jeweiligen
nationalen Immobilieinvestment-Markt (direkt oder indirekt) beeinflusst, hat sich
jedoch als falsch erwiesen. Die Beeinflussung erfolgt primar vom
Immobilieninvestment-Markt in den Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt
(vgl. empirische Untersuchung in Kapitel 5).

Eine Ausnahme hat sich jedoch heraus Kkristallisiert: In dem Reife-Stadium
eines nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Marktes, in dem
(Immobilien-)Forschungstatigkeit den Markt komplettiert (vgl. ,,vollkommener*
Immobilien-Aus- und Weitebildungs-Markt in Kapitel 6) wird dem nationalen
Immobilien-Aus- und  Weiterbildungs-Markt  zugetraut, dass er mittels
»Ruckkoppelung“ den nationalen Immobilieninvestment-Markt beeinflussen kann
(vgl. Marktentwicklungsstufen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt in
Kapitel 6).
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ANHANG
Ubersicht nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markte

Ubersicht tiber die wichtigsten Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Anbieter in
der Schweiz

Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung
CUREM AG, Ziirich Weiterbildung (MscRE) Ja
Immobiliendkonomie
FH Luzern, IFZ, Zug Weiterbildung (MAS)
Immobiliendkonomie
FH St. Gallen Weiterbildung (NDS)
Immobilienékonomie
FH Wadenswil Aus- und Weiterbildung
Facility Management
KS Kaderschule St. Gallen, Weiterbildung
St. Gallen und Zirich (FA Bewirtschaftung, FA Bewertung, FA

Vermarktung, FA Entwicklung, eidg.
dipl. Immobilien-Treuh&nder)

Institut Feusi, Bern Weiterbildung

(FA Bewirtschaftung, FA Bewertung, FA
Vermarktung, FA Entwicklung, eidg.
dipl. Immobilien-Treuhander)

Realis, Zurich Weiterbildung

(MREM, FA Bewirtschaftung, FA
Bewertung, FA Vermarktung, FA
Entwicklung, eidg. dipl. Immobilien-
Treuhédnder)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews zum schweizerischen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt

Tabelle 9: Wichtigste Schweizer Aus- und Weiterbildungs-Anbieter

Ubersicht tiber die wichtigsten Aus- und Weiterbildungs-Anbieter in Deutschland

Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung

ebs European Business School Aus- und Weiterbildung Ja

ebs Immobilienakademie, Oestrich- Zertifikatslehrgange

Winkel Immobilienékonomie

Universitat Regensburg Aus- und Weiterbildung

IREBS, Regenshurg Zertifikatslehrgange Ja
Immobilienékonomie

Universitat Leipzig Ausbildung Ja
Immobilienmanagement

Universitat Stuttgart Ausbildung
Immobilientechnik, Immobilienwirtschaft

Fachhochschule Nrtingen, Geislingen Ausbildung Ja
Immobilienwirtschaft

Berufsakademie Berlin Ausbildung Ja
Immobilienwirtschaft

FHTW Berlin Ausbildung
Immobilienmanagement Ja

Berufsakademie Sachsen Ausbildung Ja
Immobilienwirtschaft

Berufsakademie Stuttgart Ausbildung Ja

Akademie der Immobilienwirtschaft, Immobilienwirtschaft

Stuttgart/Hamburg/L eipzig

TU Dresden Weiterbildung Ja
Immobilienmanagement

Deutsche Immobilienakademie, Freiburg | Weiterbildung

(Universitét Freiburg) Immobilienwirtschaft

Bauakademie FH Biberach Weiterbildung Ja
Internationales Immobilienmanagement

Bergische Universitat Wuppertal Weiterbildung Ja
(Msc in Real Estate Management and
Construction Project Management)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Schulte, Immobiliendkonomie, Seite 79 ff.;
RICS, Careers
Tabelle 10: Wichtigste deutsche Aus- und Weiterbildungs-Anbieter
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Ubersicht Gber die wichtigsten Aus- und Weiterbildungs-Anbieter in
den Niederlanden

Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung
Fontys Hogeschool Management, Ausbildung Ja
Economic en Recht Reale Estate Studies
Hanzehogeschool Groningen Ausbildung
Bachelors degree in Real Estate Ja
University of Amsterdam Ausbildung
Finance
Maastricht University, Finance Faculty Ausbildung
Finance
Eindhoven University of Technology, Ausbildung
Faculty of Architecture, Department of Technische Ausbildung
Real Estate (Architektur/Ingenieurwesen)
Delft University of Technology, Faculty | Ausbildung
of Architecture, Departement of Real Technische Ausbildung
Estate (Architektur/Ingenieurwesen)
University of Groningen Ausbildung
Development and Retail
Erasmus Universitat Rotterdam Ausbildung
Finance
Amsterdam School of Real Estate, Weiterbildung Ja

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Lizieri/Baum, Real Estate Education
Tabelle 11: Wichtigste niederlandische Aus- und Weiterbildungs-Anbieter

Ubersicht tber die wichtigsten deutschen Undergraduate- und Graduate-

Angebote
Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung
ebs European Business School Aus- und Weiterbildung Ja
ebs Immobilienakademie, Oestrich- Zertifikatslehrgénge
Winkel Immobilienékonomie
Universitat Regensburg Aus- und Weiterbildung Ja
IREBS, Regenshurg Zertifikatslehrgange
Immobilienékonomie
Universitat Leipzig Ausbildung Ja
Immobilienmanagement
Universitat Stuttgart Ausbildung
Immobilientechnik, Immobilienwirtschaft
Fachhochschule Nirtingen, Geislingen Ausbildung Ja
Immobilienwirtschaft
Berufsakademie Berlin Ausbildung Ja
Immobilienwirtschaft
FHTW Berlin Ausbildung
Immobilienmanagement Ja
Berufsakademie Sachsen Ausbildung Ja
Immobilienwirtschaft
Berufsakademie Stuttgart Ausbildung Ja

Akademie der Immobilienwirtschaft,
Stuttgart/Hamburg/Leipzig

Immobilienwirtschaft

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Schulte, Immobiliendkonomie, Seite 79 ff.;

RICS, Careers

Tabelle 12: Ubersicht deutscher Ausbildungsmarkt
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Ubersicht tiber die wichtigsten niederlandischen Undergraduate- und Graduate-

Angebote
Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung
Fontys Hogeschool Management, Ausbildung Ja
Economic en Recht Reale Estate Studies
Hanzehogeschool Groningen Ausbildung
Bachelors degree in Real Estate Ja
University of Amsterdam Ausbildung
Finance
Maastricht University, Finance Faculty Ausbildung
Finance

Eindhoven University of Technology, Ausbildung
Faculty of Architecture, Department of Technische Ausbildung

Real Estate (Architektur/Ingenieurwesen)
Delft University of Technology, Faculty | Ausbildung
of Architecture, Departement of Real Technische Ausbildung
Estate (Architektur/Ingenieurwesen)
University of Groningen Ausbildung

Development and Retail
Erasmus Universitat Rotterdam Ausbildung

Finance

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Lizieri/Baum, Real Estate Education
Tabelle 13: Ubersicht niederlandischer Ausbildungsmarkt

Ubersicht tiber die wichtigsten schweizerischen Postgraduate-Angebote

Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung
CUREM AG, Ziirich Weiterbildung (MscRE) Ja
Immobiliendkonomie
FH Luzern, IFZ, Zug Weiterbildung (MAS)
Immobiliendkonomie
FH St. Gallen Weiterbildung (NDS)
Immobilienékonomie
FH Wadenswil Weiterbildung (NDS)
Facility Management
KS Kaderschule St. Gallen, Weiterbildung
St. Gallen und Zirich (FA Bewirtschaftung, FA Bewertung, FA

Vermarktung, FA Entwicklung, eidg.
dipl. Immobilien-Treuh&nder)

Institut Feusi, Bern Weiterbildung

(FA Bewirtschaftung, FA Bewertung, FA
Vermarktung, FA Entwicklung, eidg.
dipl. Immobilien-Treuhénder)

Realis, Zurich Weiterbildung

(EMREM, FA Bewirtschaftung, FA
Bewertung, FA Vermarktung, FA
Entwicklung, eidg. dipl. Immobilien-
Treuhédnder)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Experten-Interviews zum schweizerischen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Markt

Tabelle 14: Wichtigste Schweizer Weiterbildungs-Angebote
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Ubersicht tiber die wichtigsten deutschen Postgraduate-Angebote

Institution Angebot / Ausrichtung RICS-Akkreditierung
ebs European Business School Aus- und Weiterbildung Ja
ebs Immobilienakademie, Oestrich- Zertifikatslehrgange
Winkel Immobiliendkonomie
Universitat Regensburg Aus- und Weiterbildung Ja
IREBS, Regensburg Zertifikatslehrgange
Immobiliendkonomie
TU Dresden Weiterbildung Ja
Immobilienmanagement
Deutsche Immobilienakademie, Freiburg | Weiterbildung
(Universitét Freiburg) Immobilienwirtschaft
Bauakademie FH Biberach Weiterbildung Ja
Internationales Immaobilienmanagement
Bergische Universitat Wuppertal Weiterbildung Ja

(Msc in Real Estate Management and
Construction Project Management)

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Schulte, Immobiliendkonomie, Seite 79 ff.;

RICS, Careers

Tabelle 15: Wichtigste deutsche Weiterbildungs-Angebote

Ubersicht Uber die wichtigsten niederlandischen Postgraduate-Angebote

Institution

Angebot / Ausrichtung

RICS-Akkreditierung

Amsterdam School of Real Estate,
University of Amsterdam

Weiterbildung
Master of Real Estate

Ja

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Schulte, Real Estate Education; Lizieri/Baum, Real Estate Education in Europe
Tabelle 16: Wichtigste niederléandische Weiterbildungs-Angebote
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Ubersicht Investitions-Stile

Der Anlagestil ,,Core*®

Eigenkapitalverzinsung Auf européischer Ebene durchschnittlich 11 %

Verschuldungsgrad Der typische Verschuldungsgrad betrdgt maximal 50 %

Immobilientyp Da Core-Investitionen als sehr risikoavers angesehen werden dirfen, wird

oftmals in hochwertige Exemplare der gangigsten Immobilientypen investiert

Lebenszyklus und Bauzustand Fertiggestellte Geb&ude in gutem baulichem Zustand

Halteperiode Core-Investitionen sind langerfristig angelegt

Vermietungsstand Geringe Leerstande; max. 15 %

Mieterqualitat Uberwiegend &usserst bonitétsstarke Mieter

Vermietungsrisiko Geringes Vermietungsrisiko; Mietvertrdge zumeist Uber lange Laufzeiten
Standort der Immobilien Fast immer sind Core-Immobilien an Bestlagen angesiedelt

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 32
Tabelle 17: Kennzeichen einer ,,Core*-Investition

Der Anlagestil ,,Value-added* ®

Eigenkapitalverzinsung Durchschnittlich zwischen 11 und 18 %
Verschuldungsgrad Regelmassig hoherer Fremdkapitaleinsatz; zwischen 50 und 65 %
Immobilientyp Das Spektrum der typologischen Schwerpunkte umfasst neben Wohn- und

Geschaftsliegenschaften auch spezielle Einzelhandelsimmobilien wie Factory-
Outlet-Center sowie Spezialimmobilien wie Hotels und Seniorenwohnheime
Lebenszyklus und Bauzustand Fir gewdhnlich befinden sich die Immobilien in einem frilhen Stadium oder in
einem spaten Stadium des Lebenszyklus, so dass oft entweder Vermietung oder
Revitalisierung notwendig ist

Halteperiode Aufgrund der gesteigerten Renditeanforderungen an diesen Anlagestil liegt
zumindest geringere Haltedauer vor, da Wertzuwéchse, die in ferner Zukunft
realisiert werden, aufgrund der Abdiskontierung in der IRR-Berechnung nicht
mehr ausreichend ins Gewicht fallen

Vermietungsstand Deutlich geringerer VVermietungsstand als bei Core-Investitionen; ca. 40 bis
85 %

Mieterqualitat Die Mieterqualitat ist méssig bis gut

Vermietungsrisiko Ein Vermietungsrisiko besteht, da Leerstand besteht und/oder bestehende
Mietvertrage kurz- bis mittelfristig auslaufen

Standort der Immobilien 1b-Lagen oder Nebenlagen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 34
Tabelle 18: Kennzeichen einer ,,Value-added*-Investition

Der Anlagestil ,,Opportunistic*®
Eigenkapitalverzinsung Aufgrund des hohen eingegangenen Risikos miissen Renditen von 18 und mehr
Prozent erwirtschaftet werden.
Verschuldungsgrad Der Verschuldungsgrad betragt normalerweise tiber 60 %
Immobilientyp Alle Arten von Immobilien. Neben den traditionellen Objekten auch spekulative
Projektentwicklungen, Casinos, Golfanlagen, Walder zur Holzgewinnung, etc.
Lebenszyklus und Bauzustand Objekte in ,,extremen Phasen* im Lebenszyklus (entweder
Entwicklungsstadium, oder in einer Situation akuten Revitalisierungsbedarfs)
Halteperiode Noch kiirzere Halteperiode als bei ,,Value-added“-Investitionen
Vermietungsstand Der Vermietungsstand ist oft gering und geht in Einzelféllen gegen Null
Mieterqualitat Die Mieter sind im Normalfall nicht besonders bonitétsstark
Vermietungsrisiko Das Vermietungsrisiko ist hoch, da bestehende Mietvertrage zeitnah und ggf. zu
einem dhnlichen Zeitpunkt auslaufen
Standort der Immobilien Oftmals bzw. auch Nebenlagen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition, Seite 36
Tabelle 19: Kennzeichen einer ,,Opportunistic“-Investition

8 vgl. Schulte und Bone-Winkel und Thomas, Handbuch Immobilien-Investition, Seite 32
8 v/gl. Schulte und Bone-Winkel und Thomas, Handbuch Immobilien-Investition, Seite 34
8 v/gl. Schulte und Bone-Winkel und Thomas, Handbuch Immobilien-Investition, Seite 36
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Ubersicht nationale Immobilieninvestment-Markte

Ubersicht juristische Form und steuerliche Behandlung der Vehikel

Juristische Form

Steuerliche Behandlung

Schweiz

Einfache Gesellschaft

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Kollektivgesellschaft

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Kommanditgesellschaft

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Aktiengesellschaften (AG)

Ertrage auf Gesellschaftsebene steuerbar

Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbH)

Ertrage auf Gesellschaftsebene steuerbar

Kommanditaktiengesellschaft

Ertrdge auf Gesellschaftsebene steuerbar

(Immobilien-)Anlagestiftung

Auf Ebene Gesellschaft steuerbefreit;
(Anlegerkreis beschrankt auf Einrichtungen der
Personalvorsorge [Pensionskassen])

(Immobilien-)Anlagefonds

Ertrége auf Gesellschaftsebene steuerbar

SICAV

Ertrdge auf Gesellschaftsebene steuerbar

SICAF

Ertrége auf Gesellschaftsebene steuerbar

Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen

Steuersituation noch unklar

Deutschland

Gesellschaft birgerlichen Rechts (GBR)

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Offene Gesellschaft (OHG)

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Kommanditgesellschaft (KG)

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Aktiengesellschaft (AG)

Ertrage auf Gesellschaftsebene steuerbar

REIT-AG (Real Estate Investment Trust)

Auf Ebene Gesellschaft steuerbefreit

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (GmbH)

Ertrdge auf Gesellschaftsebene steuerbar

Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)

Ertrége auf Gesellschaftsebene steuerbar

Offene Immobilienfonds (Kapitalanlagegesellschaft)

Steuerliche Erleichterungen

Offene Immobilienspezialfonds
(Kapitalanlagegesellschaft)

Steuerliche Erleichterungen

Niederlande

Venootschap onder Firma (VOF)

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Commanditaire Vennootschap (CV)

Steuern werden bei den Gesellschaften erhoben

Besloten Venootschap (BV)

Ertrage auf Gesellschaftsebene steuerbar

Naamloze Vennootschap (NV)

Ertrage auf Gesellschaftsebene (grundsatzlich) steuerbar;
teilweise steuerbefreit oder steuererleichterte (REIT-)Strukturen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Aberer, CUREM-Vorlesung, 2. Mérz 2007; Ernst & Young, Real Estate Investors

Guide; Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition

Tabelle 20: Rechtsformen und deren steuerliche Behandlung



Anhang Seite 57

Ubersicht tiber die wichtigsten Marktteilnehmer im Immobilieninvestment-Markt
der Schweiz

Wert des Portfolios

Institution (ca., in Mio. CHF)

Immobilien-Aktiengesellschaften

Allreal Holding 1’809
Intershop Holding 1’053
Mobimo AG 765

PSP Prime Swiss Property 4’446
SPS Swiss Prime Site 3’106
Warteck Invest 331

Ziblin Immobilien 1’600

Immobilienfonds

CS-Fonds 6’300
FIR 510
Immofonds 850
Swissinvest RE Inv Fund 500
La Fonciere 800
Mi-Fonds Immo 325
Solvalor 510
Swiss Re ImmoPLUS 900
Swisscanto IFCA 525
Swisscanto Immo Value 350
UBS-Fonds 2750

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung Global Property Research; Immobilien-Business; CUREM-Vorlesung von Theus,
2. Mdrz 2007; Swiss RE, Monitoring Indirekte Immobilienanlagen Schweiz 2007/01
Tabelle 21: Schweizerische Marktteilnehmer im Immobilieninvestment-Markt
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Ubersicht tiber die wichtigsten Marktteilnehmer im Immobilieninvestment-Markt

von Deutschland

Institution

Wert des Portfolios
(ca., in Mio. Euro)

Offene Immobilienfonds

CS Euroreal 1’324
DEGI Grundwert-Fonds 7°393
Deka-Fonds 12°314
DIFA-Fonds 10’610
Grundbesitz-Fonds 7646
Hausinvest Europa (CGI) 9’933
iii-Fonds 3’336
SEB Immoinvest 2’754
WestInvest-Fonds 37382
Offene Immobilienspezialfonds

AACHENER GRUNDVERMOEGEN 845
AXA Investment 721
DEFO Deutsche Fonds fir Immobilienvermdgen 1’134
DEKA Immobilien Investment GmbH 867
HANSAINVEST Hanseatische Investment-Gesellschaft 1'211
iii Internationales Immobilien-Institut 2’332
MEAG Munich Ergo Kapitalanlagegesellschaft 665
OIK Oppenheim Immobilien Kapitalanlagegesellschaft 5045
Geschlossene Immobilienfonds

Alcas GmbH/KG Allg. Leasing 2°047
Commerz Fonds Beteiligungsgesellschaft 467
DB Real Estate 692
Deutsche ImmobilienLeasing 441
Dr. Peters 481
HCI 514
HL Leasing GmbH & Co. AG 673
Ideekapital 582
Jamestown 650
MPC 871
Rothmann & Cie. AG 635
Immobilien-Aktiengesellschaften

Colonia Real Estate n.a.
Dawnay Day Treveria n.a.
Deutsche EuroShop 603
Deutsche Wohnen 557
DIBAG Industriebau AG 536
DIC Asset AG n.a.
GAGFAH n.a.
1VG Holding AG 1’386
RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG 410

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung Immobilien-Business; Schulte et al., Handbuch Immobilien-Investition

Tabelle 22: Deutsche Marktteilnehmer im Immobilieninvestment-Markt
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Ubersicht tiber die wichtigsten Marktteilnehmer im Immobilieninvestment-Markt
der Niederlande

Wert des Portfolios
Institution (ca., in Mio. CHF)
Immobilien-Aktiengesellschaften
DIM Vastgoed NV n.a.
Haslemere NV n.a.
Nieuwe Stehen Investments NV n.a.
Rodamco Asia NV n.a.
Rodamco Continental Europe NV 7°431
Rodamco North America NV n.a.
Rodamco Retail NV n.a.
Sarakreek Holding NV n.a.
Schroder European Property Fund NV n.a.
UNI-INVEST NV n.a.
VastNed Offices/Industrial NV n.a.
VastNed Retail NV n.a.
VHS Onroerend Goed Maatschnappij NV n.a.
VIB NV n.a.
Wereldhave NV n.a.

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung GPR Handbook
Tabelle 23: Niederlandische Marktteilnehmer im Immobilieninvestment-Markt
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Expertengesprache mit Interview-Leitfaden (Schweizer Experten)

Schweizer Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt
(chronologische Aufzdhlung nach Datum des Interviewtermins)

(1) Herr Dr. Markus Schmidiger, Studienleiter, MAS Immobilienmanagement
HSW (Hochschule fiir Wirtschaft Luzern) IFZ (Institut fir
Finanzdienstleistungen), Zug
11. Mai 2007 (personlich)

2) Herr Dr. Stephan Kloess, Delegierter des Verwaltungsrates der CUREM AG,
Zurich
18. Mai 2007 (personlich).

(€)) Herr Dr. David B. Fassler, Geschaftsfuhrer realis Swiss Real Estate School,
Zirich
23. Mai 2007 (personlich)

Schweizer Immobilieninvestment-Markt
(chronologische Aufzahlung nach Datum des Interviewtermins)

4) Herr Dr. Urs Hausmann, Partner Wuest & Partner AG, Zirich
15. Mai 2007 (personlich)

(5) Herr Christian Unternahrer, Wealth Management Research, UBS AG, Zlrich
25. Mai 2007 (personlich)

(6) Herr Claudio Rudolf MRICS, Credit Suisse Asset Management, Zirich;
Président RICS Schweiz
13. Juni 2007 (personlich)

Expertengesprache mit Interview-Leitfaden (deutsche Experten)

Deutscher Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt
(chronologische Aufzdhlung nach Datum des Interviewtermins)

(7) Herr Christoph Ackeret MRICS, Beirat Masterstudium Internationales
Immobilienmanagement, FH Biberach
10. Mai 2007 (personlich)

(8) Herr Prof. Dr. Matthias Thomas MRICS, ebs Real Estate Management-
Institut, Wiesbaden; Geschaftsfiilhrender Gesellschafter der DID Deutsche
Immobilien Datenbank GmbH, Wiesbaden
18. Mai 2007 (telefonisch)

9 Herr Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS, Honorarprofessur fiir
Immobilienwirtschaft Universitat Regensburg; Wissenschaftlicher Leiter
und Geschaftsfihrer IREBS International Real Estate Business School,
Oestrich-Winkel
12. Juni 2007 (telefonisch)
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Deutscher Immobilieninvestment-Markt
(chronologische Aufzahlung nach Datum des Interviewtermins)

(10)  Herr Dr. Thomas Beyerle, Head Research, DEGI Deutsche Gesellschaft fiir
Investmentfonds, Frankfurt am Main
10. Mai 2007 (telefonisch)

(11) Herr Prof. Dr. Matthias Thomas MRICS, ebs Real Estate Management-
Institut, Wiesbaden; Geschaftsfiihrender Gesellschafter der DID Deutsche
Immobilien Datenbank GmbH, Wiesbaden
18. Mai 2007 (telefonisch)

(12) Herr Hartmut Bulwien FRICS, Vorsitzender des Aufsichtsrates der
BulwienGesa AG, Miinchen
21. Mai 2007 (telefonisch)

Expertengesprache mit Interview-Leitfaden (niederlandische Experten)

Niederlandischer Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt
(chronologische Aufzahlung nach Datum des Interviewtermins)

(13) Herr Dr. Dirk Brounen, RSM Erasmus University, Rotterdam
14. Mai 2007 (telefonisch)

(14) Herr Leo Uittenbogaard MSE MRICS, Director Amsterdam
School of Real Estate, Amsterdam
25. Mai 2007 (telefonisch)

Niederlandischer Immobilieninvestment-Markt
(chronologische Aufzdhlung nach Datum des Interviewtermins)

(15)  Herr Dr. Dirk Brounen, RSM Erasmus University, Rotterdam
14. Mai 2007 (telefonisch)

(16)  Herr Xavier Jongen, Research Rabo Bank, Maastricht
18. Mai 2007 (telefonisch)

Tiefengesprache zu Teilbereichen der Arbeit und zur Theorie

1) Herr Dr. Stephan Kloess, Delegierter des Verwaltungsrates der CUREM AG,
Zurich.
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Interview-Leitfaden

Schwerpunkt nationaler Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt

Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt*

Interview-Leitfaden

Interviewpartner:

Ort, Datum:

Form: telefonisch / persénlich

17.07.2007
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Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt*

1. Allgemeines

Diese Befragung dient zur empirischen Uberpriifung der in meiner Masterthesis aufgestellten
Hypothesen. Das Gespriach findet wahlweise persénlich oder telefomisch statt. Es ist eme
maximale Dauer von ca. 90 Minuten vorgesehen. Die Gesprache finden in deutscher Sprache
oder in Englisch statt. Die Auswertung erfolgt auf Basis dieses Interview-Leitfadens in Deutsch.

2. Ausgangslage und Zielsetzung der Masterthesis

Meine Masterthesis befasst sich mit der Frage. ob es einen Zusammenhang zwischen dem
Entwicklungsstand ~ von  Immobilien-Aus- und  Weiterbildungs-Angeboten und dem
Entwickiungsstand des jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Marktes gibt.

Um diese Frage zu bearbeiten, ist es memn Ziel, die Entwicklungen der letzten ca. 15 Jahren
(ab 1990) in den Miarkten Deutschland, Niederlande und der Schweiz zu vergleichen.

Die Frage scheint mir deshalb interessant zu sein, weil seit einigen Jahren auch in der Schweiz
festgestellt werden kann, dass sich der Immobilien-Aus- und Werterbildungs- und
Immobiliemvestment-Markt stark und schnell verdndert. Die entscheidende Frage vor diesem
Hintergrund ist, ob die Entwicklungen in den beiden Mirkten einen Zusammenhang haben und
sich gegenseitig beinflussen.

Ich will in meiner Arbeit vor allem untersuchen, ob sich Managementstrukturen, -stile und
-strategien der Immobilieninvestment-Vehikel Menge und Vielfalt der verfiigbaren Gefisse,
verfiigbare Marktdaten, angebotene Derivate und Markt-Attraktivitit fiir Investoren/Initianten
aufgrund der sich vergréssernden Anzahl von verfiigharen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angeboten verdndert.

Schliesslich will ich mich in meiner Arbeit der  Huhn-Ei-Frage® ndhern: Entstehen die
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebote zuerst oder entwickelt sich zuerst der
Immobilieninvestment-Markt und es entsteht dadurch eine erhohte Nachfrage nach gut
ausgebildeten Arbeitskraften?

17.07.2007




Anhang

Seite 64

Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt*

3.  Hypothesen

Hypothese 1:

»Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebot sowie der Menge, der Differenziertheit und der Innovation an
verfiigbaren Immobilieninvestment-Vehikeln. <

Frage 1: Was 1st IThre Meimung zu dieser Hypothese? Erkennen Sie einen
Zusammenhang? Falls Ja: Welchen?

Frage 2: Welche Ereignisse wiirden Sie als  Meilensteine” i Ihrem nationalen
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt bezeichnen?

Frage 3: Welches waren aus Ihrer Sicht die massgebenden Treiber, die zu diesen
.Meilensteinen® gefiihrt haben?

Frage 4: Wann hat die Entwicklung gestartet (Ausbildungs- und Postgraduate-
Angebote)? Welcher Teil hat sich nach Ihrer Einschiatzung zuerst
entwickelt/verdndert? Der Immobilieninvestment-Markt oder der
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt?

Frage 5: Welches sind die fithrenden Immobilien-Aus- und Werterbildungs-
Anbieter in Ihrem nationalen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt?
Seit wann sind sie am  Markt? Wie sind sie  positioniert
(Unterscheidungsmerkmale: Grundausbildung, Weiterbildung,
Postgraduate, Generalisten- vs. Spezialistenausbildung,
Ausbildungsgrundsidtze, Dauer der Ausbildung. Kosten, Ehemaligen-
Vereinigung, Vertreter in der Industrie, ete.)?

Hypothese 2:

»Die Entwicklung der Immobilieninvestment-Vehikel wird differenzierter, hoch
stehender und elaborierter, je ,,besser” das nationale Immobilien-Aus- uns
Weiterbildungs-Angebot ist.*

Frage 6: Welches sind aus Ihrer Erfahrung die massgeblichen Faktoren fiir das
Entstehen von Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten?

Frage 7: Wie wiirden Sie die Qualitdt Thres nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebots messen?

17.07.2007
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Experten-Befragung:

_.Schwergewicht nationaler Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Markt*

Frage §:

Hypothese 3:

Was 1st fiir Sie als méglicher Nachfrager solcher Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Angebote wichtig? Welche Anforderungen stellen Sie
diesbeziiglich an Ihre Arbeitnehmer?

»Das Angebot an (Undergraduate/Graduate) Immobilien-4us- und Weiterbildungs-
sowie (Postgraduate) Weiterbildungs-4ngeboten mit einem immobiliendkonomischen
Schwergewicht ist ein Indikator fiir den Entwicklungsstand eines
Immobilieninvestment-Marktes.

Frage 9:

Frage 10:

Frage 11:

Frage 12:

Frage 13:

In der Schweiz existiert kein universitires Angebot fir Immobilien-
Okonomie. Welches sind aus Ihrer Sicht die wesentlichen Griinde dafiir?
(D/NL: Wie sieht es diesbeziiglich in Ihrem nationalen Immobilien-Aus-
und  Weiterbildungs-Markt aus? Werden entsprechende Angebote
offeriert? Wenn ja: seit wann?)

Wie  worden Sie  den  Entwicklungsstand  emnes nationalen
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Marktes messen? (Vorschlige?)

Wie schitzen Sie die Kapazitdt Ihres nationalen Immobilien-Aus- und
Weiterbildungs-Marktes (Ausbildung und Postgraduate)? Erachten Sie die
Kapazitat fiir die Industrie als ausreichend, knapp ausreichend oder nicht
ausreichend um die Bediirfnisse der Industrie zu befriedigen?

Wie gross 1st die Anzahl RICS-akkreditierter Studienginge in Ihrem
nationalen Immobilieninvestment-Markt?

Wie ist die Ausrichtung der Immobilien-Ausbildungsangebote in Ihrem
Land? Eher national oder tendenziell international? (Herkunft der
Dozenten, Inhalte, Studenten, ete.)

4.  Spezifische Fragen auf Interviewpartner ausgerichtet

Diese Fragen wurden auf Ihre individuelle Tatigkeit ausgerichtet. Es stehen Fragen betreffend
Ihrem spezifischen Aufgabenbereich im Vordergrund.

5. Vielen Dank!

Vielen Dank fiir Ihre Bereitschaft, dieses Gesprich zu fithren. Wir werden Thnen nach Abschluss
der Arbeit gerne ein Exemplar der Masterthesis zustellen.

17.07.2007
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Schwerpunkt nationaler Immobilieninvestment-Markt

Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilieninvestment-Markt™

Interview-Leitfaden

Interviewpartner:

Ort, Datum:

Form: telefonisch / persdnlich

17.07.2007
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Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilieninvestment-Markt™

1. Allgemeines

Diese Befragung dient zur empirischen Uberpriifung der in meiner Masterthesis aufgestellten
Hypothesen. Das Gespriach findet wahlweise persénlich oder telefomisch statt. Es ist eme
maximale Dauer von ca. 90 Minuten vorgesehen. Die Gesprache finden in deutscher Sprache
oder 1n Englisch statt. Die Auswertung erfolgt auf Basis dieses Interview-Leitfadens in Deutsch.

2. Ausgangslage und Zielsetzung der Masterthesis

Meine Masterthesis befasst sich mit der Frage. ob es einen Zusammenhang zwischen dem
Entwicklungsstand ~ von  Immobilien-Aus- und  Weiterbildungs-Angeboten und dem
Entwickiungsstand des jeweiligen nationalen Immobilieninvestment-Marktes gibt.

Um diese Frage zu bearbeiten, ist es memn Ziel, die Entwicklungen der letzten ca. 15 Jahren
(ab 1990) in den Miarkten Deutschland, Niederlande und der Schweiz zu vergleichen.

Die Frage scheint mir deshalb interessant zu sein, weil seit einigen Jahren auch in der Schweiz
festgestellt werden kann, dass sich der Immobilien-Aus- und Werterbildungs- und
Immobiliemvestment-Markt stark und schnell verdndert. Die entscheidende Frage vor diesem
Hintergrund ist, ob die Entwicklungen in den beiden Mirkten einen Zusammenhang haben und
sich gegenseitig beinflussen.

Ich will in meiner Arbeit vor allem untersuchen, ob sich Managementstrukturen, -stile und
-strategien der Immobilieninvestment-Vehikel Menge und Vielfalt der verfiigbaren Gefisse,
verfiigbare Marktdaten, angebotene Derivate und Markt-Attraktivitit fiir Investoren/Initianten
aufgrund der sich vergréssernden Anzahl von verfiigharen Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-
Angeboten verdndert.

Schliesslich will ich mich in meiner Arbeit der ,Huhn-Ei-Frage® nahern: Entstehen die
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebote zuerst oder entwickelt sich zuerst der
Immobilieninvestment-Markt und es entsteht dadurch eine erhohte Nachfrage nach gut
ausgebildeten Arbeitskraften?

17.07.2007
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Experten-Befragung:

_.Schwergewicht nationaler Immobilieninvestment-Markt™

3.  Hypothesen

Hypothese 1:

»Es besteht ein Zusammenhang wischen dem nationalen Immobilien-4us- und
Weiterbildungs-Angebot sowie der Menge, der Differenziertheit und der Innovation an
verfiigbaren Immobilieninvestment-Vehikeln.“

Frage 1:

Frage 2:

Frage 3:

Frage 4:

Frage 5:

Frage 6:

Hypothese 2:

Was 1st Thre Meinung zu dieser Hypothese? Erkennen Sie einen
Zusammenhang? Falls Ja: Welchen?

Welche Ereignisse wiirden Sie als , Meilensteine” in IThrem nationalen
Immobilieninvestment-Markt bezeichnen?

Welches waren aus Ihrer Sicht die massgebenden Treiber, die zu diesen
..Meilenstemen® gefiihrt haben?

Wann hat die Entwicklung gestartet? Welcher Teil hat sich nach Ihrer
Emschitzung zuerst entwickelt/verdndert? Der Immobilieninvestment-
Markt oder der Immobilien-Aus- und Werterbildungs-Markt?

Wie gross ist die Anzahl der verfiigbaren Immobilieninvestment-Vehikel
in Threm nationalen Markt?

Wie gross ist die Anzahl differenzierter Immobilieninvestment-Vehikel in
Threm nationalen Markt? Welches sind nationale Vehikel (nationale
..Spezialititen™) und welches sind international . gingige™ Vehikel?

»Die Entwicklung der Immobilieninvestment-Vehikel wird differenzierter, hoch
stehender und elaborierter, je ,besser® das nationale Immobilien-Aus- uns
Weiterbildungs-Angebot ist.«

Frage 7:

Frage 8:

Was sind aus Ihrer Erfahrung die massgeblichen Faktoren fiir die
Entwicklung von Immobilieninvestment-Vehikeln?

In der Schweiz kann eine weitgehende Uniformitit der Anlage-Strategien
der Immobilieninvestment-Vehikel festgestellt werden. Was sind aus Ihrer
Erfahrung moégliche Griinde dafiirt? (D/NL: Wie verhdlt es sich
diesbeziiglich in Threm nationalen Immobilieninvestment-Markt?)

17.07.2007
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Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilieninvestment-Markt™

Frage 9: Wie unterscheiden sich die Anlagestile der i Ihrem nationalen
Immobilieninvestment-Markt verfiigbaren Immobilieninvestment-Vehikel?

Hypothese 3:

»Das Angebot an (Undergraduate/Graduate) Immobilien-4us- und Weiterbildungs-
sowie (Postgraduate) Weiterbildungs-Angeboten mit einem immaobilienékonomischen
Schwergewicht ist ein Indikator fiir den Entwicklungsstand eines
Immobilieninvestment-Marktes.

Frage 10: Wie  wiirden Sie den  Entwicklungsstand emnes  nationalen
Immobilieninvestment-Marktes messen? (Vorschlidge?)

Hypothese 4:
»Die Verfiigharkeit von nationalen Marktdaten (Indices, efc.) nimmt zu, je besser und
vielfiltiger das nationale Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angebot ist. <

Frage 11: Welches sind die Haupttreiber, die hinter dem Angebot an Marktdaten
stehen?
Frage 12: Welches sind die dre1r wichtigsten Anbieter von Marktinformationen in

Threm nationalen Immobilien-Markt?

Frage 13: Wie pgross 1st die Marktabdeckung dieser drei Anbieter (von
Marktinformationen)? Wie regelméssig werden die Daten erhoben und
publiziert?

Frage 14: Wiirden Sie IThren nationalen Immobilieninvestment-Markt als transparent

bezeichnen? Warum? Wie messen Sie Transparenz?

Hypothese 5:

»Die Wahrscheinlichkeit, dass in einem nationalen Immobilieninvestment-Markt
Derivate angeboten werden, steigt mit dem Aus- und Weiterbildungsniveau der im
Markt titigen Arbeitskrifte (als Folge des sich vergrdssernden Angebots an
Immobilien-Aus- und Weiterbildungs-Angeboten).

Frage 15: Werden m Ihrem nationalen Immobilienivestment-Markt
immobilienbasierte Derivate angeboten? Falls ja: Wann wurden diese
lanciert?

17.07.2007
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Experten-Befragung:
.Schwergewicht nationaler Immobilieninvestment-Markt™

Frage 16: Wie gross 1st das Markt-Volumen der angebotenen Derviate?

Frage 17: Smd Sie der Auffassung, dass es sich diesbeziigich um eine
Modeerscheinung oder um emne nachhaltige Entwicklung handelt?

Hypothese 6:

»Die Liguiditit eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes nimmt mit
sunehmender Anzahl an verfiigbaren Ausbildungs-Angeboten Zu

(Erhiéhung der Attraktivitit des nationalen Marktes fiir nationale/internationale
Investoren).”

Frage 18: Besteht Ihre Meinung nach hier ein Zusammenhang? Falls ja: Welcher?

Frage 19: Wie hat sich die Liquiditdt Ihres nationalen Immobilieninvestment-
Marktes 1 den letzten 15 Jahren verdndert? Besteht heute eine Angebots-
oder ein Nachfrageiiberhang? Befindet sich der Markt im Gleichgewicht?

Hypothese 7:

wDie Attraktivitit eines nationalen Immobilieninvestment-Marktes im Internationalen
Vergleich nimmf mit zunehmender Anzahl an nationalen Ausbildungs-Angeboten Zu.
Als Folge davon vergrissert sich die Anzahl der verfiigbaren Immobilieninvestment-
Vehikel (Erhéhung der Attraktivitit des nationalen Marktes fiir
inlindische/ausliindische Initiatoren von Immobilieninvestment-Vehikeln). <

Frage 20: Welches sind aus IThrer Sicht die Haupttreiber. die zur Emission von neuen
Immobilieninvestment-Vehikeln filhren?

Frage 21: Wachst das Immobilieninvestment-Universum in Ihrem nationalen Markt?
Falls ja: Welches sind aus Ihrer Sicht die Hauptgriinde fiir diese
Entwicklung? Wie gross 1st das Markt-Volumen?

Frage 22: Welches waren die letzten mneu an den Markt gebrachten
Immobilieninvestment-Vehikel?

Frage 23: Welches sind die grossten/wichtigsten Initiatoren fiir
Immobilieninvestment-Vehikel in Threm nationalen
Immobilieninvestment-Markt?

17.07.2007




Anhang

Seite 71

Experten-Befragung:
_.Schwergewicht nationaler Immobilieninvestment-Markt™

4.  Spezifische Fragen auf Interviewpartner ausgerichtet

Diese Fragen wurden auf Thre individuelle Tatigkeit ausgerichtet. Es stehen Fragen betreffend
Ihrem spezifischen Aufgabenbereich im Vordergrund.

5. Vielen Dank!

Vielen Dank fiir [hre Bereitschaft. dieses Gespréch zu filhren. Wir werden Ihnen nach Abschluss
der Arbeit gerne ein Exemplar der Masterthesis zustellen.

17.07.2007
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www.realis.ch: Informationen zum Studienangebot, Abrufdatum 9. Juni 2007
www.swiss-prime-site.ch: Geschaftsberichte, Abrufdatum 19. Juni 2007
www.uva.nl: Informationen zum Studienangebot, Abrufdatum 21. Juni 2007

www.wuestundpartner.ch: Informationen zur Lancierung IPD-Index in der Schweiz,
Abrufdatum 14. Juli 2007
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