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1 Einleitung

Das vorliegende Kapital will allgemeine Tendenzen in der heutigen Immobilienbranche
beschreiben und die Aktualitat der in dieser Arbeit behandelten Thematik aufzeigen.
Weiter nimmt es eine begriffliche Differenzierung von verschiednen Leasing-

Madglichkeiten vor und stellt die Hypothese als Grundlage dieser Arbeit auf.

1.1 Aktualitat

In der Schweiz geniesst der Traum vom eigenen Haus nach wie vor hohen Stellenwert.
Veranderte gesellschaftliche Rahmenbedingungen haben den Anteil der Haus- oder
Wohnungseigentimer in den letzten Jahren kontinuierlich steigen lassen. Trotz dieses
Anstiegs belegt die Schweiz, was den Besitz von privatem Wohneigentum angeht, im
internationalen Vergleich einen Schlussrang. Umgekehrt verhalt es sich bei betrieblich
genutzten Liegenschaften - hier nimmt die Schweiz beziiglich des Eigentums von selbst

genutzten Immobilien und Produktionsstatten einen Spitzenplatz ein.

Bis gegen Ende des 20. Jahrhunderts wurden Immobilien unter zwei Wertaspekten ge-
sehen. Das Eigentum von Immobilien war Ausdruck von Stolz, Unabhangigkeit und
Wohlstand. Es zeugte vom Zukunftsglauben des Unternehmens bzw. des Unternehmers.
Zugleich war es fiur die Finanzbuchhaltung eine willkommene Bilanzposition zur Akti-
vierung von Erhaltungsmassnahmen und fur die Schaffung von entsprechenden Steuer-
vorteilen.” Immobilien im Eigentum zu halten wurde als betriebliche Notwendigkeit
betrachtet; Kosten waren daher nur vage bekannt. Immobilien als Vermdgenswerte wei-
sen meist ein erhebliches Potenzial zur Beeinflussung einer Unternehmensbilanz aus,
binden sie doch ansehnliche liquide Mittel, die dem Kerngeschaft fehlen.® Die Zahlen
sprechen fur sich: Immobilien machen 30% bis 50% des Bestandteils der Aktiva aus,
15% oder mehr des Gesamtaufwandes gehen zu Lasten der Bereitstellung von Arbeits-

platzen und Produktionsflachen. *

Moderne Unternehmen haben damit begonnen, aktives Outsourcing in Bereichen zu

betreiben, die nicht zum Kerngeschaft gehdren. Eine Trennung vom Eigentum ist plotz-

Lvgl. Kapitel 2.1.

2Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement S. 12.

* Rindlisbacher/Bernet/Giigler, NZZ 03.07.2001, S. 67.

*Vgl. Giger, NZZ, 15.11.2005; Pfniir/Armonat, Desinvestment von Unternehmensimmobilien, S. 6.
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lich kein Tabu mehr. Als Motoren dieser Tendenz gelten die Konzentration auf Kern-
kompetenzen, die Flexibilitit der Standorte und Flachenbelegung, der Abbau von Fi-
nanzierungsrisiken, die Erhohung der Liquiditat und selbstverstandlich Kosteneinspa-
rungen.® Gefordert wurde diese Tendenz auch durch die Akzeptanz neuer Bewertungs-
methoden, durch neue Vorschriften in der Bilanzierung und durch die Schaffung von
neuen Indizes und Kennzahlen. Dies ermdglichte Vergleiche mit der Konkurrenz und
liess ein Benchmarking zu, um Potenziale in der Firma zu evaluieren und zu realisie-

ren.®

Immobilien gelten traditionell noch als Nutzungsobjekte. Ein Unternehmen wird in der
Regel Immobilieneigentum daher auch zu Anlage- und Konsolidierungszwecken nutzen
und damit Eigentum an der Liegenschaft anstreben. Die vor allem in den letzten 30 Jah-
ren eingetretenen enormen Steigerungen der Bodenpreise haben teilweise auch in In-
dustrie- und Gewerbezonen fiir die Bildung grosser stiller Reserven gesorgt, ohne nam-
hafte Abschreibungsmoglichkeiten zu bieten. Damit ist eine langfristige Immobilisie-
rung von Eigenkapital verbunden. Im schnellen Wandel der Anforderungen an alle Un-
ternehmungen in Industrie, Gewerbe und Handel ist diese Entwicklung zunehmend hin-
derlich.’

Durch diese Trends sind die Immobilien unvermutet ,,mobil* und wirtschaftlich gewor-
den.? Zeitgleich sind seit dem Platzen der Dot.com-Blase und der dadurch verbundenen

Abkuhlung der Aktienmarkte die Interessen an Immobilienanlagen gestiegen.

Die zunehmende Betrachtung von Immobilen unter finanztechnischen Aspekten forder-
te die Anderung des Status Quo. Aspekte wie uneingeschrankte Nutzung und Flexibili-
tat standen plotzlich im Vordergrund. Die Finanzierung von Innovationen und Expansi-
onen zur Schaffung von Wettbewerbsvorteilen verlangt nach Alternativen fir die Finan-
zierung oder die Verfliissigung von Kapital.® Da bieten die im Eigentum gehaltenen
Immobilien eine ideale Wertposition, um den neuen Bedirfnissen nach zu kommen. Fur

Firmen, deren Geschaftstatigkeit ausserhalb der Immobilien liegt, stehen neben Finan-

®Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement S. 2.

®Vgl. Meissl Arebeo, NZZ, 03.07.2001.

"Vgl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz S. 6.

8 Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement S. 2.

% ABB, UBS, PSP, REG, Swisscom und Bally waren die ersten grosseren Transaktionen in der Schweiz.
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zierungsaspekten auch Liquiditats- und Eigenkapitalschonung sowie Bilanzneutralitat

als neue Ziele da.*®

Selbst genutzte Betriebsimmobilien in der Schweiz weisen ein grosses Optimierungspo-
tenzial auf.'* Globale Investoren sind auf der Suche nach unterbewerteten Unternehmen,
um sie aufzukaufen und als Einzelteile zu verdussern. Um dem Aufkauf und der Auftei-
lung zu entgehen, kann sich ein Unternehmen die Unterbewertung von Immobilien-
Anlagen nicht mehr leisten - sie stellt gar ein Risiko dar.*? Regulatorische Anpassungen,
eine positive Konjunktur oder das Streben nach Shareholder-Value dréngen zu einer
strengeren Betrachtung der Vermégenswerte und legen Massnahmen nahe, um den neu-

en Anforderungen gerecht zu werden.™®

1.2 Zielsetzung

Mit dieser Arbeit sollen qualitative Aspekte und Fragen rund um eine Sale-and-rent-
back-Transaktion aufgezeigt und gekléart werden. Quantitative Momente und Berech-
nungen wurden keine angestellt. Einerseits stand diesem Vorhaben die Verfugbarkeit
von Zahlen im Wege, andererseits ist eine Transaktion nur sehr schwer zu generalisie-
ren. Immobilien zeichnen sich gerade durch ihre Heterogenitat. Jedes Unternehmen be-
darf durch seinen individuellen Geschéftszweck einer spezifischen Betrachtung. Wie
gezeigt werden soll, ist es dennoch madglich, die hauptsachlichen Punkte und spezifi-
schen Probleme, die eine solche Transaktion mit sich bringt, zu evaluieren und aufzu-
zeigen. Gleichzeitig soll geklart werden, ob versteckte Potenziale vorhanden sind und
ob diese auch die gehegten Erwartungen erfiillen. Ziel dieser Uberlegungen soll es sein,
eine Vorevaluation ohne allzu grossen Aufwand durchzufiihren, das versteckte Optimie-
rungspotenzial bzw. einen daraus resultierenden Mehrwert der selbst genutzten Be-
triebsimmobilien zu entdecken, Berlihrungséngste abzubauen und einen positiven Blick

auf das Thema zu 6ffnen.

Der Schweizer Markt zeigt aufgrund seiner KMU-Struktur und den gegenwaértigen Ei-

gentumsstrukturen fiir Sale-and-rent-back-Transaktionen ein grosses Potenzial auf. Die-

9vgl. Vaassen, Gewerbliches Immobilienleasing, S. 2.

1 vgl. Feusi, NZZ, 27.04.2004.

12v/gl. Wainwright, Off balance sheet property ownership structures, S. 341.
B vgl. Pfister, Knoll, NZZ; 3.7.2001.
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se Arbeit soll eine Antwort auf die Frage geben, ob ein Unternehmen durch eine solche

Transaktion ein Unternehmensmehrwert schaffen kann.

1.3 Terminologisches

Aufgrund des indifferenten Gebrauchs von Begriffen wie Leasing, ,,Sale-and-rent-back*
oder ,,Sale-and-lease-back® wird zuerst eine heute gebrdauchliche Differenzierung der

Begriffe vorgenommen.

Leasing: Das Immobilien-Leasing baut auf den gleichen Grundlagen wie das Mobilien-
Leasing auf und beinhaltet die langfristige Nutzungslberlassung von unbeweglichen
Wirtschaftsgitern. Gebrauch und Nutzung von Wirtschaftsgltern haben den hoheren
Stellenwert als das Eigentum daran, und Investitionen sollen sich selbst finanzieren.*
Beim Leasing entwickelt und erstellt der Leasinggeber auf eigenes Risiko eine Immobi-
lie nach den Vorgaben des Leasingnehmers. Als Sicherheiten beim Immobilien-Leasing
erhalt der Leasinggeber das Eigentum an der Liegenschaft (Immobilien gelten in der
Schweiz als wertbestandig oder sogar als Wert steigernd). Der Leasingzins deckt keine
Kosten fur Unterhaltsleistung oder Gewahrleistungspflichten der Leasinggesellschaft,
sondern enthdlt nur einen Amortisationsanteil (orientiert an den steuerlich zul&ssigen
Abschreibungssétzen) sowie einen Zinsanteil. Fir den grossen und kleinen Unterhalt ist
der Leasingnehmer verantwortlich."® Nach Ablauf der Leasingdauer hat der Leasing-
nehmer gemass den meisten Leasingvertrdgen das Recht, unter drei Varianten zu wah-
len: unter Austibung eines Kaufsrechtes das Leasingobjekt an sich zu ziehen, es zurlick-
zugeben oder weiterzuleasen. Die Einrdumung dieses Wahlrechtes ist (im Gegensatz
zum Mietvertrag) fiir den Immobilien-Leasingvertrag typisch.’® Die Abniitzung des
Leasingobjektes aus der bestimmungsgeméssen Nutzung hat der Leasinggeber zu tra-
gen. Die Reparatur von Schaden liegt beim Leasingnehmer.!” Die Sachgefahr des zufal-
ligen Untergangs liegt beim Leasingnehmer; er besitzt keinerlei Gewéhrleistungsan-
spriche und keine Minderungsrechte auf den Leasingzins. Den Unterhalt hat er selbst

zu tragen.™

¥ \gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 5.

>vgl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 131; Vaassen, Gewerbliches Immobilienleasing S.
18.

16\/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 138.

7v/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 139.

18 \/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 142.
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Eine gesetzliche Regelung des Leasinggeschéfts fehlt in der Schweiz. Der Leasingver-
trag wird zum Teil als Innominatvertrag, aber auch als ein aus Miet(Pacht-) und Kauf-
elementen gemischter Vertrag oder neuerdings auch als Kreditvertrag sui generis mit
Elementen des Darlehens- und der Sicherungsiibereignung beurteilt.*

Klassisches Immobilien-Leasing ist in der Schweiz wenig verbreitet. Grundbuchgesetz-
liche Vorschriften erschweren die Handhabung dieses Instituts. Rechtliche Absicherun-
gen sind zwar mdoglich, aber der administrative und finanzielle Aufwand ist nicht zu
unterschatzen.?® Ferner treten in den einzelnen Kantonen und unterschiedliche Handha-
bungen der Grundstiickgewinnsteuer auf.”* Aufgrund dieser Rahmenbedingungen wird
ersichtlich, warum nur wenige Leasinggesellschaften in der Schweiz Immobilienleasing

anbieten.

Financial Leasing: Das Financial Leasing ermdglicht dem Unternehmer eine Tétigung
von Investitionen, ohne daflir eigene Mittel aufnehmen zu muissen. Wirtschaftlich gese-
hen gehort diese Leasing-Form in den Bereich der Unternehmensfinanzierung. Eine
unkiindbare Grundmietzeit und die Amortisationspflicht des Leasingnehmers unterstiit-
zen den wirtschaftlichen Zweck.?? Die Leasinggesellschaft stellt dem Leasingnehmer
das bevorzugte Investitionsobjekt bereit und erhalt im Gegenzug eine monatliche Lea-
singrate, die sich aus der Verzinsung des Kapitals, der Amortisation und eines Gewinn-
zuschlag zusammensetzt.”® Die Zinsanteile werden erfolgswirksam und die Amortisati-
onsanteile, die die laufende Abzahlung der Restschuld widerspiegeln, erfolgsneutral
verbucht.** Das Leasingobjekt wird beim Leasingnehmer bilanziert. Je nach Ver-
tragsausgestaltung muss der Leasingnehmer das Objekt am Ende der Vertragsdauer -

bernehmen oder kann eine Kaufoption ausiiben.®

Operational Leasing: Das Operating Leasing stellt einen Mietvertrag mit besonderen

Serviceleistungen dar. In den Leasingraten sind haufig Dienstleistungen des Leasingge-

9'v/gl. Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 457.

2 Interview mit Arioli/Bleisch, Wilest und Partner.

2 \/gl. Meyer/Hafner, Immobilienleasing, S. 407.

22 \/gl. Vaassen, Gewerbliches Immobilienleasing, S. 9f; Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung,
S. 458.

% \gl. Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 227.

4 \/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 63.

% \Vgl. Kniisel, Die Anwendung der Discounted Cash Flow-Methode zur Unternehmensbewertung,
S. 141-143.
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bers inbegriffen. Die Leasingraten werden als Mieteraufwand der Erfolgsrechnung be-
lastet. Es erfolgt keine Bilanzierung der Leasingverbindlichkeiten, sie werden aber im
Anhang zur Jahresrechnung aufgefiihrt.”® Im Gegensatz zum Financial Leasing ist beim
Operating Leasing nach kurzer unkindbarer Grundmietzeit eine Kindigung maoglich.
Wegen der kurzfristigen Kindigungsmaglichkeit des Leasingnehmers tragt der Lea-

singgeber das Investitionsrisiko.*’

Spezial-Leasing: Wird ein Objekt explizit fur die Bedurfnisse des Leasingnehmers ge-
baut und kann dieses nach Ablauf der Grundlaufzeit wirtschaftlich auch nur von ihm
weitergenutzt werden, so spricht man von einem Spezial-Leasing. Als Folge davon

muss der Leasingnehmer das Objekt bilanzieren.?

Sale-and-lease-back: Bei dieser Art Leasings wird eine bereits erstellte und sich im
Besitz des Verkaufers befindliche Liegenschaft durch einen Kaufvertrag an den Lea-
singgeber verkauft.?® Durch den gleichzeitigen Abschluss eines Leasingvertrags nimmt
er die Liegenschaft zum vereinbarten Gebrauch und Nutzen wieder zurtick. Die Abb. 1
zeigt den schematischen Ablauf. Das Eigentum an der Immobilie geht auf die Leasing-
gesellschaft Uber. Diese entrichtet dafiir einen Kaufpreis, der nicht mit den spéter zu
zahlenden Leasingzinsen verrechnet, sondern dem Leasingnehmer vollumfanglich zur
Verfugung gestellt wird. Der Leasingnehmer verpflichtet sich, die Investitionskosten
iiber den Leasingzins teilweise zuriickzuzahlen, Zinsen als Entgelt fir die Uberlassung
des Kapitals zu leisten und bei Auslibung des Riickkaufsrechtes den Restbuchwert zu
zahlen.*® Es handelt sich hier um ein gesetzliches Riickkaufsrecht. Dies ergibt einen
Amortisationsbedarf, der nicht als Anzahlung an den vereinbarten (Ruck-)Kaufspreis
angesehen werden kann.*! Bei dieser Transaktion entfallt das Erstellen einer Baute. Mit-
tels Option im Leasingvertrag erhélt der Leasingnehmer die Mdglichkeit, das Objekt
zum voraus abgemachten Restbuchwert zuriickzukaufen und eventuell gebundene stille

Reserven ohne Aufzahlung zu verwirklichen. Das Sale-and-lease-back-Verfahren ist

26 \/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 63; Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 458.

7\/gl. Kniisel, Die Anwendung der Discounted Cash Flow-Methode zur Unternehmensbewertung,
S. 141; Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 458.

%8 \/gl. Vaassen, Gewerbliches Immobilienleasing, S. 51.

2 \/gl. Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 459.

¥ v/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 183.

 vgl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 121.
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gleichbedeutend mit einer Verflussigungsfinanzierung durch Desinvestition, um da-

durch eine verbesserte Liquiditat zu erreichen.®

Schematischer Ablauf einer Sale-and-lease-back-Transaktion

Firma AG Leasinggeber

Eigentum

Ausgangslage

Kauf
(Zahlung, Eigentumsiibergang)
Leasing-
periode
Leasingvertrag (Miete, Bewirtschaf-
tung, Riickkaufspflicht)
Eigentum
Endzustand Riickkauf (Zahlung, Eigentums-

libergang)

—

Abb. 1: Schematische Darstellung einer Sale-and-lease-back-Transaktion. Quelle: Eigene Darstel-
lung.

Sale-and-rent-back: Bei dieser Transaktion wird zuerst die Immobilie an einen Interes-
senten verkauft und anschliessend wird das ganze Gebdude oder auch nur Teile davon
zuruckgemietet (vgl. Abb. 2). Beim Kauf muss der Verkdufer das Objekt dem K&ufer
ubergeben und ihm das Eigentum verschaffen. Die Hauptpflicht des Kdufers liegt in der
Ubernahme des Gebaudes und in der Zahlung eines Kaufpreises. Er {ibernimmt somit
auch die Risiken, die mit dem Objekt verbunden sind, und kann gestalterisch und kon-
zeptionell auf das Objekt einwirken.®® Als zweiter Bestandteil dieser Transaktion wird
ein Mietvertrag abgeschlossen, in dem sich der Vermieter geméss Art. 253 OR ver-
pflichtet, dem Mieter den Gebrauch einer Sache zu uberlassen, wofr er einen Mietzins
erhalt. Der Mietvertrag ist in Bezug auf die Dauer sehr flexibel, er kann entweder auf

bestimmte oder unbestimmte Zeit abgeschlossen werden.3*

32 \/gl. Vaassen, Gewerbliches Immobilienleasing, S. 46; Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung,
S. 227.

% Vgl. Vaassen, Gewerbliches Immobilienleasing, S. 21.

% \/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 127.
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Die rechtliche Stellung des Vermieters zeichnet sich dadurch aus, dass er zu Beginn und
wahrend der Dauer des Mietvertrages gegeniiber dem Mieter Gewéhrleistungspflichten
hat - und zwar sowohl Sach- als auch Rechtsgewahrleistungspflichten (vgl. Art. 254 bis
Art. 260 OR). Der Vermieter ist verantwortlich fur den Unterhalt des Mietgegenstandes.
Er kann den Mietvertrag kindigen und profitiert als Geschaftsvermieter vom Retenti-
onsrecht an den vom Mieter in die gemieteten Raumlichkeiten eingebrachten bewegli-
chen Gegenstanden (vgl. Art 272ff OR).* Demgegeniiber ist der Mieter verpflichtet,
den sogenannten kleinen Unterhalt zu tibernehmen.®® Im Mietzins inbegriffen sind ein
Entgelt fiir die Abniitzung und damit Wertverminderung, fiir den Unterhalt des Mietob-

jektes und fiir einen angemessenen Ertrag.>’

Schematischer Ablauf einer Sale-and-rent-back-Transaktion

Firma AG Investor

Eigentum

—

Ausgangslage

Logischer Kauf
Moment (Zahlung, Eigentumsiibergang)
Eigentum
Endzustand Mietvertrag %
/
=

T ——

Abb. 2: Schematischer Ablauf einer Sale-and-rent-back-Transaktion. Quelle: Eigene Darstellung.

Die Vorteile einer Sale-and-rent-back-Transaktion gegenlber einer Sale-and-lease-
back-Transaktion liegen in der Flexibilitdt und in der Gewissheit, dass nach Ablauf des
Leasings die Liegenschaft nicht zuriickgekauft werden muss. Eine Erhéhung der Flexi-
bilitdt und die Moglichkeit zur Verfolgung neuer Strategien sprechen ebenfalls fur eine

Sale-and-rent-back-Transaktion.*®

% \Vgl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 141.

% V/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 141-142.
%7 \/gl. Hess, Immobilien-Leasing in der Schweiz, S. 130.

%8 Vgl. Asson, Real Estate Partnerships, S. 329.
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Auch die Handhabung der internationalen Rechnungslegung lasst zwischen den einzel-
nen Systemen unterschiedliche Handhabungen zu.* Vielfach wird im taglichen Sprach-
gebrauch von Sale-and-lease-back gesprochen, aber nach der hier beschriebenen Defini-
tion handelt es sich um eine Sale-and-rent-back-Transaktion. In dieser Arbeit wird auf
die in diesem Kapitel gemachte Definition fur die Sale-and-rent-back-Transaktion abge-
stellt.

1.4 Hypothese

Das Kapitel 2.2 wird darstellen, dass in der Schweiz betrachtliche Immobilienwerte
nicht dem Best Owner-Prinzip* unterstehen und z.T. einen grossen Teil eines Unter-
nehmenswertes ausmachen. Kapitel 2.3 und 2.4 erlautern kurz die modernen Ansatze
und Trends der heutigen risikogerechten Immobilien- und Firmenbewertungen. Dabei
weisen Immobilienfirmen durchschnittlich ein tieferes Risiko/Rendite-Profil auf als
andere Branchen. Basel 11** erh6ht den Druck auf ein risikogerechtes Rating. Aufgrund
von verénderten Rahmenbedingungen in der Wirtschaft haben sich Veréanderungen beim
Platzbedarf ergeben, und technologische Neuheiten fordern einen effizienteren Einsatz
der Immobilie. Diese Kernaussagen lassen folgende Hypothese zu: Die gemischte Be-
wertung von zwei unterschiedlichen Branchen versteckt Mehrwerte. Das ,,Unternehmen
Immobilie” steht innerhalb eines Unternehmens selten direkt im Wettbewerb mit sei-
nesgleichen oder den Kapitalméarkten und verbirgt somit Optimierungsmoglichkeiten.
Die frei werdenden finanziellen Mittel aus dem Verkauf betrieblicher Immobilien flies-
sen dem Unternehmen zu und ermdglichen Investitionen ins Kerngeschaft, das mit einer
anderen Risikokomponente bewertet wird. Eine Fokussierung aufs Kerngeschéaft setzt
Ressourcen frei und setzt Zeichen fiir die Investoren. Mittels einer qualitativen Untersu-
chung soll aufgezeigt werden, wie diese verborgenen Potenziale durch eine Sale-and-
rent-back-Transaktion aufgedeckt werden kénnen und welche Faktoren dabei bestim-

mend sind.

¥ vgl. Leibfried, Anstehende Revision der Leasing-Regelungen nach IFRS, S. 882.

40 Grundgedanke dieses Managementansatzes ist die unterschiedliche F&higkeit von Immobilieneigenti-
mern, Wert aus bestimmten Immobiliengruppen zu schopfen.

41 Der Bundesrat hat heute die neue Eigenmittelverordnung fiir Banken und Effektenhandler gutgeheis-
sen und auf den 1. Januar 2007 in Kraft gesetzt. Mit der VVerordnung wird die vom Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht im Juni 2004 verabschiedete neue Eigenkapitalvereinbarung (Basel 1) in nationa-
les Recht umgesetzt. Basel 1l zielt auf eine vollstdndigere und differenziertere Erfassung der mannig-
faltigen Risiken des Bankbetriebs und die daraus abgeleiteten Eigenkapitalanforderungen.
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2 Untersuchungsbereich

Im Folgenden Kapitel wird der gewéhlte empirische Forschungsprozess begriindet und
Uberlegungen zur Datensammlung beschrieben. Zur Begriindung der aufgestellten
Hypothese ,,Schaffung von Unternehmensmehrwert durch eine Sale-and-rent-back-
Transaktion* findet eine kurzer geschichtlicher Abriss zur Bedeutung der Immobilien
und zu deren bisherigen Handhabung statt. Zur Unterstiitzung der Hypothese wird im

Weiteren die Unternehmensbewertung im Uberblick kurz erlautert.

2.1  Betriebsimmobilien - historischer Hintergrund

Jede Firma empféangt ihre Kunden und Besucher gerne in eigenen Raumlichkeiten. Ar-
chitektur und Geb&ude sind stets mit Emotionen und Traditionen verbunden. Besonders
friher gehdrte es zum Prestige, seine eigenen Immobilien zu erstellen. Geb&ude galten
als Markenzeichen und als Ausdruck von Starke und Unabhéngigkeit.*? Diese nostalgi-
schen Gefuihle spielen auch heute noch eine Rolle und sind ein wichtiger Grund dafur,
warum Schweizer Unternehmen einen sehr hohen Bestand eigener Immobilien aufwei-
sen. Imageverlust, der mit einer Trennung von den Immobilien einhergeht, mag einer
der Hauptgriinde sein, weshalb sich viele Unternehmen dem angelséchsischen Trend zur
Miete entgegenstellen. Demgegenuber werden im angelsachsischen Raum zu hohe Im-
mobilienbestande von den Aktionadren eher als ineffizienter Kapitaleinsatz empfunden.

Verkaufe von Bestanden werden dort mit positiven Kursbewegungen honoriert.*®

Noch bis vor wenigen Jahren wurden betrieblich genutzte Immobilien wie Burohduser,
Industriebauten und Gewerbeliegenschaften analog zu den Wohnliegenschaften von
Banken und anderen Finanzierungsinstituten in dynamischer und grosszigiger Weise
hypothetisiert. Bis Ende der 80er-Jahre galten 70 bis 80% des geschatzten Verkehrs-
werts als Belehnungsrichtlinie bei Betriebsliegenschaften. Betriebsinhaber erfreuten
sich dieser Sachlage. So wurden bis Ende der 80er-Jahre viele KMU Eigentumer ihrer
eigenen Geschéftsliegenschaft. Die in der Mitte der 90er-Jahre hereinbrechende Krise
erschwerte vielen Unternehmen plotzlich die Finanzierung der Hypotheken. Diese wur-
den zu Problemféllen bei den Banken und bewirkten eine viel strengere Kreditvergabe-
politik. Weiter fihrte der Zusammenschluss verschiedener Finanzierungsinstitute bei

*2\/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 19.
3 pfnur/Armonat, Desinvestment von Unternehmensimmobilien, S. 39.
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schlechter Bonitat des Kreditnehmers in Einzelfallen zu Limitenkirzungen und damit
zur Begrenzung des finanziellen Spielraums. Was in den goldenen 80er-Jahren finanzie-
rungsmassig ubertrieben wurde, wurde durch eine vorsichtigere Kreditpolitik der Ban-
ken Anfang der 90er-Jahre korrigiert.**

Die fortschreitende Globalisierung, der Wettbewerbs- und Innovationsdruck sowie der
Wunsch nach Flexibilitdt und Professionalitdt machen zuletzt auch nicht vor den be-
triebseigenen Immobilien halt. Der Status der Immobilie als unveranderliches, statisches
Gebilde liess sich nicht mehr aufrechterhalten. Uber die wirklichen Kosten waren meist
nur sparliche Informationen vorhanden. Nach und nach kam die Erkenntnis auf, dass
auch die Immobilien einen Beitrag zur Wettbewerbsféhigkeit leisten kénnen und dass
eine Anpassung der Unternehmens- an die Immobilienstrategie Vorteile bringt.** Bei
den meisten Unternehmen figurieren betrieblich genutzte Immobilien in der Bilanz mit
einem fiktiven Buchwert, der oft deutlich unter dem Verkehrswert liegt.*® Die Anderung
der Bilanzierungsvorschriften nach den grossen Bilanzskandalen und die neuen Vor-

schriften fur die Finanzierung durch Basel 11 haben hier zu Veranderungen gefiihrt.*’

Unternehmen, die sich im Bereich der sich rasch &ndernden Technologien bewegen,
werden den Produktionsfaktor Immobilie in schnelleren Zyklen anpassen missen als
solche, die mit weniger Entwicklungsschiiben konfrontiert sind. Als Beispiel kann der
Flachenbedarf eines Rechenzentrums dienen, der sich aufgrund der technischen Ent-
wicklung in den letzten zehn Jahren betrachtlich reduziert hat. Auch neue und mobile
Konzepte im Arbeitsplatzbereich fiihren durch gednderte Kommunikations- und Infor-
mationstechnologien zu einer starken Verringerung des Flachenbedarfs.*® Weit voraus-
schauende Planungen zur Verfligungsstellung und Beschaffung der Einrichtung sind
heute nicht mehr mdéglich und infolge des schnellen Wandels der wirtschaftlichen Zyk-

len und Anforderungen auch nicht mehr sinnvoll.

Immobilien gewinnen auch als Anlageklasse wieder vermehrt Beachtung. Viele Investo-

ren dréangen — nicht zuletzt durch den Aufbau von neuen Immobilien-Anlagevehikeln —

*Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement S. 143f, Schulte, Immobiliendkonomie, S. 581.
*vgl. Zulliger, TA, 11.06.2001.

*®\/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 16-17.

*"'\gl. Schulte, Immobilienskonomie, S. 550f.

*8 \/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 20.
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auf den Markt und bendtigen geeignete Anlageobjekte.*® Das Shareholder-Value Kon-
zept, der Corporate Real Estate Management Ansatz (CREM), die Zwange des interna-
tionalen Kapitalmarktes, die neuen Anlagefondsgesetze in der Schweiz und der wirt-
schaftliche Druck zur Optimierung ziehen weitere Veranderungen nach sich.*

100

W Invested W@ Owner-occupied

* Only commercial, excluding residential. Sources

Abb. 3: Eigentimerstruktur Geschéftsliegenschaften. Quelle: DTZ 2007 & Aberdeen Property
Investors, Investment Strategy.

Wiiest & Partner schéatzt, das in der Schweiz sich ca. 70% der Liegenschaften im Eigen-
tum der Benutzer befinden.>! Die Zahlen in Abb. 3 zum Vergleich zeigen die Eigentii-
merstruktur in 18 européischen L&ndern auf. Die Trends in der Schweiz deuten ver-
mehrt in Richtung Miete statt Eigentum. Vorreiter waren hier u.a. die UBS, Swisscom
und ABB, die Sale-and-rent-back-Transaktionen aus Finanzierungs- und Restrukturie-
rungsiiberlegungen heraus durchfiihrten.>> Die positiven Preisentwicklungen fiir Ge-
schaftsliegenschaften und die ginstigeren Refinanzierungskosten stellen weitere positi-

ve Rahmenbedingungen.®

*9V/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 38-39.

%0 v/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 159; Schulte, Grundlagen des Immobilien-Banking, S. 205.

L vgl. Feusi, NZZ, 27.04.2004.

52 Jones Lang LaSalle weist die Besitzverhaltnisse in ihrem Report ,,European Real Estate Ownership
Structures* Amerika bei 24% und in Europa bei 67% aus.

3 Vgl. Vetterli, TA, 6.2.07.
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2.2 Immobilien als Wirtschaftsfaktor

Das Betriebskapital, das in der Schweiz in Immobilien gebunden ist, belduft sich nach
Schétzungen von Wuiest & Partner auf ca. 350 Mia. Fr. (vgl. Abb. 4). Am Substanzwert
vieler Firmen — speziell im Industriesektor — halt der Immobilienwert einen massgebli-
chen Anteil.>* Da rund 70% der Immobilien selbst genutzt werden, befinden sich rund
245 Mia. Fr. Immobilienwerte in der Hand von Unternehmen, die Potenzial fur Sale-
and-rent-back-Transaktionen aufweisen. Allein der Biroflachenmarkt, der eine hohe
Drittverwendungsféhigkeit hat, befindet sich zu gut zwei Dritteln im Besitz der Nutzer
und verfiigt demzufolge tber ein mogliches Potenzial von ca. 105 Mia. Fr. Kapital, das
im Betrieb mehr abwerfen kénnte. In Anbetracht des hohen Anteils an selbst genutzten
Immobilien sind die Potenziale zum Outsourcing noch sehr gross. Die begonnene Uber-
prifung der Eigentiimerstrategien bzgl. Liquiditat, Rentabilitdt und Risiko dirften noch
langen nicht abgeschlossen sein. Schétzt man das Auslagerungspotenzial in den kom-
menden Jahren auf rund 10% des selbst genutzten Biroflachenbestandes, so stehen rund

10 Mia. Fr. zur Neufinanzierung an.>®

Geschaftsflachen in der Schweiz

20 Mia.

B Biroflachen
B Verkaufsflachen
[l Industrie- und Gewerbeflachen

in Fr. 260 Mia.

Abb. 4: Geschéftsflachen Schweiz Marktwerte in Mia. Fr. Quelle: West und Partner.

Durch die Internationalisierung und neue Vorschriften in der Rechnungslegung lagern
viele Firmen einen Teil ihrer Immobilien aus und reinvestieren das Kapital ins Kernge-
schaft mit einer hdheren Verzinsung.>® Die Ausrichtung auf eine kapitalmarktorientierte

Unternehmensfuhrung stosst im Bereich der betriebseigenen Immobilienanlagen auf ein

> \/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 33.
% Vgl. Feusi, NZZ, 27.04.2004.
% vgl. Schulte, Immobilienékonomie, S. 183.
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breites Fundament und stellt mit den zugrunde liegenden Werten eine Schaffung von
erheblichem Mehrwert dar. Im Hinblick auf eine langfristige strategische Unterneh-
mensfuhrung stehen die Immobilien mit ihrer Immobilitat einer Flexibilisierung und

einer schnellen Marktreaktion im Wege.

2.3  Tendenzen in der Bewertung und Finanzierung von Immobilien

Immobilien haben als Investitionsklasse in der letzten Zeit stark an Attraktivitat gewon-
nen. >’ Hand in Hand mit dieser Tendenz hat sich auch die Betrachtung der Immobilie
als reiner Produktionsfaktor oder als steuerliches Abschreibungsobjekt geéndert. Orga-
nisationen wie RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) verlangen neue Stan-
dards der Bewertung. Corporate Governance Ansatze fordern eine risikogerechte Be-
handlung der Immobilien und Transparenz bei der Entscheidungsfindung. Geanderte
Bilanzierungsregeln fur bdrsenkotierte Konzerne, die auf dem ,,True-and-fair-value-
Ansatz* basieren, fordern den bewussten Umgang mit den Immobilien und erhdhen
ihren Stellenwert. *® Durch die jahrliche Bewertung und deren mogliche Wertinderung
haben Immobilien einen hohen Einfluss auf das Gesamtergebnis einer Unternehmung
bekommen und bedurfen der Erklarung. Einen Einfluss haben ebenfalls die ge&dnderten
Bewertungsmethoden fur Investitionsimmobilien. Durch die DCF-Methode konnen
Wertanderungen in regelmassigen Perioden erfasst werden.>® Die Kapitalisierung der

Mietertrage wird dabei nach Risikoabwagungen individuell festgelegt.®

Bei der Kreditvergabe fur Gewerbeliegenschaften durch Banken ist nicht mehr der Sub-
stanzwert oder der Neubauwert relevant, sondern die Verschuldungskapazitat (Dept
capacity) gibt der Bank Auskunft dartiber, bis zu welcher Hohe sich der Kunde ver-
schulden kann.®* Die erzielbaren Liegenschaftsertrage nachhaltiger Natur oder die Er-
tragskraft der Unternehmen bei einer Selbstnutzung der Liegenschaften dienen als
Massstabe fiir eine Fremdfinanzierung der Banken.®? Auch die Zeiten amortisationsfrei-

er Kreditgewahrung fiir Betriebsliegenschaften sind vorbei.®®

*"Vgl. DiRocco, Emerging Trends in Real Estate Europe 2007, PricewaterhouseCoopers, March 2007,
S.9.

%8 Vgl. Dildei, Leitsatze zur Immobilienbewertung, S. 28; Schulte, Immobilienskonomie, S. 523.

% Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 112; Tim/Goedhart/Wessel, Valuation, S. 101.

%0 \gl. Fierz, Schweizer Immobilienwert, S. 104 ff; Schalcher, Immobilienmanagement, S. 113.

%1 \/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 146-154.

%2 \/gl. Previdoli, HandelsZeitung.

83 vgl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 155.
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Seit die Banken durch die Einfuhrung der Basler Eigenkapitalvereinbarung gezwungen
sind, eine differenzierte und transparente Einstufung ihrer Kreditrisiken zu vollziehen.
Die Bonitét der Kredite und dadurch auch der Kunden hat einen unmittelbaren Einfluss
auf das Rating der Bank und ist daher entscheidend fur die Hohe der ihrer Kapitalbe-
schaffungskosten: schlechte Kredite bedeuten héhere Kosten fir die Kapitalbeschaf-
fung. Die Unternehmen werden deshalb in Zukunft der Bewertung ihrer Liegenschaften
eine hohere Bedeutung beimessen, mussen da die Banken ihre Kreditrisiken tief halten

wollen.%*

2.4 Firmenbewertungen durch die Rendite-Risiko-Betrachtung

In der modernen Finanztheorie werden Investitionen durch eine Risiko-Rendite-
Betrachtung beurteilt. Wer ein hoéheres Risiko eingeht, soll von einem héheren Ertrag
profitieren konnen.® Investitionen in Immobilien weisen meist nicht die Renditen des
Kerngeschéftsfeldes eines Unternehmens auf und haben einen negativen Einfluss auf
die Gesamtrendite. Daneben liegen die gewichteten Kapitalkosten der Unternehmen
hé&ufig Uber der Rendite des Immobilienbestandes — insbesondere fur Unternehmen, die
am Kapitalmarkt agieren und sich am Shareholder Value orientieren.®® Ein Teil des Ka-
pitals ist somit nicht nur an eine relativ geringe Rendite gebunden — es ist zudem auch

noch illiquid.®’

Die in Liegenschaften gebundenen Werte machen z.T. einen grosseren Anteil des Fir-
menwertes aus und binden in relativ grossem Umfang Kapital, das auf die durchschnitt-
liche Rentabilitat driickt. Liegenschaften als Anlageobjekte bringen eine Bruttorendite
zwischen 4% bis 9% ein. Das ist wesentlich weniger als die meisten Unternehmen in

ihrem Kerngeschaft erwirtschaften.®®

% vgl. Rindlisbacher/Bernet/Giigler, NZZ 03.07.2001; Schalcher, Immobilienmanagement, S. 159;
Schulte, Grundlagen des Immobilien-Banking, S. 56; Pitschke/Bone-Winkel, Handlungsoption fur De-
veloper und Banken vor dem Hintergrund der neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarung, S. 37.

% \vgl. Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 53.

% vgl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 159; Schulte, Grundlagen des Immobilien-Banking, S. 219;
Rindlisbacher/Bernet/Gugler, NZZ 03.07.2001, S. 67.

®7 Wainwright, Off balance sheet property ownership structures, S. 330.

%8 Schulte, Handbuch Immobilien-Banking, S. 94f: 5%-7% bezogen auf eingesetztes Eigenkapital. Tages-
Anzeiger, 11.06.2001, Seite Z15: durchschnittlich 6%. Schalcher Immobilienmanagement, S. 118: 4%
bis 9%.
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Tendenziell verschlechtern Immobilien darlber hinaus die Eigenkapitalrendite eines
Unternehmens. Die rechtlichen Bilanzierungsvorschriften sind im Bereich betriebseige-
ner Immobilien eher rudimentér gestaltet und bieten zur Wertbestimmung der Liegen-
schaften einen relativ grossen Spielraum. In einem Unfang, wie er in kaum einem ande-

ren Bereich besteht, kdnnen Reserven gebildet oder aufgeldst werden.®®

Bewertung der Unternehmung  Auswirkung auf Bewertung
ohne Immobilienanteil

) Kapitalisierungssatz Positive Auswirkung durch
Szenario 1 Uber dem bisherigen risikogerechte Kapitalisie-
durchschnittlichen Satz rungssatze

Kapitalisierungssatz beider

Szenario 2 Einheiten gleich Keine Auswirkung

Negative Auswirkung auf die
Bewertung der Unternehmung
- die Immobilie unterstiutzt
das Kerngeschéaft

Kapitalisierungssatz der
Szenario 3 Unternehmung tiefer als
durchschnittliche Satz

Abb. 5: Szenarien fir die Entwicklung des Unternehmenswertes nach einer Abspaltung des Immo-
bilienanteils. Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Liebler, S. 36.

Eine Trennung der zwei Einheiten Unternehmen und Immobilie hat im Sinne der Schaf-
fung eines Mehrwertes unter der Betrachtung der Bewertung der Geldstrome nur unter
der Situation 1 (dargestellt in Abb. 5) Sinn. Bei Situation 2 werden keine Auswirkungen

splrbar, und bei Situation 3 wird sogar ein negativer Effekt eintreten.

Eine Immobilie mit guter Drittverwendungsfahigkeit stellt einen sicheren zukinftigen
Zahlungsstrom sicher und unterliegt somit nicht den gleichen Risikozuschldagen wie
eine Industrie- oder Dienstleistungsunternehmung. Dies ermdglicht bei einer DCF-

Bewertung einen langeren und besser prognostizierbaren Horizont.

2.5  Vorgehen und Datensammlung

Aufgrund der selten getétigten Sale-and-rent-back-Transaktionen und der Tatsache, dass
viele Verantwortliche die Firmen inzwischen verlassen haben, hat sich fir die Befra-

%9 vgl. Rindlisbacher/Bernet/Giigler, NZZ, 03.07.2001, S. 67.
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gung eine systematische Versendung von Fragebdgen zur Datenerhebung nicht als
zweckmaéssiges Mittel erwiesen. Um den aktuellen Stand und die gemachten Erfahrun-
gen zu erfassen, wurde aus dem Methodenspektrum der empirischen Sozialforschung
daher die Methode des Experteninterviews ausgewdhlt. Diese Vorgehensweise ist in
Abb. 6 dargestellt. Einerseits wurden Personen befragt, die als Verkéufer von Objekten
auftraten, andererseits Investoren, die in betreffende Objekte investiert haben sowie

Experten, die als Unternehmensberater in solche Transaktionen involviert waren.

Methodik der Befragung (idealtypischer Vorgang)

Formulierung der Hypothese Kapitel 1.4

A 4
Voriberlegungen Kapitel 2.1 - 2.4

Vorgehen
Methodenauswahl
Entscheidung Experteninterviews Kapitel 2.5
Erstellung Fragebogen
Expertenauswahl

Durchfiihrung Leitfrageninterviews (qualita-

Datenerhebung tive Erhebungsmethode)

v

Auswertung der Daten
Informationsiibernahme
Aufzeigen der Zusammenhénge Kapitel 4
Interpretation der Ergebnisse
Strategische Empfehlungen

v
Beantwortung der Hypothese Kapitel 5

Abb. 6: Methodik der Befragung. Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Glaser/Laudel S. 32.

Die fallbasierte Untersuchungsstrategie soll ermdglichen, die gesamte Komplexitat ei-
ner solchen Transaktion, die Kausalzusammenh&nge von Funktions- und Lebensberei-
chen aufzugeigen. Die Fallanalysen helfen entscheidend bei der Suche nach relevanten
Einflussfaktoren und bei der Interpretation von Zusammenhangen. Wahrend des gesam-
ten Prozesses der Analyse soll der Ruckgriff auf den Fall seine Ganzheit und Komplexi-

tat erhalten, um so zu genaueren Ergebnissen zu gelangen.™

%vgl. Mayring, Qualitative Sozialforschung, S. 42-44.
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Formulierung und Analyse des Problems standen am Anfang; daraus wurden zentrale
Aspekte flr den Interviewleitfaden abgeleitet. Er enthalt die einzelnen Thematiken des
Gesprachs in einer zweckmaéssigen Reihenfolge und macht z.T. Antwortvorschlage. Im
Rahmen problemzentrierten Interviews wurden die Befragten moglichst frei zu Wort
gelassen, um einem offenen Gesprach mdglichst nahe zu kommen. Daflir wurde der
beigelegte Interviewleitfaden zusammengestellt und im Gesprachsverlauf soweit wie

moglich befolgt.”

Die Aufbereitung des Interviewleitfadens erfolgte mittels Protokoll und Kommentie-
rung. Durch eine systematische und zusammenfassende Inhaltsanalyse wurde das All-
gemeinheitsniveau des Materials vereinheitlicht und schrittweise hoher gesetzt. Die
Einordnung der Félle in einen grésseren Zusammenhang war der nachste Schritt.”> Mit
den Ergebnissen der Fragen sollte Uberprift werden, ob die in der Aufgabenstellung
aufgestellten Hypothesen erhartet werden konnen. Aufgrund der gewdhlten Methode
und der Anzahl der gefiihrten Interviews waren widersprichliche Aussagen zu erwarten.
Die Bewertung der erhaltenen Information kann durch eine freie Interpretation (vgl.
Abb. 7) der Ergebnisse erfolgen. Eine qualitative Inhaltsanalyse wird der Anforderung
der Studie allerdings am ehesten gerecht.”® Die Herauslésung wesentlicher Informatio-

nen aus dem Text stellt hierbei die eigentliche Arbeit dar.

Interpretation
A

Analyse
Extraktionsergebnisse
Suchraster T
? ? ?

Interviewprotokolle

Abb. 7: Die Auswertungsmethode der qualifizierten Inhaltsanalyse. Quelle: eigene Darstellung in
Anlehnung an Glasel/Laudel (2006).

™t Anhang Interviewleitfaden.
2\/gl. Mayring, Qualitative Sozialforschung, S. 95.
" Vgl. Glaser/Laudel, S. 41-44.
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Aufgrund der Anzahl der durchgefuhrten Interviews sind statistisch keine fundierten
Aussagen moglich, sollen aber Tendenzen aufzeigen. In Anbetracht des explorativen
Ziels der Befragung und der Breite des Untersuchungsfeldes erscheint dieser Umstand
zwar bedauerlich, soll aber nicht davon abhalten, aus den Befragungen subjektive Er-

fahrungen und Erkenntnisse zur Untermauerung der Hypothese zu gewinnen.

Die Interviews wurden vor Ort oder telefonisch und vertraulich gefuhrt. Aufgrund der je
nach Interviewpartner unterschiedlichen Blickrichtungen und Einzelinteressen, wurden
die Interviewfragen angepasst. Flr die Qualitat der Untersuchungsergebnisse war im
Wesentlichen die Auswahl der Interviewpartner massgebend. Daher wurden nur Inter-

viewpartner ausgewahlt, die bereits aktiv in Transaktionen mitgewirkt hatten.

Der Interviewleitfaden wurde in folgende Hauptschwerpunkte eingeteilt:
Fragen zur Ausgangssituation
Rechtliche Aspekte
Finanzielle Aspekte
Strategische Aspekte

Generelle Aspekte zum Ablauf der Transaktion

3 Empirische Ergebnisse

Das Kapitel 3 dokumentiert und fasst die erhaltenen Ergebnisse der durchgefihrten In-
terviews zusammen. Von 22 angefragten Personen erklarten sich 10 bereit, fur ein In-
terview zur Verfligung zu stehen. Von den zehn Personen haben sechs als Verkéufer,
drei als Investoren und eine als Berater bei Sale-and-rent-back-Transaktionen mitge-
wirkt. Bei einem Interview waren zwei Personen anwesend. Die Griinde fiir Absagen
eines Interviews waren auf Seiten der u.a. der Zeitfaktor, Vertraulichkeitsaspekte, die
Tatsache, das mit der Transaktion vertraute Personen das Unternehmen mittlerweile

verlassen hatten oder Kotierungsvorschriften von Borsen.

Alle im Kapitel 3 aufgefiihrten Erkenntnisse und Erfahrungen sind ausschliesslich aus

der Auswertung der gefuhrten Interviews hervorgegangen. Die Aussagen wurden ano-
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nymisiert, da es sich z.T um vertrauliche Geschéfte handelte. Die Abbildungen sollen

Tendenzen in den Sale-and-rent-back-Transaktionen veranschaulichen.

3.1  Ausgangssituation

Der erste Abschnitt des Interviewleitfadens beinhaltet Fragen zur Ist-Situation bei den
Unternehmen und den bisherigen Stellenwert der Immobilie im Unternehmen.

Als Einleitung und zur Forderung des Verstandnisses wurde den als Verk&ufer auftre-
tenden Interviewpartnern vorab die Frage vorgelegt, wie die Immobilien in ihren Besitz
gelangt waren. Die Antworten zeigten, dass sie entweder durch Akquisitionen von Un-
ternehmen automatisch in den Besitz gelangt waren oder die wirtschaftliche Hochstim-
mung in den 60er- und 70er-Jahren es erlaubt hatte, Investition in Immobilien zu tati-
gen. Die Investitionen waren aber selten betriebswirtschaftlichen Uberlegungen gefolgt

bzw. waren bei Ubernahmen im ,,Rucksack* mit drin.

1.01 Welchem Bereich innerhalb der Firma waren die Immobilien zugeteilt?

Die Antworten auf diese Frage lieferten ein unterschiedliches Bild. Die Immobilien und
deren Betreuung werden hdufig vernachlassigt. Die Unternehmensgrosse spielte eine
entscheidende Rolle. Die Bandbreite reichte von professioneller Verwaltung und
Betreuung bei grosseren Firmen bis hin zu fehlender Betreuung bei kleineren Unter-
nehmen. Organisatorisch waren die Immobilien meist den Finanzen zugeteilt, wurden
aber auch als ,,Exoten” dem Supply Chain Management oder zusammen mit dem
Rechts- und Personalbereich dem Corporate Service Bereich angegliedert. Vielfach be-
trachtete man sie als lastiges ,,Anhangsel* oder ,,notwendiges Ubel“ und behandelte sie
entsprechend stiefmutterlich. Als Folge davon fehlte die betriebswirtschaftliche Kom-
ponente. Genaue Daten und Kosten waren kaum vorhanden. Es fehlte an spezifischem

Immobilienwissen.

1.02 Wurde ein aktives Corporate Real Estate Management beztiglich Strategie, Inves-

titionen und Flachenmanagement betrieben?

1.03 Gab es eine Immobilienstrategie und wenn ja, stimmte diese mit der Unterneh-

mensstrategie Uberein?
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Bei den Firmen ohne eigene Immobilienabteilung fand kein aktives Corporate Real
Estate Management statt. Investitionen wurden je nach Bedarf und Moglichkeiten aus-
gelost. Ein aktives Flachenmanagement, ein Benchmarking oder eine Uberpriifung der
Immobilienstrategie konnten nicht ausgemacht werden. Fehlendes Interesse und ein
Mangel an spezifischem Wissen liessen die Immobilien eine Sonderstellung einnehmen.
So nach dem Motto: Bitte nicht beriihren! Vieles sah man als gegeben an und wurde
nicht hinterfragt. Unwissen Uber die tatsdchlichen Kosten und fehlende Zuweisung der
Verantwortung ubten keinen Druck auf die Verantwortlichen aus. Folgen der fehlenden
Fokussierung waren unter anderem Mietvertrage mit Formfehlern, mangelndes Inkas-

somanagement oder das Versdumen der j&hrlichen Mietpreisanpassung.

Das Vorhandensein eines aktiven CREM bei den grésseren Unternehmen fihrte zur
Anpassung der Immobilienstrategie an die Unternehmensstrategie. Das VVorhandensein
einer eigenen Immobilienabteilung alleine aber lieferte dafir noch keine Gewéhr. Eine
Firma, die eine Uber lange Zeit gewachsene Struktur aufwies, verfligte z.B. ber ein
statisches Immobilienmanagement, was dazu flihrte, dass die Immobilien zunehmend
als Last angesehen wurden. Notwendige Investitionen in Modernisierung oder in Um-
nutzung konnten nicht getatigt werden, da sie vom Management nicht als Investition ins

Kerngeschaft angesehen wurden und niemand deren Nutzen ermessen konnte.

Bei kleineren Firmen fehlten oft die notwendigen finanziellen Mittel und Interessen,
Immobilienwissen aufzubauen und ein professionelles Immobilien-Management zu
betreiben. Das fuhrte u.a. dazu, dass man glicklich war, wenn ein positiver Jahresab-
schluss erreicht wurde — egal welcher Bereich - ob Immobilien oder Produktion - den

positiven Beitrag leistete.

1.04 Wer machte das technische und kaufmannische Facility Management?

Es zeigte sich, dass in der Mehrheit der befragten Firmen immobilienspezifische Kenn-
zahlen und Daten Mangelware darstellten, obwohl das kaufmé&nnische Facility Mana-
gement bei allen Firmen intern durchgefiihrt wurde. Fur das technische Facility Mana-
gement wurden haufig intern Kapazitaten zur Verfiigung gestellt. Eine klare Kosten-
ausweisung war nur in Bereichen vorhanden, die direkt Uber externe Partner abgedeckt

und dadurch in Rechnung gestellt wurden.
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1.05 Handelt es sich bei Ihrem Bestand um Spezialimmobilien?

Grosstenteils handelte es sich bei den im Eigentum gehaltenen Immobilien nicht um
Spezialimmobilien (vgl. Abb. 8). Das Interesse der Investoren liegt vor allem bei Objek-
ten, die eine hohe Drittverwendungsfahigkeit™ aufweisen. Eine hohe Drittverwendung
ist vor allem bei Biro-, Gewerbe oder Detailhandelsimmobilien gegeben, da hier die
Anzahl der moglichen Nutzer sehr gross ist. Dies spricht fir eine erleichterte Wieder-
vermietung nach Ablauf der urspringlichen Vertrdge und dient somit der Risikomini-

mierung der Wiedervermietung.

Eine eingeschrankte Nutzung oder Standortnachteile mussten tber hohere Risikozu-
schldge und Renditeanforderung abgegolten oder durch die Hinterlegung von Sicherhei-
ten gewdhrleistet werden. Bei den Verkaufern wiesen Spezialimmobilien meist einen
strategischen Status auf, galten daher als betriebsnotwendig und standen nicht zum Ver-
kauf.

Bestand in Spezialimmobilien (n=10)
. \ I
Nein | | 7
Gemischt 3
Ja |0
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Anzahl Nennungen

Abb. 8: Vom Kaufer gehaltene Art der Immobilien. Quelle: Eigene Darstellung.

1.06 Unterliegt Ihr Flachenbedarf grossen Schwankungen (mehr als 10%)?

Uneinheitlich sah das Bild bei den erhaltenen Informationen tber einen flexiblen Fla-
chenbedarf aus. Bei den grdsseren Unternehmen wies der Flachenbedarf Schwankungen
von Uber 10% auf, hauptséchlich ausgeldst durch technologischen Wandel, Konzentra-
tion der Standorte oder Straffung der Organisationsabldufe. Diese Schwankungen waren
bekannt, und es wurde bewusst mit ihnen umgegangen. Bei jenen, die in Bezug auf Im-

mobilien einen eher statischen Standpunkt pflegten, wurde das Problem Schwankungen

" Kapitel 3.4 Strategische Faktoren — Frage 4.10 Definition Drittverwendungsfahigkeit.
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beim Flachenbedarf als gegeben angesehen und fuhrte nicht zu einer bewussten Be-
trachtungsweise. Vielfach waren fiir zusatzlichen Bedarf Reserveflachen vorhanden.
Falls weniger Platz benétigt wurde, blieb mehr Raum fur die restlichen Bediirfnisse. Im
Zusammenhang mit den Verkaufsabsichten kam der Aspekt der Flachenflexibilitat und

den wirklichen Platzbedirfnissen auf.

1.07 Sah man den Nutzen der Immobilienanlage eher als Wert oder als Produktions-

faktor?

In den meisten Féllen wurde die Immobilie primar als Produktions- und nicht als Wert-
anlage wahrgenommen. In Boomjahren betrachtete man Landreserven als Opportunitat
fiir die Zukunft. Man rechnete mit einem weiteren unaufhaltsamen Wachstum und woll-
te gerustet sein fir zu erwartende Expansionen. Diese Perspektive der Betrachtung
konnte sich aber durch Notlagen kurzfristig &ndern. Geriet ein Betrieb in Schwierigkei-
ten und wollte man sich durch eine Belehnung finanziellen Spielraum verschaffen, wur-
den Immobilien verkauft. Vielfach war eine Optik der Wertorientierung auf Grund feh-
lender Daten gar nicht méglich und hing auch stark von personellen Konstellationen
bzw. personlichen Interessen des Managements ab. Durch die Ausdehnung des Sied-
lungsraumes in den stadtischen Agglomerationen stand eine gemischt genutzte Liegen-
schaft an bevorzugter Lage und wies durch diese Entwicklung ein erhebliches Steige-
rungspotenzial durch eine Umnutzung auf. Doch es wurde einfach weiter gearbeitet wie

bisher, denn niemand hatte den Mut, aus der bestehenden Situation auszubrechen.

1.08 Haben beim Verkauf Uberlegungen betreffend Umwelt-, Wirtschafts-, Gesundheit-

oder Arbeitsgesetz eine Rolle gespielt?

Bei den Antworten konnte nicht festgestellt werden, dass gesetzliche Gesichtspunkte
einen Einfluss auf die Entscheidung hatten eine Sale-and-rent-back-Transaktion durch-
zuftihren. Die Transaktionen l6sten im Vorfeld eines moglichen Verkaufes verschiedene
Abklarungen gesetzlicher Natur aus. Sie betrafen in jedem Fall die Altlasten-Thematik.
Weiter wurden Abklarungen bezuglich der Lex Koller sowie méglichen Zonenbereini-

gungen vorgenommen.
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1.09 Sind die gesamten Immobilienkosten in den Unternehmen bekannt?

Das Wissen uber die tatséchlichen Immobilienkosten ist breit gefachert. Kostentranspa-
renz herrschte bei den Unternehmen mit einem aktiven CREM, die Uber die notwendi-
gen Hilfsmittel und personelle Infrastruktur verfligten. Bei den anderen Unternehmen
Offnet sich in Bezug auf das Wissen uber tatsachliche Immobilienkosten vielfach ,,ein
schwarzes Loch®. Man begniigte sich mit einem ,,Kostengefuhl“. Oft fehlten die Grund-
lagen, wie Kosten berechnet werden sollten. Eine genaue Zuweisung der Belastungen
auf einzelne Abteilungen und eine benutzergerechte Verrechnung fehlten. Dies hatte bei
Untervermietungen oft die Folge, dass die Nebenkosten nicht klar auf die Mieter abge-
waélzt werden konnten und man einen ungefahren Mischpreis (meist zum Vorteil des

Mieters) vereinbarte.

3.2 Rechtliche Faktoren

Bei der Abklarung der rechtlichen Faktoren ging es darum herauszufinden, welche
Rahmenbedingungen es zu beachten gilt und wo problematische Punkte vorliegen.
Nicht im Fokus standen einzelne inhaltliche Feinheiten und Details, deren Erarbeitung

meist in den Handen der jeweiligen Spezialisten lag.

2.01 Welche Vertrage wurden abgeschlossen?

Grundvoraussetzung zum Abschluss einer Sale-and-rent-back-Transaktion ist der
gleichzeitige Abschluss eines Kauf- und Mietvertrages. Ein solcher Vertragsabschluss
war auch bei jeder untersuchten Transaktion vorhanden. Als Mietvertrag wird dabei von
Investorenseite ein sogenannter Triple-net-Vertrag™ bevorzugt, der seine Renditebe-
rechnungen erleichtert. Die Dauer der abgeschlossenen Vertrdge richtete sich nach den
strategischen Uberlegungen der Mieter und betrug maximal 15 Jahre. Eine weitere Fle-
xibilisierung erfolgte Uber die Einrdumung von Verlangerungsoptionen. Zu beachten
galt es hierbei, dass die Vertragsdauer nicht mehr als zwei Drittel der Restlebensdauer

des Gebéudes betrug, da der Mietvertrag ansonsten als Operational Lease (nach IFRS-

> Triple-net-Vertrag: Eine besondere Vereinbarung im Rahmen von Mietvertragen. Der Mieter einer
Immobilie verpflichtet sich neben der Pachtzinsleistung auch zur Ubernahme aller mit dem Objekt
verbundenen Nebenkosten (Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen einschlieBlich der Aufwen-
dungen an "Dach und Fach™).
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Vorschriften) klassifiziert worden ware. Den individuellen Bedurfnissen folgend kamen
weitere Abmachungen hinzu: der Abschluss: Abschluss von Dienstleistungsvertragen
mit dem neuen Besitzer oder Ubernahme bereits vorhandener Vertrage durch den Kéu-
fer, Gutachten Uber zukinftig anfallende Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten,
Altlastenvereinbarungen, Transaktionsvereinbarungen, Grundpfandvertrdge oder Be-

wirtschaftungsvertrage.

2.02 Gab es rechtliche Knackpunkte bei der Abwicklung der Transaktion?

Die Ergebnisse zeigen in diesem Bereich eine grosse Bandbreite maglicher Schwierig-
keiten auf. Haufige Diskussionspunkte waren die Ubernahme von Dienstleistungsver-
tragen und die Anpassung ihrer Laufzeit an die Dauer der Mietvertrdge sowie steuerli-
che Fragen’.Im Interesse standen vielfach auch Instandhaltungsabsprachen - sei es auf
Seiten des Mieters, der sich eine gut gepflegte und funktionierende Immobilie wiinscht,
sei es auf der des Vermieters, der um eine moglichst lange Lebensdauer seines Objektes
bemdiht ist. Je nach Regelung ber die Verantwortung des Facility Managements waren
hier Interessenskonflikte moglich. Durch den zunehmenden Markteintritt von internati-
onalen Investoren traten grundlegende Verstandnisschwierigkeiten tber die schweizeri-
sche Gesetzgebung auf. Die Abstimmung des rechtlichen Verstandnisses durch die In-
ternationalisierung der Transaktion bedurfte zusatzlicher Ressourcen fiir die Klarung

der strittigen Punkte. Weitere mogliche Hindernisse sind in Abb. 9 aufgefihrt.

Weiter kritische Vertragspunkte

Ruckbehalt eines Teils des Verkaufssumme zur - Dienstbarkeiten

Sicherung vereinbarter Vertragsklauseln biszu - Zonenkonformitat

deren Erfiillung - Vorschriften der Lex Koller:

Nachweis tiber Herkunft der Gelder - Uiber Flachen im Gebrauch fiir 6ffentliche

- Abldsung von Vorkaufsrechten Dienstleistungen
Einhaltung von Rechnungslegungsnormen, um - Uber Herkunft der Investoren (z.B. US Investo-
gewiinschte Qualifizierung des Mietvertrages ren unterliegen andern Priifverfahren als Euro-
zu erhalten péaer)

- Abgrenzung zwischen Gebaude und Mieteraus- - Uber kantonal unterschiedliche Auslegung
bau - Abschopfung von Mehrwert durch Umzonung
Ubernahme von bestehenden Mietvertragen zu in den Kantonen BE, BS und BE durch Infra-
gleichen Bedingungen strukturvertrége
Genauer Beschrieb der Mietflachen Kantonal unterschiedliches Recht bei Portfolio-

transaktionen

Abb. 9: Weitere kritische Vertragspunkte. Quelle: Eigene Darstellung.

®\gl. Kapitel 3.3, Finanzielle Faktoren.
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Zu vermeiden sind vertragliche Angaben Uber die Grosse von moglichen Bauvolumen
auf Baulandreserven. Obwohl durch Bauvorschriften oder tGber Ausnutzungsziffern das
Volumen bestimmt werden kann, liegt die Bewilligungserteilung letztendlich bei den
Behorden. Einspriche von deren Seite Uber Gestaltung und Grosse des Baukorpers

kdnnen Einschrankungen, und damit eine Minderung des Verkaufspreises bedeuten.

2.03 Wurden Freizeichnungsklauseln (Altlasten) vereinbart oder andere auf die Be-

durfnisse des Verkaufers angepasste Klauseln?

In der Halfte der abgeschlossenen Vertrdge kam es nicht zu Freizeichnungsklauseln
oder anderen Abmachungen. Die Thematik der Altlasten und deren Erledigung wurde
von den Vertragsparteien schon als Standard wahrgenommen und fiihrte entsprechend
zu wenigen Diskussionen. Die Altlasten wurden meist im Vorfeld abgekl&rt und saniert
oder als Kosten in den Kaufpreis eingerechnet. Zur Sicherung oder Risikominimierung
gab es z.T. Ubergangsfristen. Innerhalb dieser Frist entdeckte Altlasten und deren Be-
hebung gingen zu Lasten des Verk&ufers, danach waren sie vom Risiko befreit In ein-
zelnen Féllen gelangte eine betraglich begrenzte Freizeichnung zur Anwendung. In ei-
nem anderen wurde eine Klausel vereinbart um sicherzustellen, dass ein Teil der Ver-
kaufssumme zurlck behalten wird, bis vertraglich vereinbarte Instandsetzungsarbeiten

erledigt wurden.

2.04 Welches rechtliche Institut wurde fur den Vermdgensiibertrag gewahlt?

Der Vermdgensiibertrag erfolgte bei den meisten Transaktionen Uber einen Asset-Deal
wie aus in Abb. 10 ersichtlich. Dieser wurde gegeniiber dem ,,Share-Deal* aus Risiko-
uberlegungen bevorzugt. Eine Aktiengesellschaft kann Vertragsverpflichtungen haben,
deren Uberpriifung und Risikoeinschatzung mit erheblichem Aufwand verbunden ist.
Verlustvortrage stellen bei einem Share-Deal eine wichtige finanzielle Komponente dar.
Weitere rechtliche Formen, die fiir einen Ubertrag gewahlt wurden, waren der Sachein-
lagevertrag, die Fusion oder die Quasifusion.
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Gewdhlte Institute der Vermdégensubertragung (n=11)
Asset Deal : : ‘ ‘ ‘ 6
1 \
Share Deal 2
Sacheinlagevertrag |1
Fusion 11
Quasifusion | 1
0 1 2 3 4 5 6 7
Anzahl Nennungen

Abb. 10: Gewadhlte Institute der Vermdgensubertragung. Quelle: eigene Darstellung.

3.3 Finanzielle und steuerliche Faktoren

Verschiedenen Fragen zu den finanziellen Belangen sollten aufdecken, wo diesbeziig-
lich Potenzial verborgen liegt. Bei den steuerlichen Aspekten ging es darum abzukléren,
welche Punkte Einfluss auf die Transaktion hatten.

3.01 Nach welchen Bilanzierungsvorschriften wurden die Liegenschaften bewertet?

Die Art, nach welcher die Liegenschaften bilanziert wurden, war davon abhéngig, in
wessen Besitz das Unternehmen befand: im Privatbesitz, kotierte Gesellschaft oder von
internationalen Investoren. Bei Immobilien, die sich im Eigentum von KMUs oder im
Privatbesitz befanden, wurden die Vorschriften des OR angewendet, ansonsten fanden
die Bewertungen entweder nach Swiss GAAP FER, IFRS oder IAS statt. Als Folge der
Bilanzierung nach OR waren die tatsachlichen Immobilienkosten meist auch nicht be-

kannt.

3.02 Wo lag das grosste Potenzial in finanzieller Hinsicht?

Das grosste Potenzial wurde im aktiven Flachenmanagement entdeckt (vgl. Abb. 11). In
den meisten Féllen bewirkte die Transaktion einen bewussten Umgang mit der Flache
und forderte das Kostenbewusstsein. Die plotzliche Marktbetrachtung der Immobilie
und der damit verbundenen Kostenwahrheit deckte auf, dass das Flachenmanagement
vernachlassigt wurde. Nicht bendétigte Flache wurde an Dritte vermietet und forderte das

Mietpotenzial. Die bewusste Hinterfragung der wirklich notwendigen Flache machte
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versteckte Nutzungsreserven zugénglich. Durch das gréssere Blickfeld eines Immobi-
lienspezialisten konnten auch Umnutzungspotenziale aufgedeckt und realisiert werden.
Eine Umnutzung der Nutzungsflachen in eine sich besser rentierende Vermietung, Aus-
lagerung von Lagerflachen an glnstigere Standorte oder Zentralisationen sind weitere

Auswirkungen einer dynamischen Betrachtung der Flache.

Das Potenzial bei der Finanzierung lag darin, dass die gewonnene Liquiditat die Finan-
zierung von Akgquisitionen oder Investitionen in potenzielle Geschaftsfelder ermdglich-
te, ohne dass daflr Kredite beansprucht wurden, die héhere Finanzierungskosten auf-
wiesen als die Immobilienfinanzierungen. Die neuen liquiden Mittel erlaubten ausser-
dem den Abbau der Verschuldung und somit eine Verminderung des Schuldendienstes.

Die verflussigten finanziellen Mittel ermdglichten Investitionen ins produktivere Kern-

geschaft.
Finanzielle Potenziale (n=10)
[ [ 1
Aktives Flachenmanagement |7
Finanzierung | | | 3
1 \ \
Neubewertung Unternehmung 3
1 \
Neubewertung Immobilien 2
1 \
Outsourcing Facility Management 2
Kapazitétsfreisetzung | 1
0 1 2 3 4 5 6 7
Anzahl Nennungen (mehrere Antworten pro Interviewpartner moglich)

Abb. 11: Versteckte finanzielle Potenziale. Quelle: Eigene Darstellung.

Fir die Risikobewertung der Liegenschaft und deren Finanzierung wirkten sich mehrere
Mieter positiv aus, als die Mieteinnahmen nicht zu 100% Uber einen Glaubiger abge-
deckt wurden und auf die Objektbewertung damit einen positiven Einfluss ausubten.

Bei der Neubewertung der Unternehmung wurde ein Doppeleffekt festgestellt: der Ein-
fluss auf den Cashflow und eine verkleinerte Bilanz. Dies fuhrte zu einer Verbesserung
der Betriebskennzahlen und zu einer Verbesserung der Bewertung. Der Neubewer-
tungseffekt wurde auf ca. 1.5 — 2 Mal des erzielten Erldses geschatzt. Die Neubewer-
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tung der Unternehmung nach dem Herauslésen der Immobilien zeigte den wahren Wert
des Kerngeschaftes auf. Den gleichen Effekt hatte die Neubewertung bei den Immobi-
lien. Losgeldst vom Hauptgeschéaft, wurde durch die Neubewertung eine reine Immobi-
lienanlage bewertet und nach deren Wertmassstaben beurteilt. Dadurch wurden auf die-

ser Seite schlummernde Werte ans Licht gebracht.

Dem Outsourcing vom Facility Management wurde weniger Potenzial zugetraut. Durch
neue Regelungen ergaben sich Einsparungen im Aufgabenbereich. Diese fielen z.T. neu
in die Verantwortung des Besitzers und ermdglichten intern den Abbau von Mitarbei-
tern und von direktem Aufwand. Die Einfiihrung von Service Level Agreements forder-

te den rationellen Umgang mit Ressourcen und fiihrte allgemein gultige Standards ein.

Ein nicht zu vernachlassigender Faktor stellte die Freisetzung von Managementkapazi-
taten und die Entlastung der Mitarbeiter dar. Die Abgabe von ,,unangenehmen* Verant-
wortlichkeiten, z.B. ber freistehende Flachen, Facility Management oder Inventarisie-
rung nach IFRS waren weitere positive Einflisse. Eine direkte finanzielle Einwirkung

ist aber schwer abschétzbar und deshalb nicht leicht zu quantifizieren.

3.03 Welche Auswirkungen hatte die Transaktion auf das EBITDA?

Zu erwarten waren keine Auswirkungen, falls Kostenwahrheit bestand und die Immobi-
lie zu 100% selbst genutzt wurde. Es konnten aber positive Auswirkungen festgestellt
werden, z.B. wenn der Kapitalzins der reduzierten Verschuldung viel hoher war als der
Kapitalzins der Miete oder durch den Einmaleinfluss mittels Realisierung der stillen
Reserven. Bei einer Mutter-Tochter-Gesellschaft verédnderte sich das EBITDA bei der
Mutter durch erzielte Einsparungen beim Finanzaufwand. Nicht ausser Acht lassen darf
man den Faktor, dass ein Mietverhéltnis einen direkten Einfluss auf den Cashflow aus-

ubt, da die Cash unwirksamen Abschreibungen in Cash wirksame Mieten tbergehen.

3.04 Wie hoch waren die Kapitalisierungsfaktoren fiir die Bewertung der Immobilien-

firma und die Unternehmung?

Diese Frage sollte die Hypothese bekréftigen, dass durch die getrennte Betrachtung der
zwei unterschiedlichen Bereiche ein Mehrwertpotenzial entsteht. Die tatsachlich ange-
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wendeten Kapitalisierungsfaktoren waren bis auf einen Fall nicht bekannt. Dieser ergab,
dass bei der Immobilienfirma von 7% - 8% und bei der Unternehmung von 15% ausge-

gangen wurde.

3.05 Welche steuerlichen Aspekte waren fir die Transaktion relevant?

Hier herrscht ein ziemlich einheitliches Bild vor: Grundstiickgewinnsteuer’’, latente
Steuern, Ertragssteuer, die Handanderungssteuer’® und Mehrwertsteuer waren relevant.
Speziellen Augenmerks bedarf die Mehrwertsteuer. Bei einem Verkauf, der nicht mit
MwsSt. getétigt wirde, kénnten Rickforderungen der Eigenverbrauchssteuer anfallen,
deren rtickwirkende Berechnung kann sehr kompliziert ausfallen und bei &lteren Firmen
eine Risikoeinschatzung tber allféllige Nachzahlungen fast unmdéglich macht. Vorhan-
dene latente Steuern wurden in den Verkaufspreis einkalkuliert. Je nach Steuersystem
der Kantone hat der Verkauf einen einmaligen Einfluss auf die Gewinnsteuer des Un-
ternehmens. Zu bedenken sich auch bilanztechnische Beeinflussungen und deren steuer-

liche Auswirkungen.

Zu beachten war auch, dass keine versteckte Gewinnausschuttung erfolgte, wenn sich
nicht alle verdusserten Vermodgenswerte in den gleichen Handen befinden (z.B. Infra-

struktur bei der Unternehmung und Immobilien bei der Holding).

3.06 Welchen Einfluss hatte die Transaktion auf die Verschuldung des Unternehmens?

Der Einfluss auf die Verschuldung wurde in den meisten Fallen positiv wahrgenommen.
In fast allen Fallen wurden die Mittel zur Reduzierung der Schulden verwendet und
dadurch eine Bilanzverkirzung erreicht. Dies fihrte zur Verbesserung der unternehme-
rischen Kennzahlen. Hypotheken gelten aber auch als gunstige Kredite. Hier konnten

individuelle Verhaltnisse grossen Einfluss ausuben.

" Wird in allen Kantonen erhoben, Schalcher, Immobilienmanagement, S. 129.

'8 Handanderungskosten: BE, LU, UR, OW, NW, GL, ZG, SO, BS, BL, SH, Al, AG, TG, TI, VS, NE,
GE und JU. In finf Kantonen besitzen die Gemeinden das Recht zur Erhebung der Hand&nderungs-
steuer: ZH, SZ, AR, SG und GR. In FR und VD erheben Kantone und Gemeinden gleichzeitig Hand-
&nderungssteuer, Schalcher, Immobilienmanagement, S. 129.
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3.07 Welchen Einfluss hatte die Transaktion auf das Eigenkapital?

Das Eigenkapital entwickelte sich dank der durchgefuhrten Transaktion positiv. Es stieg
unter der Voraussetzung an, dass Gewinne auf den Liegenschaften realisiert oder stille
Reserven aufgeldst werden konnten. Der Anstieg des Eigenkapitals hatte auch eine Ver-

besserung der Bilanzkennzahlen zur Folge.

3.08 Veranderte die Verausserung der Immobilie das Rating durch die Banken?

In der Gberwiegenden Mehrheit der Falle erfolgte keine Anderung des bestehenden Ra-
tings. Auf die Bonitatsbewertung durch die Banken hatten die Transaktionen in vielen
Fallen nur einen psychologischen Einfluss. Die Wahrnehmung fiel unterschiedlich aus:
leicht negativ durch die Tatsache, dass ein potenzielles Grundpfand verkauft wurde oder
positiv, da eine Fokussierung auf das Kerngeschéft und eine differenzierte Risikoalloka-

tion stattfand.

In einem Fall traf eine Verbesserung ein, weil der Immobilienbereich einen negativen
Ergebnisbeitrag geleistet hatte und durch die Transaktion die Ertragskraft des Unter-
nehmens deutlich gesteigert sowie die externe Verschuldungsrate verringert werden
konnte. In einem anderen Fall traf eine Verschlechterung des Ratings ein, da die Immo-

bilie der Bank als Sicherheit diente.

Umgekehrt trat aber auch die Situation ein, dass durch die Akquisition einer Firma die
Bonitat verbessert werden konnte. Namlich dann, wenn ein bedeutender Anteil des An-
lagevermdogens der erworbenen Firma in Immobilien gebunden war und keine Hypothe-
ken aufwies. Durch den Zukauf verbesserte sich das Rating durch die Banken und es
wurde eine verbesserte Bonitédt resp. eine glnstigere Finanzierung bei den Banken er-

reicht. Die Banken belehnten dabei den Substanzwert der Immobilien.

3.09 Wie profitierten die Aktionare von der Transaktion?

Die Motivation fir eine Transaktion lag vielfach im Bedarf, Mittel fur weitere Investiti-
onen ins Kerngeschaft zu generieren (Abb. 12). Die Aktionare profitierten daher gross-

tenteils nicht direkt vom Verkauf sondern indirekt Uber die zu erwartende Kurssteige-
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rung der Aktie in den Folgejahren. Diese gemachte Annahme bestatigt auch die Tatsa-
che, dass drei der untersuchten Transaktionen von boérsenkotierten Unternehmen abge-

wickelt wurden und dass deren Kurse auf die Verdffentlichung umgehend positiv rea-

gierten.
Mittelverwendung aus dem Verkauf (n=7)

\ \ \ \

Investitionen 6

Steigerung Aktienwert | 3
Ausschittung | 2
Riickkauf Aktien | 1
0 1 2 3 4 5 6 7

Anzahl Nennungen (mehrere Nennungen pro Transaktion moglich)

Abb. 12: Mittelverwendung aus dem Verkauf . Quelle: Eigene Darstellung.

3.4  Strategische Faktoren

Die Fragen dieses Kapitels sprechen die strategischen Faktoren der Transaktion an und
erlautern die verschiedenen Motivationsgriinde. Es galt u.a. herauszufinden, ob finan-
zielle Grinde oder andere Faktoren die Unternehmen zu einer Sale-and-rent-back-

Transaktion bewogen?

4.01 Welches waren die Hauptgriinde fir die Transaktion?

Selten gab nur eine einzige Ursache flr eine Transaktion (vgl. Abb. 13). Eine Ausnah-
me bildeten die gesetzlichen Anderungen der Anlagevorschriften bei Pensionskassen,
die bei KMUs mit eigener Pensionskasse Handlungsbedarf nach sich zogen.” Hauptmo-
tive fur den Schritt einer Sale-and-rent-back-Transaktion lagen bei finanzwirtschaftli-

chen Uberlegungen und in einer Konzentration auf die Kernkompetenzen. “Financial

¥ Haufig wurden Betriebsliegenschaften als Einlage in die betriebseigenen Pensionskassen eingebracht.
Eine Anderung der Anlagevorschriften iiber die Hohe der einzelnen Anlagen im Verhaltnis zum Ge-
samtvermdgen kénnen Anpassungen im Verhaltnis der Vermdgen nach sich ziehen.
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Engineering“, Erhéhung der Rentabilitat, Bilanzentlastung oder die Bewirtschaftung des
Geldes nach Basel-I1-Gesichtspunkten waren entscheidende Grinde finanzieller Art.
Der Verkauf bot auch die Méglichkeit, den Cash-Abfluss verursacht durch die Immobi-
lie, zu stoppen und die Amortisationspflicht bei den Banken zu senken.

Hauptgrinde fur die Transaktionen (n=8)

Finanzwirtschaftliche Uberlegungen

Konzentration Kerngeschéft

\ \ \
\ \ \
Sanierung | | | | 4
Zukinftige Investitionen | | | ‘ 4
Infrastrukturanpassung | | | 3
Ausnutzung Immobilien-Zyklus | 1
Freisetzen von Management-Ressourcen | 1
Gesetzliche Vorschriften | 1
Trennung des Risikos Hauptgeschaft-Immobilien | 1
0 1 2 3 4 5 6

Anzahl Nennungen (mehrfach Nennungen méglich)

Abb. 13: Hauptgrinde fiir die Transaktionen. Quelle: Eigene Darstellung.

Die Anderung des Status vom Eigentiimer zum Mieter ermdglichte im Zuge des Ge-
schaftes auch die Anpassung an neue infrastrukturelle Raumbedurfnisse oder — in einem
langfristigen Horizont — die Mdglichkeit eines kompletten Ausstiegs aus dem Standort
und dauerhafte Effizienzsteigerung durch Neubau.

4.02 Gab es Hemmschwellen oder Angste davor einen solchen Schritt zu machen?

Verstandlicherweise spielten emotionale Momente bei vielen Verdusserungen eine Rol-
le. Zum Teil war der Immobilienbestand Uber Jahre aufgebaut und gepflegt worden ge-
noss so einen symbolischen Status. Immobilien galten auch als Hort des Vermdgens:
Warum sollte man ausgerechnet das Tafelsilber verkaufen?! Im Zusammenhang mit
einer Nachfolgeregelung bedeute der Verkauf der Immobilie endgultig die Trennung
vom geschaffenen Lebenswerk. Probleme ertffneten sich bei stillen Reserven oder steu-

erlichen Fragen, die meist im Unklaren lagen.
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Bei den Mitarbeitern 16sten die Transaktionen unterschiedliche Angste aus: Stand ein
Verkauf von Geschaftseinheiten bevor? Wurde der Standort in Frage gestellt? Waren

Umziige oder die Auslagerung von Geschéftsbereichen geplant?

Fragen kamen auf bei der geeigneten Wahl der Investoren oder bzgl. der richtigen Wabhl
des Zeitpunkts fir die Transaktion. Der Prozess fiihrte auch zu Kostenwahrheit und

deckte allenfalls vorhandene Quersubventionierungen auf.

Existenzielle Angste konnten entstehen, dass das Uberleben der Firma von einem mog-
lichst raschen Verkauf der Immobilie abhing. Das negative Ergebnis durch die Immobi-
lien verursacht, konnte nicht mehr langer Gber das Kerngeschaft abgedeckt werden und
verhinderte durch den Cash-Bedarf benétigte Investitionen bei der Schwesterfirma. Dies
fiihrte zunehmend zu einem Investitionsstau und zu einem Wettbewerbsnachteil gegen-
uber den Konkurrenten. Auf der anderen Seite gaben die Immobilien in der Bilanz dem

Unternehmen immer die Mdglichkeit einer Ergebnisglattung.

4.03 Wo lagen die Knackpunkte bei der Mietvertragsverhandlung?

Als ldealfall, um langwierige Verhandlungen zu umgehen, fligt man den Mietvertrag als
Bestandteil der Verkaufsdokumentation bei. So einfach prasentierte sich dies allerdings
nur in einem der untersuchten Félle. Die Hohe der Miete oder der verwendeten Kapitali-
sierungssdtze war ansonsten fast immer Bestandteil von Diskussionen. Haufig stellte
sich die Frage nach der Auswahl der richtigen Benchmarks fiir die Festlegung des Miet-
preises. Firmenintern musste ein Interessenkonflikt zwischen dem Management einer-
seits und den Abteilungen andererseits Uber die Vorstellung der Hohe des Verkaufsprei-
ses und den zukinftigen Mieten vermieden werden. Zumeist auch interner Abklarungen
bedurfte die Festlegung des neuen Flachenbedarfs unter der betriebswirtschaftlichen

Voraussetzung, dass Raum nicht mehr unentgeltlich zur Verfiigung stand.

Die Festlegung der Schnittstellen im Bereich Instandhaltungs- und Instandsetzungsar-
beiten und die klare Zuweisung der Verantwortlichkeiten waren ebenfalls kritische
Punkte. Mit dem Einbau von Klauseln tber eine Mieterh6hung versuchte man, eine
Vernachléssigung der vereinbarten Instandhaltungs- und Instandsetzungspflichten zu
verhindern. Auch der Erstellung des Ruckstellungsfonds geméss IFRS fir bauliche
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Massnahmen bei der Rickgabe musste besondere Betrachtung geschenkt werden. Fer-
ner ging es darum festzuhalten, in welchem Zustand das Objekt nach Vertragsende zu-
rickgegeben werden musste. Schliesslich musste festgestellt werden, was Geb&udebe-
standteil und was Mieterausbaubestandteil war, um die Verpflichtungen fiir den Mieter-

rickbau fest zu legen.

In der Frage der Flachengrosse und der Dauer des Vertrages bestanden diametrale Inte-
ressen zwischen Investor und Mieter sowie zwischen Management und Abteilungsver-
antwortlichen. Bei Mutter-Tochter-Gesellschaften musste geklart werden, wer den
Mietvertrag unterschreibt und wie die Kostenzuweisung erfolgen konnte. In diesen Fél-

len musste die Muttergesellschaft oft eine Solidarbirgschaft leisten.

4.04 Nach welchen Kriterien wurde der Mietpreis festgelegt?

In Uber der Halfte der untersuchten Falle (vgl. Abb. 14)wurden eine Marktmiete verein-
bart. Bei der heute iblichen Bewertung der Immobilien durch die DCF-Methode wirkte
sich dies direkt auf die Hohe des Verkaufspreises aus. Die Hohe des Verkaufspreises als
Ausgangspunkt wurde in einem Fall aus steuerlichen Aspekten gewahlt; in einem zwei-
ten Fall wurde zusétzlich eine Orientierung am Marktpreis durchgefiihrt, um zu grosse
Fehleinschatzungen und Korrekturen zu vermeiden. Eine Mietpreisfestlegung durch den
Mieter war eher unublich und wurde unter den Aspekten einer Nachfolgeregelung sowie

Anschubfinanzierung des Unternehmens getatigt.

Gewdhlte Kriterien zur Bestimmung des Marktpreises (n=8)
Marktpreis ‘ ‘ ‘ ‘ 5
Hohe des Verkaufspreises ] ‘ 2
Bestimmung durch Mieter ] 1
0 1 2 3 4 5 6
Anzahl Nennungen

Abb. 14: Gewahlte Kriterien zur Bestimmung des Marktpreises. Quelle: Eigene Darstellung.
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4.05 Welche Flexibilitaten haben Sie durch die Mietvertrage gewonnen/verloren?

Die Antworten auf diese Frage hingen stark von den bisherigen Verhaltnissen ab. War
bis dahin Reserveflache jederzeit verfugbar und konnte dies ohne Kostenfolge genutzt

werden, so hatte dies in der Wahrnehmung einen Verlust der bisherigen Flexibilitat zur

Folge.
Gewonnene Flexibilitaten Verlorene Flexibilitaten
§ Ausstiegsmdglichkeit aus der Immobilie 8 Verlust der Flachenflexibilitat: keine freie Be-
8 Neue Finanzierungsmdglichkeiten bei Neubau- wegung mehr im Gebdude
ten 8 Verhandlungen mit Investor bei zusatzlichem
§ Anpassung an tatséchlichen Bedarf Bedarf
§ Strategische Flexibilitat fur die unsichere Zu-

kunft und den erwarteten Stellenabbau

§ Zeitliche Begrenzung der Verpflichtung

§ Flachenflexibilitat bei professionelle Bewirt-
schaftung mit flexiblen Mietermodellen

§ Bilanztechnische Flexibilitaten

Abb. 15: Gewonnene oder verlorene Flexibilitatsaspekte durch den Ubertritt in ein Mietverhaltnis.
Quelle: Eigene Darstellung.

Der Gesichtspunkt Flexibilitat wurde bei jeder Transaktion als sehr wichtiges Element
wahrgenommen und letztlich wurde in allen Féllen versucht, durch verschiedene Mo-

delle und Kompromisse eine Losung zu erarbeiten, die beiden Seiten gerecht wurde.

4.06 Messen Sie Ihrer Immobilie als Imagetrager einen Mehrwert zu?

Hier ist eine grobe Differenzierung vorzunehmen. Handelte es sich bei den verdusserten
Immobilien nicht um Firmenhauptsitze oder Topstandorte, mass niemand den Immobi-
lien einen Mehrwert als Imagetrager zu. Die Interviewpartner vertraten mehrheitlich die
Auffassung, dass das Eigentum keinen Mehrwert entstehen lasst. Unbestritten war die
Tatsache, dass ein gepflegter Zustand der Objekte und der R&umlichkeiten eine positive

Wahrnehmung bewirken.
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4.07 Wie veranderten die neuen Technologien und Arbeitsplatzsysteme Ihren Bedarf an

Biro- oder Produktionsrdaumen?

Die erhaltenen Antworten verteilten sich gleichmassig auf betrachtliche oder geringe
Bedarfsabnahme sowie stabilen Bedarf. Gleichzeitig schatzten alle ihre Immobilien als
wenig nutzenspezifisch ein. Eine Bedarfsabnahme bewirkten nicht nur neue Technolo-
gien, sondern auch die Umsetzung von neuen Arbeitsplatzmodellen und die Verbesse-

rung von Prozessen und Abl&ufen innerhalb des Unternehmens.

4.08 Gewann das Unternehmen durch die Transaktion finanzielle Flexibilitat?

Die finanziellen Flexibilitaten der Unternehmen hatten eindeutig an Spielraum gewon-
nen. Ausser bei einer Transaktion, bei der es sich um ein Management Buyout handelte,
wurde diese Aussage von allen bestétigt. Die Tilgung von falligen Sanierungen oder ein

erfolgter Schuldenabbau erhdhten die unternehmerische Bewegungsfreiheit.

4.09 Wurde versucht, vorhandenes Optimierungspotenzial der Immobilie vor dem Ver-

kauf zu realisieren?

In vielen Fallen wurde versucht, Ausnutzungspotenziale der Areale zu eruieren und zu
realisieren. Die Reserven wurden in der Vermietung von Leerstdnden, Einholung von
Baubewilligungen fir Erweiterungsbauten, Erreichung eines gesunden Mietermixes,
Umzonungen, Verbesserung der bestehenden Vertrdge oder Renovationen geortet und
verwirklicht. Aus Liquiditatsgrinden und deren Auswirkung auf die Erfolgsrechnung
wurden aber nicht alle Projekte verwirklicht. Optimierungspotenzial bestand auch in
einer moglichst breit gefdcherten Mieterstruktur und unterschiedlich langen Mietvertra-

gen, um einen tiefen Risikozuschlag bei der Objektbewertung zu erzielen.

4.10 Wie schatzen Sie die Drittverwendungsfahigkeit ohne nennenswerte Investitionen

in die verausserten Immobilien ein?

Mit dem Begriff ,,Drittverwendungsfahigkeit” in dieser Fragestellung ist der Grad der

Nutzungsspezifitat angesprochen. Falls die Immobilie sehr nutzenspezifisch gebaut ist
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weist sie eine geringe Drittverwendungsfahigkeit aus und schrénkt dadurch die Anzahl
der moglichen Mieter stark ein Eine hohe Drittverwendungsfahigkeit weisen demnach

vor allem Buroliegenschaften, Wohnungen oder Handelsflachen auf.

Von der Investorenseite wurden Objekte mit einer moglichst hohen Drittverwendungs-
fahigkeit bevorzugt. Diese Eigenschaft wurde in das Objektrating einbezogen und hatte
insofern direkte Auswirkungen auf den zu erzielenden Preis. Die verkauften Immobilien
in den untersuchten Féllen wiesen eine mittlere bis grosse Drittverwendungsféhigkeit

auf.

3.5  Generelle Aspekte zum Ablauf der Transaktion

Dieser Abschnitt gibt einen kurzen Uberblick Gber den formalen Ablauf einer Sale-and-
rent-back-Transaktion. Zugleich wird versucht, mégliche Fehlerquellen in der Durch-

flhrung zu ermitteln.

5.01 Kdnnen Sie mir die wichtigsten Punkte im Ablauf der Transaktion aufzahlen?

Generell vollzogen sich die meisten Transaktionen nach dem ublichen Ablauf einer Due
Dilligence mit Verk&ufer- und K&ufer Due Dilligence und der anschliessenden Transak-
tionsphase. dargestellten Ablauf. Zeitnot oder spezifische Situationen liessen z.T. aller-
dings Abweichungen auftreten. Zu den unabdingbaren Informationen gehdrten auf jeden
Fall eine komplette Datensammlung und —aufbereitung sowie ein Inventar mit dem ge-
nauen Bestand der Immobilien. Zusatzlich zum aufgezeigten Ablauf wurde die Wich-
tigkeit von verschiedenen weichen Werten betont. Das Auftreten als fairer Partner und
das Verstehen des gegenseitigen Geschaftes fordert die Akzeptanz und Verstandnis.
Falsche Hoffnungen sollten von Beginn an eliminiert und Fakten offen auf den Tisch

gelegt werden.

5.02 Sehen Sie Verbesserungsmaglichkeiten in der Gestaltung des Ablaufes?

Eine Transaktion solcher Tragweite betraf meist einen Grossteil der Mitarbeiter und
konnte nicht innerhalb eines Tages durchgefiihrt werden. Ausreichende Zeit war daher

von grossem Vorteil und ermdglichte ein Arbeiten ohne Druck. Fehlendes Fachwissen
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und mangelndes Transaktionsverstdndnis verschlossen z.T. die Entdeckung versteckter
Wirkungsfahigkeiten ebenso wie eine zu enge Fokussierung auf Einzelheiten ,,schlafen-

de Perlen® nicht wecken konnte.

Die geplante Transaktion sollte man zuerst unvoreingenommen und als Modell in den
Raum stellen und einer nlichternen Analyse unterziehen. Zur Erlangung von aussage-
kraftigem Feedback von Investorenseite war das VVorhandensein Klarer finanzieller Zah-
len sehr hilfreich. Ein guter und offener Informationsfluss zwischen den Beteiligten
Personen ermdglichte schnelle Reaktionen auf verdnderte Anforderungen oder Erkennt-
nisse. Aktive Partner beschleunigten den Prozess und konnten so die vorhandenen Po-

tenziale am Besten ausschopfen.

5.03 Haben Sich lhre Erwartungen im Allgemeinen erfullt?

Die Erwartungshaltungen wurden bei allen Transaktionen in Bezug auf die zwei wich-
tigsten Aspekte Preis und Zeitspanne erfullt oder sogar tbertroffen. Die Erfullung hing
wesentlich davon ab, dass am Anfang ein klares Konzept stand, das verschiedene Wege

zuliess.

4 Zusammenfassung der Resultate

In dieses Kapitel werden die wesentlichen Ergebnisse aus Kapitel drei zusammengefasst
und soweit wie maoglich verallgemeinert und mit Hinweisen zur Literatur erganzt. Dabei
wird eine Ubersicht tiber die wichtigsten Punkte der Vorbereitung und Durchfiihrung
einer Transaktion erstellt. Durch die Betrachtung unter verschiedenen Gesichtspunkten
kann es moglich sein, dass die Ergebnisse die gleichen Resultate aufweisen, aber ausge-

16st durch unterschiedliche Motive.
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4.1  Analyse der Potenziale

4.1.1 Mehrwertpotenziale aus der Ausgangssituation

Der Aufbau eines Immobilienportfolios ist nie eine Kernstrategie von KMUs. und fiihrt
nicht zum Aufbau von spezifischem Wissens innerhalb einer Firma.?’ Die Abb. 16 zeigt
die hauptséchlichen Massnahmen zur Generierung des Mehrwertes, welcher Grund die

Steigerung bewirkt und zahlt mogliche Auswirkungen auf.®

Bevorzugte Objekte fur Investoren sind Landreserven, Entwicklungsareal und Objekte,
die eine nicht allzu tiefe Nutzungsspezifitat aufweisen.* Die Nachfrage nach Investiti-
onsobjekten wird im Moment als gross wahrgenommen, der Markt absorbiert fast alles.

Voraussetzung ist eine gute Bonitét des Mieters.

Aufgedeckte Mehrwertpotenziale in der Ausgangssituation

§ Professionelle Handhabung
§ Einleiten von Massnahmen zu einer aktiven
Spezialisten- Wertschdpfung
. ; § Fokussierung
Outsou rcing wissen § Kostenwahrheit
§ Entlastung des Managements und Mitarbeiter
§ Schaffung von Kennzahlen
Abkehr von § Anderung der Optik
Aufbrechen statischer Be- § Betrazhtuag der I?]wmoblllen im Gesamtinte-
von Dogmen h resse des Unternehmens
trachtung § Betriebswirtschaftliche Betrachtung
.. § Wahrnehmung der spezifischen Eigenheiten
Forderung des der Immobilie
Verkaufsprozess Immobilienver- § Startsignal zu einer Immobilienstrategie
standnisses
§ Zeitlich limitierte Bindung an den Standort
. § Schneller Anpassung an technologische
Strategische Gewinnung von Entwicklungen
Aspekte Flexibilitat § Trennung von den Immobilienrisiken
T § Ausniitzen des positiven Immobilenmarktzyk-

lus

Abb. 16: Aufgedeckte Mehrwertpotenziale. Quelle: Eigene Darstellung.

Ein Mietvertrag lasst nach Ablauf der ersten Periode im Extremfall einen Ausstieg aus

der Immobilie zu und regt bei einer Erneuerung regelmassig eine bewusste Betrachtung

80 \/gl. Wainright: Off balance sheet property ownership structures, S. 342.
81 \/gl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 31.
82 \gl. Feusi, NZZ, 27.04.2004; Jarosch, Immobilienleasing im Zeichen des Wandels, S. 30.
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Uber den tatsachlichen Flachenbedarf an. Das Unternehmen gewinnt Freiheiten in der
zukiinftigen Standortwahl und kann auf neue technologische Entwicklungen relativ

schnell und ohne emotionale Belastung reagieren.

Immobilien- und Unternehmenszyklen verlaufen sehr oft parallel. Das Immobilienrisiko
wird durch den Verkauf auf den neuen Eigentlmer Ubertragen. Wird ein Teil der Ver-
maogensanlagen eines Unternehmens in Immobilien gehalten, kann aber auch eine posi-
tive Risikodiversifizierung stattfinden und Durststrecken im Kerngeschéft mit Gberbri-

cken.®

Der Ubergang eines Objektes in andere Hande fiihrt zur Priifung der gesetzlichen Vor-
schriften und kann Investitionen in aufgestaute Erneuerung zur Einhaltung der Vor-
schriften auslosen. Das Betriebsrisiko wird gemindert, und die Wahrscheinlichkeit eines

Betriebsausfalls gesenkt.

Immobilienspezialisierte Betriebsgesellschaften haben die wahren Kosten besser im
Griff und liefern detaillierte Abrechnungen. Ein diffuses ,,Kostengefiihl* weicht den

wirklichen Zahlen und fordert das Kostenbewusstsein.&*

4.1.2 Mehrwertpotenziale innerhalb der rechtlichen Aspekte

Der rechtliche Bereich weist sehr viele Spezialgebiete auf wie etwa die Mehrwertsteuer
oder verschiedene Rechnungslegungsvorschriften. Es empfiehlt sich fur den jeweiligen
Bereich, einen Spezialisten beizuziehen, um unangenehme Uberraschungen zu vermei-
den und gegenuber den Investoren mit einem einwandfreien Angebot aufzutreten zu
kdnnen

In diesem Bereich liegt nicht direkt ein grosses Mehrwertpotenzial vor. Negative Aus-
wirkungen treten aber beim Unterlassen von méglichen Uberpriifungen auf und kénnen
somit Einfluss auf das Ergebnis haben wie z.B. die Wahl des idealen Instituts zur Ver-
mdgensibertragung. Zeitliche Verzégerungen kdnnen unter Umstanden finanzielle Ein-

bussen bewirken oder den Absprung von Investoren. Das Schweizerische Recht lasst

8 Vgl. Pfniir, Kosten und Leistungswirkungen, S. 6.
84 Vgl. Pfniir, Kosten und Leistungswirkungen, S. 12.
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eine breite individuelle Vertragsgestaltung zu, damit betriebliche Ausnahmen oder stra-

tegische Aspekte sehr gut vertragliche geregelt werden kdnnen.

4.1.3 Mehrwertpotenziale innerhalb der finanziellen Aspekte

Wie in Abb. 17 dargestellt, 6ffnet sich hier ein grosses Feld von maglichen Optimie-
rungsmoglichkeiten. Die unbestritten grossten finanziellen Einsparungen durch eine
Sale-and-rent-back-Transaktion lasst das aktive Flachenmanagement zu®®. Unter den
neuen Voraussetzungen kostet jeder m? Geld, und die Betrachtungsweise von gratis
verfigbarem Gut andert sich in eine Kosten verursachende Einheit, mit der anders um-

gegangen wird.

Finanzielle Mehrwertpotenziale

. x § Forderung des Kostenbewusstseins
Aktives FIaChenmanage' § Aufdeckung von Nutzungsreserven
ment § Zuweisung der Flachen zu einer rentableren Nutzung
§ DCF-Bewertung: Betrachtung der Immobilie unter ihrer
Neub t finanziellen Leistungskraft
eubewertung § Bewertung durch risikogerechte Kapitalisierungssatze

Mobilisi i ial § Investition in Bereiche mit héheren Renditeerwartung
obI !5|erung von Tinanzt&l- § Verminderung der finanziellen Verpflichtungen
len Mitteln § Finanzielle Freiheiten

§ Steigerung durch Auflésung stiller Reserven

§ Goodwill durch gednderte Strategie und klare Profilge-

Aktienwert bung
§ Nachhaltige Steigerung durch Schaffung von Wettbe-
werbsvorteilen

Abb. 17: Finanzielle Mehrwertpotentiale. Quelle: Eigene Darstellung.

Die Anwendung von IFRS oder Swiss GAAP FER kann einen Einfluss auf die Kosten-
wahrheit haben.®®. Allerdings ist deren Anwendung keine Garantie, dass die gesamten

Kosten genau bekannt sind. Der Einfluss eines aktiven CREM wird als grésser und wir-

8 vgl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 45;Pfniir, Kosten und Leistungswirkungen, S. 9.
8 vgl. Kapitel 3.1- Frage 1.09: Unternehmen, die Swiss GAAP FER oder IFRS anwenden, haben durch-
schnittlich genauere Kenntnisse iber ihre Immobilienkosten.
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kungsvoller eingeschétzt unter der Voraussetzung eines direkten Einflusses auf die Un-

ternehmensstrategie.®’

Aufgrund der geénderten Bewertungspraxis von Immobilien mittels DCF-Methode hat
jeder zusétzlich generierte Mietertrag und jede eingesparte Ausgabe Auswirkungen auf

den Wert der Immobilie.

Fir die Ausschopfung der steuerlich ginstigsten Variante empfiehlt sich eine genligend
frihe Planung und bei komplizierten Féllen die Einholung eines Rulings bei den Behor-
den.®® Eine einmalige Wertsteigerung wird durch die Neubewertung der Immobilien

und des Unternehmens erzielt.

Ein indirekter Mehrwert liegt in der Tatsache, dass ein Unternehmen mit dem Verkauf
eine klare Immobilienstrategie zeigt, sich dadurch einen Goodwill einholt und tber eine

Kurssteigerung des Aktienwertes profitiert.

Steht eine geplante Nachfolgeregelung an, kann durch den Verkauf zweier spezialisier-
ter Einheiten ein Mehrwert realisiert werden: der VVerkauf von zwei spezialisierten Un-
ternehmen reduziert die Investitionsvolumina und erhoht dadurch den potenziellen Inte-

ressentenkreis.

Ein bedeutendes Potenzial liegt in der gewonnenen finanziellen Flexibilitat Gber strate-
gische Transaktionen Freiheit zu haben, in zukunftstréchtige Produkte investieren zu

kénnen, die grosses Mehrwertpotenzial bergen.®

4.1.4 Mehrwertpotenziale aus strategischen Aspekten

Je nach den strategischen Perspektiven eines Unternehmens erdéffnen sich zahlreiche
Chancen zur Realisierung eines Mehrwertes wie in Abb. 18 aufgezeigt. Eine Ldsung
von Immobilien bietet bei einer langfristigen Betrachtung erhebliche strategische Frei-
heiten, z.B. durch Standortverlegung oder effizienteren Neubau. Je nach Entwicklung
kann dies einen unschatzbaren Wert darstellen.

8 \/gl. Pfniir, 15 Jahre Corporate Real Estate Management, S. 60.
88 Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 119.
8 vgl. Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 106-110, S. 344.
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Oft sind mit Betriebsimmobilien Emotionen verbunden.*® ,,Emotionaler Mehrwert*
kann nicht in einen Kredit umgewandelt oder als aktiver Wert bilanziert werden. Die
Abkehr von hergebrachten Betrachtungsweisen kann auf die anderen Geschéftseinheiten
eine positive Signalwirkung ausstrahlen und auf die Innovationskapazitat positiven Ein-
fluss austiben. Der Abschluss einer solchen Transaktion lasst buchstéblich oft ,,einen
Stein vom Herzen fallen“. Ein befreit wirkendes Management ist gewiss zu anderen

Leistungen bereit und fahig als eines, das unter Druck steht.**

Die technologische Entwicklung hat Einfluss auf die benétigte Flache. Generell darf mit
einer Bedarfsabnahme gerechnet werden, wie dies schon in der Vergangenheit der Fall
gewesen ist.*? Der Flexibilitatsgewinn schafft Raum fiir zukiinftige Flachenanpassungen

und daraus resultierende Einsparungen der Immobilienkosten.

Potenziale aus strategischen Uberlegungen

Schaffung unter-
Standort- nehmerischer

flexibilitat Freiheiten
Nachfolgeregelung

Anpassung der
Raumbedrfnisse

Flachenflexibilitat
Mehrwerte aus
Investitionen ins ;
strategischen
Kerngeschaft - 9
Uberlegungen Steigerung der
Innovationsfahigkeit

Reagieren auf technolo- .
gische Neuerungen ) Bewirtschaftung des
Konzentration auf Geldes nach Basel 11

Kernkompetenzen

Abb. 18: Mehrwerte aus strategischen Uberlegungen. Quelle: Eigene Darstellung.

Ein beschranktes Potenzial weisen die Mdglichkeiten einer Standortoptimierung oder
Qualitatsverbesserung auf. VVoraussetzungen fiir die Ausschopfung von Potenzialen ist
das Vorhandensein von liquiden Mitteln, von Know-how sowie von personellen Kapa-

zitaten.”

% vgl. Giger, NZZ, 15.11.2005.

1 v/gl. Koller/Goedhart/Wessels, Valuation, S. 459; Meissl Arebo, NZZ, 03.07.2001.

%2 \/gl. Pfniir, Kosten und Leistungswirkungen, S. 7f.

% Vgl. weitere operationelle Massnehmen zur Wertsteigerung bei Schalcher, Immobilienmanagement,
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Bei den strategischen Punkten treten im Zusammenhang mit einer Transaktion auch
kritische Faktoren auf. Wird unvermittelt der Verkauf von eigenen Immobilien verof-
fentlicht, besteht die Gefahr der Verunsicherung. Es darf nicht vergessen werden, dass
eine Transaktion auch die Mitarbeiter betrifft. Ihnen sollte mit einer offenen und ehrli-
chen Kommunikation entgegengetreten werden, um Klarheit zu schaffen. Mietvertrags-
verhandlungen betreffen meist nicht nur das Management und den Vermieter, sondern
haben auch nachhaltig interne Auswirkungen, z.B. auf Abteilungsleiter mit Kostenver-
antwortung. Hier kann unbeabsichtigt ein Hort fir Konfliktpotenzial und politische Dis-
kussionen entstehen. Das Interesse des Managements, einen moglichst hohen Verkaufs-

preis zu erzielen, muss mit den rechtfertigbaren Mietzinsen tbereinstimmen.*

Die Festlegung der Miete unterhalb des Marktpreises ist sicher hilfreich fur das kurz-
fristige Uberleben eines Unternehmens. Ob sie zweckmassig erscheint, bleibt fraglich,
da die Mietzinsgestaltung friher oder spater dem freien Markt gehorchen muss. Analo-
ges gilt fir die Beschaffung von liquiden Mitteln durch den Verkauf fiir ein bereits ne-

gativ wirtschaftendes Kerngeschaft.

Der Mehrwert einer Immobilie im Eigentum als Imagetrager stellt fiir sich alleine kei-
nen Mehrwert dar. Das physische Erscheinungsbild eines Gebdudes wie z.B. ein ge-
pflegtes Ausseres hingegen hat auf das Image eine positive Ausstrahlung. Ob sich die
betreffende Immobilie aber im Eigentum befindet oder gemietet ist, hat dabei keinen

Einfluss.

Die Transaktionen bewirken, dass Flachen nicht mehr - wie bis anhin oft - unentgeltlich
zur Verfugung stehen sondern Firmen oder Abteilungen vertraglich fixe Bereiche zuste-
hen. Ist eine Flachen- oder Geb&udeerweiterung anstehend, bedarf dies immer Verhand-
lungen mit dem Eigentiimer. Dies kann sich als heilender Prozess herausstellen, da man

sich intensiver und unter reellen Kostenbetrachtungen damit auseinandersetzen muss.

S. 102.
% \Vgl. Feusi, NZZ, 27.04.2004; Pfniir 15 Jahre Corporate Real Estate Management, S. 24.
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4.15 Mehrwertpotenziale aus generellen Aspekten

Transaktionen sollten aus mehreren Grinden grindlich und sorgfaltig vorbereite wer-
den: Man kann besser verkaufen, wenn man weiss, was man hat und wie viel es wert ist
und ein gut informierter Verhandlungspartner geniesst eine starkere Verhandlungsposi-
tion. Eine eingehende Befassung mit der bevorstehenden Transaktion und das Durch-
spielen von Verhandlungen fordert das Bewusstsein, dass Verdnderungen anstehen und

Konsequenzen nach sich ziehen.

Bei Grossunternehmen, die ein aktives CREM betrieben und sich dem Einfluss der Im-
mobilien auf den Wert des Unternehmens bewusst sind, ist das Potenzial zur Schaffung

von Unternehmensmehrwert geringer als bei KMUs.

4.2 Implikationen und strategische Empfehlungen

Eine Sale-and-rent-back-Transaktion sollte unter zwei Gesichtspunkten betrachtet wer-
den: dem Liquiditatsaspekt und dem psychologischen Aspekt. Unter dem Aspekt Liqui-
ditdt macht die Transaktion Sinn, wenn finanzielle Griinde im Vordergrund stehen. Ein
grosseres Potenzial aber liegt auf der psychologischen Seite. Der Mensch als ,,Homo
oeconomicus® reagiert anders, wenn Entscheidungen mit einem Wert verbunden sind
und sie auf die personlichen Verhéltnisse indirekt Auswirkungen haben. Ein Betrach-
tungswandel weg von der starren Immobilie hin zu einem beweglichen, Erfolg beein-

flussenden Vermdogenselement birgt erhebliche Potenziale.

Falsch ist die Annahme, dass eine Transaktion zu preiswerteren Mieten fiihrt. Das Po-
tenzial liegt hauptséchlich in der sich d&ndernden Betrachtung der Immobilie und ihres
Wertes.

Bei der Absicherung einer reibungslosen Transaktion und Erzielung des grossten Ge-
winns tben zahlreiche Faktoren mit grosserer oder geringerer Gewichtung Einfluss aus
Abb. 19 fihrt die wichtigsten auf.

Je nach Fall gilt es, die Vor- und Nachteile einer Transaktion auf die eigenen Bedurfnis-
se auszurichten und Handlungen so zu gestalten, dass sie individuelle Strategien am

besten unterstitzen.
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Kritische Punkte fiir eine Transaktion

8 Neutrale Betrachtungsweise 8 Professionelle Aufbereitung und Vorbereitung
8 Vermeidung von Konflikten innerhalb der 8 Zuzug von Spezialisten und qualifizierte Part-
Firma nerauswahl
8§ Ehrliche Betrachtung der Immobilie unter be- 8 Genlgend Zeit
triebswirtschaftlicher Bewertung 8 Schaffung klarer strategischer Ziele
§ Offenheit und Vertrauen § Abkl&rungen von steuerlichen, rechtlichen
§ Abschluss separater Kauf-, Miet- und Dienst- und technischen Fragen
leistungsvertrdge unter Beachtung von gesetz- § Abschdtzung des richtigen Zeitpunktes

lichen Formvorschriften

Abb. 19: Wichtige strategische Punkte bei einer Transaktion. Quelle: Eigene Darstellung.

Die zunehmende Betrachtung der Immobilie unter finanztechnischen Gesichtspunkten
wird das noch schlummernde Potenzial weiter fordern. Ebenso werden die fortschrei-
tende Professionalisierung in der Immobilienbranche und der Einfluss angelsdchsischer

Betrachtungsansatze die bisherige Betrachtungsweise veréndern.

Eine Sale-and-rent-back-Transaktion setzt den Startpunkt eines langen Geschaftsver-
héltnisses zwischen Verk&ufer und Investor. Aus einer zeitlichen Perspektive betrachtet,
weist eine Transaktion zwei unterschiedlich lange Perioden auf. In der ersten Periode
wird das Fundament fur die nachfolgende, zeitlich bedeutend ldngere Periode gelegt.
Die erste Phase bendtigt eine intensive Auseinandersetzung mit der Thematik und den
Auswirkungen der geplanten Sale-and-rent-back-Transaktion. Von der Schaffung eines
soliden Fundaments profitiert die nachfolgende Phase. Der Wechsel vom Eigentiimer
zum Mieter wird mit der Transaktion durch den Vermdgensubertrag im Grundbuch

vollzogen.

Bildlich gesprochen wird in der zweiten Periode geerntet, was in der ersten gesat wurde.
Das zeitliche Verhéltnis, dargestellt in Abb. 20, lasst erkennen, wie ungleich lang die

beiden Perioden sind und welche Schliisselbedeutung der ersten Periode zukommt.*

% vgl. Milller, Die Zusammenarbeit muss stimmen, S. 23f.
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Zeitachse des Geschaftsverhaltnisses
/ Vorbereitungsphase
Elgentumsubertrag Zeltachse

Beginn: Entscheidung zu einer Sale-and-rent-back Transaktion

Abb. 20: Zeitdauer des Geschéftsverhaltnisses durch eine Sale-and-rent-back-Transaktion ausge-
l6st. Quelle: Eigene Darstellung.

4.3 Kritische Wirdigung

Eine Ausgliederung von Immobilien lohnt sich nicht immer. Die Entwicklung auf dem

Schweizer Markt durch die Schaffung von neuen Kennzahlen und Indizes erméglicht es

Unternehmen zusehends, ein Benchmarking zu erstellen und dadurch Optimierungspo-

tenzial selber zu realisieren. Es findet ein Umdenken statt, der Stellenwert des aktiven

Real Estate Managements innerhalb des Unternehmens gewinnt zunehmend an Einfluss.

SWOT-Analyse

Externe Analyse

Chancen
(Opportunities)

Gefahren
(Threats)

Interne Analyse

Starken (Strengths)

- Shareholder Value

- Transparenz & Kostenwahrheit

- Professionalisierung der Immobilie

- Verbesserung der Ertragslage

- Ortliche Flexibilitat

- Erhohung der finanziellen Freiheiten

- Flachenflexibilitét

- Fokussierung Kernkompetenzen

- Kosteneinsparung

- Realisierung stiller Reserven

- Schuldenabbau

- Nachfolgeregelung, MBO, Bdrsengang
- Freisetzen von Managementkapazitéten

- Risikodiversifikation

- Drittverwendungsfahigkeit

- Mieterbonitat

- Aufbrechen von Dogmen

- Technologische Entwicklung

Schwachen (Weakness)

- Notwendiger Wandel des Immobilienver-

standnisses im Unternehmen

- Notwendige Vorinvestitionen und Einsatz

von Managementkapazitaten

- Imageverlust

- Beschneidung der Phantasie von Investoren
- Due Dilligence-Prozess

- Korrelation Miete-Verkaufspreis

- Abhéngigkeitsverhaltnis

- Keine sinnvolle Verwendung der Erlose

- Eingeschrankte Flachenfreiheit

- Wegfall von Mieteinnahmen

- Spezialimmobilie

- Verlust von Risikodiversifikation

- Fehlendes Transaktionsverstandnis

- Emotionale Momente

- Einschrankung des Handlungsspielraumes
- Kapitalisierungssatze (Zinssatze)

- Langfristiger Mietvertrag

- Vertragskiindigung

- Friktionen zwischen Unternehmenseinheiten

Abb. 21: SWOT-Analyse einer Sale-and-rent-back-Transaktion. Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Mietzahlungen haben negativen Einfluss auf den Cashflow. So konnten mit diesen
Mitteln bis anhin laufend Investitionen selbst finanziert werden. Substanz, die helfen
kann, schlechte Zeiten zu tberbriicken, ist nicht mehr vorhanden. Sale-and-rent-back-
Transaktionen kénnen langfristig auch Mehrkosten verursachen®

Anhand einer SWOT- Analyse (vlg. Abb. 21) sollen einige Chancen und Gefahren so-
wie Stdrken und Schwaéchen aufgezeigt werden. Die Starken und Schwéchen sind relati-

ve Grdssen und kénnen erst in einem Vergleich mit anderen beurteilt werden.

5 Fazit

Die durchgeflihrten Interviews haben bestatigt, dass mit einer Sale-and-rent-back-
Transaktion Unternehmensmehrwert geschaffen werden kann. Der Prozess der Transak-
tion bringt verborgene Werte hervor, setzt die Immobilie dem Wettbewerb aus, und das
Unternehmen gewinnt Flexibilitat. Die Aktivierung des Mehrwerts setzt eine Anderung

im Verstandnis des Managements von Unternehmensimmobilien voraus.

Einige der Ansatzpunkte fur die Schaffung von Mehrwert sind in Abb. 22 aufgefihrt.
Sie zeigen, dass die Transaktion die Erwartungen mehrheitlich erfillt hat. Die Potenzia-
le liegen in zwei Bereichen: jene mit finanziell messbaren Resultaten und jene mit stra-

tegischem Potenzial.

Die Trennung von Unternehmen und Immobilie férdert die Fokussierung, schafft da-
durch einen Mehrwert, und die Bewertung durch eine getrennte Betrachtung erhoht die

Firmenwerte.®’

Der Immobilieninvestor kann Uber eine angemessene Verschuldung eine gute Immobi-
lienrendite erzielen und schafft durch eine professionellere Bewirtschaftung und Ver-

mietung Mehrwert.*®

% \gl. Feuse, NZZ, 27.02.2004.

% Vgl. Schalcher, Immobilienmanagement, S. 187; Louargand, Real estate’s influence on enterprise
value; S. 257.

% Vgl. Koller, Goedhart, Wessels, Valuation, S. 458-459.
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Die Erhéhung des Aktienwertes erfullt die neuen Bestrebungen des Shareholder-Value-
Ansatzes: Maximierung des Unternehmenswertes als zentrales finanzwirtschaftliches
Ziel.”

Mit der gewonnenen Flexibilitdt hat der Unternehmer die Mdoglichkeit, proaktiv auf
Verdnderungen des Unternehmens zu reagieren und kann bestimmte Handlungen aus
einer Position der Starke heraus herbeifiihren. Dies wiederum kann Wettbewerbsvorteile
verschaffen und dazu beitragen, kritische Situationen oder Engpdsse zu meistern und

damit den Bestand des Unternehmens langfristig zu sichern.

Erfullung der Erwartungshaltung

Negativ Neutral Positiv

Abbau Administrationsaufwand

Abbau Finanzierungsrisiken

Aktives Flachenmanagement

Erhéhung der Liquiditat
Erhdhung des Aktienwertes

Senkung der Facility Management Kosten

Starkung der Ertragskraft des Unternehmens
Transparenz bei den Immobilienkosten
Verbesserung des Ratings

Dynamisierung des Standorts

Flexibilitat in der Unternehmensfiihrung

Konzentration auf Kernkompetenzen

Professionalisierung des Immobilienmanagements

Muittel fiir Forschung, Innovation und Expansion

Schaffung von Wettbewerbsvorteilen

Steigerung der Wetthewerbsfahigkeit

Anpassung Immobilien an die Unternehmensstrategie

Abb. 22: Erfullung der Erwartungshaltung — Angaben Interviewpartner. Quelle: Eigene Darstel-
lung.

Die gesammelten Erkenntnisse zeigen, dass im Eigentum gehaltene Immobilien zuneh-
mend als Potenzial zur Steigerung von Rentabilitat und Wettbewerbsfahigkeit wahrge-

% vgl. auch Beomle, Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 129.
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nommen werden.'® Die Bedeutung des Produktionsfaktors im Rahmen der Planung und
Umsetzung der Unternehmensstrategie ist gross und erhalt vermehrte Beachtung.

Eine Sale-und-rent-back-Transaktion sollte aber nicht nur unter dem Aspekt Gewinn-
maximierung erfolgen. Das Management muss sich bewusst sein, dass Gewinnchancen
stets auch Risiken gegentiiberstehen, welche die Existenz der Unternehmen gefahrden.*®

Ein allgemeiner Wandel bei der Betrachtung von Immobilien — nicht nur Produktions-
mittel, sondern auch Anlageobjekt — und gestiegene Anforderungen an eine ertragreiche
Bewirtschaftung von liquiden Mitteln durften den Trend zu weiteren Sale-and-rent-
back-Transaktionen verstarken.'%?

Die Untersuchungen haben gezeigt, dass ein Unternehmensmehrwert nicht einfach
durch Berechnungen am Computer erzielt werden kann. Mehrwert wird erst durch den
Prozess geschaffen, und dieser verlangt Einsatz von Kapital und Managementkapazita-

ten.

100 \/gl. auch Feusi, NZZ, 27.04.2004.
191 \/gl. Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 76f.
192 \/gl. Feusi, NZZ, 27.04.2004.
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Anhang

Interviewpartner

Expertengesprache mit Interviewleitfaden (Verkaufer)

1)
)
@)
(4)
()
(6)

Herr Roman Strassle, Leiter Finanzen und Controlling, Antalis AG; Lupfig,
15. Juni 2007 (vor Ort).

Herr Martin Scholl, Scholl, Lienhard und Partner; Aarau, 20. Juni 2007 (vor
Ort).

Herr Laurent Staffelbach, Lieter Portfolio Management, SBB Immobilien;
Bern, 3. Juli 2007 (vor Ort).

Herr Andreé Spathelf, General Manager, Aareal Bank; Zurich, 5. Juli 2007
(vor Ort).

Herr Fritz Schneiter, Prasiden des Verwaltungsrates, SwissCo Group; Sis-
seln, 10. Juli 2007 (vor Ort).

Herr Karl Weber, Prasident, Injecta Druckguss AG; Zirich, 11. Juli 2007
(vor Ort).

Expertengesprache mit Interviewleitfaden (Investoren)

(7)
(8)

9)

Herr Christian Janett, Hardturm AG; Zdrich, 22. Juni 2007 (vor Ort).

Herr Theodor Kocher, Vorsitzender der Geschéftsleitung, Espace Real Esta-
te AG; Solothurn, 2. Juli 2007 (vor Ort).

Herr Jens J. Jacobi, BEOS GmbH, Berlin; 4. Juli 2007 (Telefoninterview).

Expertengesprache mit Interviewleitfaden (Berater)

(10) Herr Matthias Arioli, Partner und Andreas Bleisch, des. Partner, Wiest &

Partner AG; Zurich 18. Juni 2007 (vor Ort).
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Interviewleitfaden

Interviewleitfaden zum Thema:

Schaffung von Unternehmensmehrwert durch Sales-and-rent-back-
Transaktionen

Kernfrage des untersuchten Themas:

Wo liegen die Potenziale in einer Sale-and-rent-back-Transaktion in der Schweiz? Wie
kann Unternehmensmehrwert geschaffen werden? Welche rechtlichen, finanziellen und
strategischen Hurden gibt es?

Theoretische Grundlage der Arbeit:

Immobilien werden in der Schweiz von vielen Unternehmen selbst gehalten. Die Lie-
genschaften gehoren aber nicht zum Kerngeschéaft. Dieser Bestand bindet Liquiditat.
Produktions- oder Dienstleistungsunternenmen und Immobiliengesellschaften weisen
unterschiedliche Risiko-Rendite-Profile auf. Bei einer Unternehmensbewertung gelan-
gen fur die einzelnen Gesellschaften andere Parameter zur Anwendung. Aufgrund die-
ser Voraussetzungen sollte durch die Trennung von Kerngeschaft und Immobilienbe-
sitz einen Mehrwert geschaffen werden.

Fragen zur Ausgangssituation

1.01 Welchem Bereich innerhalb der Firma waren die Immobilien zugeteilt?
O

1.02 Wurde ein aktives Corporate Real Estate Management beziglich Strategie,
Investitionen und Flachenmanagement betrieben?
O Ja
O Nein

1.03 Gab es eine Immobilienstrategie und wenn ja, stimmte diese mit der Unter-
nehmensstrategie tberrein?
O Ja
0O Nein

1.04 Wer machte das technische und kaufmannische Facility Management?
O Technisch
0O Kaufménnisch

1.05 Handelt es sich bei Ihrem Bestand um Spezialimmobilien?
O Ja
O Nein
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1.06 Unterliegt Ihr Flachenbedarf grossen Schwankungen (mehr als +/- 10%0)?
O Ja
O Nein

1.07 Sah man den Nutzen der Immobilienanlage eher als Wert- oder als Produk-

tionsfaktor?
O Wertanlage
O Produktionsanlage

1.08 Haben beim Verkauf Uberlegungen betreffend Umwelt-, Wirtschafts-, Ge-

sundheits- oder Arbeitsgesetz eine Rolle gespielt?
O Wenn ja, welche?
O Nein

1.09 Sind die gesamten Immobilienkosten bekannt?
O Ja
O Nein

Rechtliche Aspekte

2.01 Welche Vertrage wurden abgeschlossen?
0
0
0

2.02 Gab es rechtliche Knackpunkte bei der Abwicklung der Transaktion?
0
0
]

2.03 Wurden Freizeichnungsklauseln (Altlasten) vereinbart oder andere auf die
Bedurfnisse des Verkaufers angepasste Klauseln?

O
O
O

2.04 Welches rechtliche Konstrukt wurde fur den Vermogensubertrag gewahit?
0
0
]

Finanzielle Aspekte

3.01 Nach welchen Bilanzierungsvorschriften wurden lhre Liegenschaften bewer-

tet?
Vor Verkauf: Nach Verkauf:
O OR O OR
O Swiss Gap FER O Swiss Gap FER
O IFRS O IFRS
O Andere: O Andere:
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3.02 Wo lag das grosste Potenzial in finanzieller Hinsicht?
Aktives Flachenmanagement

Neubewertung der Immobilien

Neubewertung der Unternehmung

Outsourcing von Facility Management

Neue Finanzierung (bessere Bonitét)

Andere:

oooooad

3.03 Welche Auswirkungen hatte die Transaktion auf das EBITDA?
i
i
i

3.04 Wie hoch waren die Kapitalisierungsfaktoren fuir die Bewertung der Immo-
bilienfirma und die Unternehmung?
0O Alte Firma:
O Neue Firma Immobilien
O Neue Firma Unternehmung

3.05 Welche steuerlichen Aspekte waren fir die Transaktion relevant?
0
0
0

3.06 Welchen Einfluss hatte die Transaktion auf die Verschuldung Ihres Unter-
nehmens?

O
|
O

3.07 Welchen Einfluss hatte die Transaktion auf Ihr Eigenkapital?
0
0
0

3.08 Veranderte die Verausserung der Immobilie das Rating durch die Banken?
O Ja, welche?
O Nein

3.09 Wie profitierten die Aktionare von der Transaktion?
O Ausschittung einer Sonderdividende
O Steigerung des Aktienwertes
O Ruckkauf von Aktien
O Investitionen in andere Geschaftsbereiche

Strategische Aspekte

4.01 Welches waren die Hauptgrinde fur die Transaktion?
O
O
O
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4.02 Gab es Hemmschwellen oder Angste, einen solchen Schritt zu machen?
i
i
i

4.03 Wo lagen die Knackpunkte bei der Mietvertragsverhandlung?
0
0
0

4.04 Nach welchen Kriterien wurde der Mietpreis festgelegt?
0
]
]

4.05 Welche Flexibilitaten haben Sie durch die Mietvertrage gewonnen/verloren?
O

|
|

4.06 Messen Sie Ihrer Immobilie als Imagetrager einen Mehrwert zu?
o Ja
O Nein

4.07 Wie veranderten die neuen Technologien und Arbeitsplatzsysteme Ihren Be-

darf an BuUro- oder Produktionsraumen?
Betrachtliche Bedarfsabnahme
Geringe Bedarfsabnahme
Stabil
Geringe Bedarfszunahme
Betrachtliche Bedarfszunahme

Ooooono

4.08 Gewann das Unternehmen durch die Transaktion finanzielle Flexibilitat?
O Ja
O Nein

4.09 Wurde versucht, vorhandenes Optimierungspotenzial der Immobilie vor dem

Verkauf zu realisieren?
O Wenn ja, was hat diese gebracht?
O Nein

4.10 Wie schéatzen Sie die Drittverwendungsfahigkeit ohne nennenswerte Investi-
tionen in die verausserten Immobilien ein?

Keine

Gering

Mittel

Gross

oood
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Generelle Aspekte

5.01 Konnen Sie mir die wichtigsten Punkte im Ablauf der Transaktion aufzah-
len?

O
O
O

5.02 Sehen Sie Verbesserungsmaglichkeiten in der Gestaltung des Ablaufes?
i
O
O

5.3 Haben Sich Ihre Erwartungen im Allgemeinen erfullt?
O Ja
O Nein

5.4 Welche der aufgeftihrten Punkte sind mit der Transaktion erfullt worden?

Erfullt Nicht erfullt

Konzentration auf Kernkompetenzen

Abbau Administrationsaufwand
Dynamisierung des Standortes

Aktives Flachenmanagement

Abbau Finanzierungsrisiken

Transparenz in den Immobilienkosten
Flexibilitat der Unternehmensfiihrung
Schaffung von Wettbewerbsvorteilen
Verbesserung Rating bei den Banken
Erhéhung des Aktienwertes

Senkung der Facility Management Kosten
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit
Schaffung von liquiden Mitteln fir Forschung,
Innovation und Expansion
Professionalisierung des Immobilienmanage-
ments

Ubereinstimmung Immobilien- mit der Unter-
nehmensstrategie

Starkung der Ertragskraft der Unternehmung
Erhéhung der Liquiditat
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