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1 Einfiihrung

Die Anlageklasse Immobilien erfreut sich bei Anlegern mit Multi-Asset-Portfolios und
Investoren zunehmender Beliebtheit. Die Hauptgriinde fiir diese Entwicklung sind in den
spezifischen Eigenschaften von Immobilien im Vergleich zu anderen Asset-Klassen zu
suchen. Die Entwicklung und Adaptierung von Techniken und Methoden fiir das Manage-
ment von Immobilienportfolios in den letzten Jahren und die zunehmende Datenverfiig-
barkeit und deren Beherrschung mit Hilfe der Informationstechnologie geben diesem

Trend zusétzlichen Schub.

1.1  Zielsetzung, Vorgehensweise, Schwerpunkte

Die Besitzer von Immobilienportfolios haben es meistens mit historisch gewachsenen Be-
stinden von Objekten zu tun. Sie zeichnen sich oft durch heterogene Portfolios mit ideo-
logischen und emotionalen Altlasten ohne erkennbare Struktur aus. Abgeleitet von seinen
Zielen und seinem Risikoprofil muss das Management sich und seinen Share- respektive
Stakeholdern laufend Rechenschaft dariiber geben, ob die erzielte Rendite den Erwartun-
gen entspricht und wie der Gewinn optimiert werden konnte; Werden die richtigen Objek-
te gehalten? Ist das Portfolio richtig diversifiziert (nach Standorten, Nutzungsarten, Ob-
jekteigenschaften)? Wie sieht das ideale Immobilienportfolio fiir einen spezifischen Eigen-
tiimer aus? Wie kann ein Bestandesportfolio an ein Zielportfolio herangefiihrt und dem
sich @ndernden Umfeld laufend angepasst werden? Die Ausarbeitung von Losungsansét-
zen zur Anndherung bestehender Immobilienportfolios an Musterportfolios respektive an
umsetzbare Zielportfolios unter Berticksichtigung der Eigenschaften, Ziele und des Risi-
koverhaltens der Eigentiimer ist das Ziel der vorliegenden Arbeit.

Nach einer Einfiihrung in die theoretischen Grundlagen, welche die Immobilien mit alter-
nativen Anlagemoglichkeiten vergleicht und die wichtigsten Eigenschaften erfasst, wird im
dritten Kapitel, ausgehend von einer Bestandesanalyse, schrittweise der Weg zu einem
moglichen Zielportfolio aufgezeigt. Die Grundidee liegt in der Bildung von Musterportfo-
lios als Vergleichs- und Einordnungsbasis fiir bestehende Immobilienbestinde. In der
Bauindustrie ist der Vergleich von Projekten mit bestehenden Bauten unter Zuhilfenahme
von Beschrieben, Plinen und definierten Kennzahlen eine weit verbreitete und gut funktio-
nierende Methodik. Mit deren Hilfe konnen reine Kennzahlenvergleiche durch Plangrund-
lagen und Beschriebe plausibilisiert werden. Diese qualitative, beschreibende Erfassung
wird der Komplexitéit von Immobilien besser gerecht als reine Zahlenvergleiche.

Im Folgenden wird versucht, diese Methodik auf das Immobilien-Portfoliomanagement zu
tibertragen und zusammen mit weiteren Techniken mdgliche Zielportfolios zu entwickeln.
Die Anwendung dieser Erkenntnisse erfolgt im Kapitel vier mit Hilfe der Daten einer rea-

len Immobilien-Investmentgesellschaft.
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1.2 Thematische Abgrenzungen

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit direkt gehaltenen Immobilien auf Portfolioebene.
Im Weiteren konzentriert sie sich auf reine Immobilienfirmen (Real Estate Management,
REM) weil die starken Sekundérziele von Bestandeshaltern mit Produktionsanlagen (Cor-
porate Real Estate Management, CREM) oder der 6ffentlichen Hand (Public Real Estate
Management, PREM) eine rein immobilienspezifische Sicht nicht erlauben oder zumindest
stark erschweren.

Beziiglich geographischer Allokation wird im Zusammenhang mit den Diversifikations-
moglichkeiten in lokale, regionale, nationale, kontinentale und globale Verteilung unter-
schieden. Zum Thema der internationalen Verteilung von Immobilienportfolios werden die
in Frage kommenden Linder nicht niher untersucht. Auf Grund des vorhandenen Daten-
materials konnen zum Beispiel die von der Investment Property Databank (IPD) auf allen
Kontinenten bearbeiteten tiber 20 Immobilienmérkte in Betracht gezogen werden.

Im Tagesgeschift mit Vermogenswerten wie Immobilien werden Entscheide in erster Linie
auf der Basis von Zahlen und Benchmarks, also auf Grund von quantitativen Daten, ge-
fillt. Einer vermeintlich hohen Genauigkeit im Sinne der Modern-Portfolio-Theorie
(MPT) stehen die Probleme der zur Verfiigung stehenden Daten — kurze Zeitreihen und
durch die geringe Anzahl von Transaktionen wenige vorhandene Zahlen — gegeniiber.
Ausserdem ist die MPT nicht uneingeschrankt auf Immobilien tibertragbar. Es entstehen
Scheingenauigkeiten, weshalb Prognosen, welche ihre Aussagen aus diesen vergangen-
heitsbasierten Daten beziehen, mit Vorsicht zu geniessen sind.

In seiner Masterthesis Die Bedeutung fachiibergreifender Information fiir das Strategi-
sche Management von Immobilien greift Rohrer die Wichtigkeit des systemischen und
vernetzten Denkens fiir ein erfolgreiches strategisches Management auf. Er legt dar, dass
sich langfristiges, also strategisches, Denken vom kurzfristigen stark unterscheidet und
nicht auf extrapolierten Vergangenheitsdaten basieren darf. Er propagiert das Denken in
Zukunftsszenarien und verweist auf die Langfristigkeit des Immobiliengeschiftes, welches
dem heutigen Trend der Kurzlebigkeit entgegen lduft. ' Deshalb liegt das Schwergewicht
der vorliegenden Arbeit auf den qualitativen, beschreibenden Aspekten von Immobilienan-

lagen.

" Vgl. Rohrer, Die Bedeutung fachiibergreifender Information fiir das Strategische Management von
Immobilien, Ziirich 2006, Seiten 2, 10, 29, 35



Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Berticksichtigung des Bestandes

2 Theoretische Grundlagen

Am Anfang eines Investments steht, unabhéngig der gewéhlten Asset- oder Anlageklasse,
immer die Absicht des Investors. Er muss einige wichtige Fragen beantworten: Was be-
zweckt er mit seinem Engagement? Wie hoch soll die Rendite sein? Welche Risiken ist er
bereit einzugehen? Wie sieht sein Zeithorizont aus? Die Betrachtungen des zweiten Kapi-

tels beziehen sich zuerst auf alle Anlagen und Asset-Klassen und gehen dann auf die Im-
mobilienspezifischen Eigenschaften ein.

2.1 Die Anlagemoglichkeiten eines Investors

Immobilien konkurrieren auf Investorenebene mit allen méglichen Asset-Klassen. Obwohl
im Vergleich mit der Fungibilitit und Transparenz von an der Borse gehandelten Anlagen
die Immobilieninvestments mit Nachteilen behaftet sind, werden gerade diese Eigenschaf-

Investorenebene
Investment Management 5
| Kapitalanl euerung | &|-In ategie
é - Risikomanagement
f:: - Financial Engineering
| Aktien " Obligationen Real Estate || Rohstoffe || | E.n (Finanzen/R echt/Steuern)
g
[
| / \ Portfolioebene
Real Estate
| Management | - Portfoliostrategie
- Risikomanagement
- Auswahl/Steuerung/Kontrolle
indirekte - Investment direkt/indirekt?
- Passives Management?
§ (Indextracking)
2 | - Aktives Management?
| Kotiert | nicht Kotiert Immobilien Portfolio Manage- E (Performance tiber Benchmark)
ment/Risikomanagement Engineering 2
- REIT - Offene
-REOC Immobilien-
- Immobilien- Fonds
Aktiengesell- - Geschlossene
schaften Immobilien-
Fonds
- Individual-
mandate
__________________________ X- Objektebene
Immobilien
| Asset Management | - Objektstrategien
| - Risikomanagement
Property || Immobilien Projekt- |
Management Aquisition entwicklung 5
[ I g
Mieter Technisches || Kaufménnisches °
| Management || Management Management || |
- Vermietung - Instandhaltung - Buchfithrung
- Betreuung - Instandsetzung - HBK-Abrechnung
- Abschliisse \/

Abbildung 1: Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes®

? Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, Theorie des Immobilien Investment Manage-

ments, Zirich (Vorlesung CUREM) 2008, Seite 4 und Deisenrieder, Controlling von Immobilienportfo-
lios, K&In 2007, Seite 248
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ten zu Diversifikationszwecken in Multi-Asset-Portfolios geschitzt und fiir den Rendite-
Risiko-Ausgleich genutzt. In Abbildung 1 ist dargestellt, auf welcher Ebene sich die vor-
liegende Arbeit bewegt. Die Betrachtungen befassen sich auf der Portfolioebene mit Im-
mobilien-Portfolios (Single-Asset-Portfolios) in Direktanlage. Die in dieser Arbeit ver-
wendete Bezeichnung Bestandeshalter bezieht sich auf den Eigentiimer eines Immobilien-
bestandes oder -portfolios auf dieser Ebene. Die Objektebene miisste in einem weiteren
Arbeitsschritt untersucht werden und ist nicht Gegenstand der Untersuchungen.’

Bei Investitionsvorhaben gilt es, die verschiedensten Parameter im Auge zu behalten und
gegeneinander abzuwigen. Die drei Variablen mit der gréssten Relevanz im Investitions-
modell, Rendite-Risiko-Liquiditét, werden in Abbildung 2 dargestellt und in Beziehung
gebracht. Die wichtigste Erfolgsgrosse ist die Rendite, welche jedoch im Gleichgewicht

mit den Nebenbedingungen Risiko und Liquiditit stehen muss. *

—_— —~—

- ~
- ~
// \\
/ Rendite / Ertrag [l g = Risiko N
/
/ \\
| |
\ /
\\ y
\ e
AN AT - .
~o Liquiditét _ Zeitverlauf

- —
-~ ——

Abbildung 2: Investorenziele®

Wellner spricht in diesem Zusammenhang vom magischen Dreieck der Investorenziele,
weil sich die drei Ziele nicht unabhiingig voneinander realisieren lassen. Der Faktor Zeit
als vierte Dimension ist gerade im Hinblick auf ein Engagement in der Asset-Klasse Im-
mobilien wegen ihrer spezifischen Eigenschaften von grosser Bedeutung. Gemessen an
den Moglichkeiten im Handel mit Aktien, Anleihen, Geldmarktanlagen, Derivaten und der-
gleichen ergeben sich bei Immobiliendirektanlagen zum Beispiel beziiglich Handelbarkeit
und Entwicklungszyklen Sachzwinge, die eine Beriicksichtigung der Anlagehorizonte und

somit des Zeitverlaufes zwingend erscheinen lassen.

? Vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seiten 4 und 50
* Vgl. Bender, Risikomanagement in Immobilienportfolios, Koln 2007, Seite 273

> Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bender, Risikomanagement in Immobilienportfolios, K6In
2007, Seite 273 und Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003,
Seite 4
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Immobilien werden wegen ihren nicht mit Borsenanlagen korrelierenden Eigenschaften
geschitzt. Der ndchste Abschnitt fokussiert auf die Anlageklasse Immobilien und erldutert

die spezifischen Eigenschaften im vergleich zu alternativen Anlageméglichkeiten.

2.2 Die Anlageklasse Immobilien

2.2.1 Immobilienanlagen im Vergleich

Die Anlageklasse Immobilien weist gegeniiber alternativen Anlagen einige Besonderheiten
auf. Nachteile sind insbesondere die Standortgebundenheit, die relativ geringe Nutzungs-
flexibilitdt und die Komplexitit des Lebenszyklus (materielle Aspekte). Im Weiteren sind
die eingeschrinkte Handelbarkeit, die schwierige Bewert- und Vergleichbarkeit, die be-
schrinkte Teilbarkeit und die hohen Erwerbs- und Bewirtschaftungskosten zu nennen
(finanzielle Aspekte). Speziell zu erwihnen ist der Boden, welcher einzigartig, nicht substi-
tuierbar und untrennbar mit der Immobilie verbunden ist. Beziiglich der zeitlichen Aspekte
im Zusammenhang mit Immobilien sind die langen Entwicklungsprozesse und die relativ
geringe Anpassungselastizitdt zu nennen.

Als Vorteile und gleichzeitige Hauptgriinde fiir die Investition in Immobilien sind der dau-
erhafte Inflationsschutz in Form einer Sachwertanlage, die Diversifikationsméglichkeiten
(Risikoausgleich), die Ausnutzung von Leverage Effekten, die kontrollierbaren und regel-
méssigen Ertréige und allfillige Steuervorteile zu nennen. Speziell erwihnenswert sind die
Diversifikationseffekte, welche auf Grund der Immobilieneigenschaft Heterogenitit unter-
schiedliche Renditeentwicklungen und Risikoverteilungen sowohl innerhalb der Anlage-
klasse Immobilien als auch im Vergleich mit anderen Vermoégenswerten erméglichen.
Nicht zu unterschitzen ist auch die Befriedigung von elementaren menschlichen Bediirf-
nissen; Existenz-, Schutz-, Sicherheits- und Prestigebediirfnisse haben einen starken Zu-

sammenhang mit Immobilien und kdnnen teilweise nur durch sie gewiihrleistet werden.

2.2.2  Planung von Immobilieninvestments

Die Planung von Immobilienportfolios gliedert sich in einen strategischen und einen ope-
rativen Bereich. Die strategische Planung als langfristige Komponente hat auf der Ebene
des Porfolios die Zerlegung der Investorenziele (Strategie, Performance, Risiko), die Set-
zung der Investorenschwerpunkte (Zielportfolio nach Regionen und Sektoren) und die
Analyse und Beobachtung der Mirkte (Rahmenbedingungen) zum Inhalt. Die operative
Planung fokussiert mit einem Zeithorizont von ein bis drei Jahren auf das laufende Ge-
schiift der Objektebene. ’

% Vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seiten 8-10, 105
" Vgl. Ropeter-Ahlers/Vollrath, Planung von Immobilienportfolios, K&ln 2007, Seiten 161, 163—164
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Gesamtrisiko

Risikotiberwélzung; Pramienpflichtige Versicherungen, Vertragswerke

Risikominderung; Analysen, Management, sorgfiltige Geschéftsfiihrung
Risikovermeidung; Verzicht der Ubernahme von Risiken

Risikostreuung oder Diversifikation; Zeitliche Staffelung von objektspezifi-
schen Risiken. Naive- (zufillige) oder systematische Diversifikation (Rendite-
Risiko-Optimierung durch mathematisch-statistische Verfahren).

Risikoselbsttragung; Bewusstes Eingehen von Risiken als verbleibendes Restri-
siko; Teil des unternehmerischen Handelns (Akzeptieren und tibernehmen)

»
|

Risikosteuerungsprozess

Abbildung 3: Risikosteuerungsmethoden®

Auf der strategischen Ebene ist neben den wichtigen Finanzpldnen als Grundlage der Per-
formancekontrolle die Risikosteuerung als Teil der Investorenziele von grosser Bedeu-
tung. Das Gesamtrisiko einer Investition setzt sich aus verschiedenen Risiken und deren
Steuerung zusammen. Grob gesagt gibt es zum einen die Strategie des bewussten Einge-
hens von Risiken, zum anderen diejenige des nicht Eingehens von Risiken. Die Risikonei-
gung des Entscheidungstrigers und die Risikoh6he bestimmen die Strategie. Abbildung 3
zeigt eine Ubersicht der Méglichkeiten, wobei die Risikostreuung oder Diversifikation die

wichtigste darstellt. ’

2.2.3 Risikomanagement bei Immobilieninvestments

Bender schlédgt ein Vorgehensmodell fiir das Risikomanagement aus der Risikotheorie
vor. Die drei Schritte Risikoidentifikation (Erkennung, Analyse), Risikomessung (quanti-
tative- und qualitative Verfahren) und Risikosteuerung (Diversifikation, Hedging) werden
einem systematischen Risiko-Controlling unterzogen. "’

Er klassifiziert die qualitativen Risiken wie folgt:

— strukturelle Risiken (Objekt, Portfolio)

— monetére Risiken (Ertrag, Liquiditit)

— betriebliche Risiken (Management, Substanzverlust)

— externen Risiken (Markt, Mieter)

In einer weiteren Betrachtung lassen sich systematische und unsystematische Risiken

identifizieren. Die unsystematischen Risiken sind Objektspezifisch (Verdusserungs-, Nut-

¥ Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-
Management-Systems, 2003, Seiten 27-32

? Vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seiten 27—32
' Vgl. Bender, Risikomanagement in Immobilienportfolios, Koln 2007, Seiten 272 und 275
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zungs-, Wertdnderungs-, Ertragsausfall-, Bewertungs-, Entwicklungsrisiken) und kénnen
tiber Diversifikationseffekte verteilt und stark reduziert werden. Die systematischen Risi-
ken (Umwelt-, Volkswirtschaftliche, Branchenspezifische, Standortspezifische Risiken)
sind teilweise diversifizierbar, wenn das Portfolio {iber die Standorte breit gestreut ist. Ab-

bildung 4 zeigt die Diversifikationsmoglichkeiten nach Standorten, Nutzungsarten und

Objekteigenschaften.
/
Nutzungsarten
- Wohnen
- Biiro
- Handel
- Logistik
- Touristik
Standorte
- global
- kontinental
- national
- regional Objekteigenschaften
- lokal _ Alter
- Zustand
- Grosse
- Wert
- Standard

Abbildung 4: Diversifikationsméglichkeiten'!

Auf Grund von Ergebnissen aus empirischen Studien kann gesagt werden, dass das gross-
te Potential beziiglich der Reduktion von Risiken die Standortdiversifikation nach Léndern
respektive  Kontinenten aufweist (das Marktrisiko beschridnkt sich auf die
Weltwirtschafseinfliisse). An zweiter Stelle ist die Streuung nach Nutzungsarten zu
nennen, welche besser abschneidet als die Standortdiversifikation auf regionaler oder
lokaler Ebene. Die Geringsten Effekte werden mit der Diversifikation tiber die
Objekteigenschaften erzielt. Bei kleinen oder in der Standortwahl beschrinkten
Immobilienbestinden sollte aber auch diese Moglichkeit der Risikominderung

ausgeschopft werden um so eine Optimierung des Immobilienportfolios zu erzielen. "

" Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Thomas/Wellner, Diversifikation nach Nutzungsarten und
Regionen, K6ln 2007, Seite 109

12Vgl. Thomas/Wellner: Diversifikation nach Nutzungsarten und Regionen, KéIn 2007, Seiten 108—109
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2.3  Das Immobilien-Portfolio-Management

Der Begriff des Immobilien-Portfolio-Managements im Spannungsfeld von Anleger und
Bestandeshalter ist in der Literatur nicht abschliessend behandelt. Wellner definiert den
Begriff wie folgt: ,,Immobilien-Portfolio-Management ist ein komplexer, kontinuierlicher
und systematischer Prozess der Analyse, Planung, Steuerung und Kontrolle von Immobi-
lienbestdnden, der die Transparenz fiir den Immobilieneigentiimer bzw. -investor erhéhen
soll, um eine Balance zwischen Ertrigen und den damit verbundenen Risiken von Immobi-
lienanlage- und Managemententscheidungen fiir das gesamte Immobilien-Portfolio herzu-
stellen. "

Lombriser und Abplanalp befassen sich in ihrem Werk Strategisches Management mit
der strategischen und operativen Unternehmensfiihrung. Sie verweisen speziell auf die

Wechselbeziehung der Beiden Fiihrungsebenen strategisch/operativ und die Notwendig-

Die strategische Fiihrung ist der operativen Fiihrung stets vorgelagert und schafft

die notwendigen Bewegungsspielrdume fiir die operative Fiihrung.

B Strategische Anpassungen, die erst als Reaktion auf (negative) finanzielle Auswir-
kungen erfolgen, kommen zu spit.

Strategisches Denken, Entscheiden und Handeln verzichtet auf kurzfristige Erfolge

zugunsten zukiinftiger Vorteile.

Falsches operatives Verhalten kann zu Verlusten fiihren, die ihrerseits den Aufbau

von Erfolgspotenzialen gefdhrden.

B Auch bei steigenden Gewinnen sind riickldufige oder schwindende Erfolgspotenzia-

le eine friithe Vorwarnung fiir spétere Erfolgseinbussen.

Erfolgspotenziale und Erfolg kénnen sich somit in entgegengesetzter Richtung be-
wegen. Operative und strategische Fiihrung sind demnach zwei eigenstindige Auf-
gaben.

Abbildung 5: Begriffsverstindnis Strategisches Managementl4

keit einer Unterscheidung. Interessant ist in diesem Zusammenhang das Begriffsverstind-
nis des Strategischen Managements, dargestellt in Abbildung 5.

Speziell zu beachten sind die Punkte zwei und fiinf. Die Aussagen bestitigen die Wichtig-
keit der qualitativen Aspekte des Immobilien-Portfolio-Managements als Ergénzung der

quantitativen Modelle. Denn nur mit der Beobachtung der Umwelteinfliisse, welche auf

13 Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seite 35
'* Quelle: Lombriser/Abplanalp, Strategisches Management, Ziirich 2005, Seiten 33—34
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den Immobilienbestand einwirken, konnen zukiinftige Erfolgspotenziale aufgespiirt und
die Anpassung der einzelnen Objekte an die gednderten Anforderungen geplant werden.
Solche Planungen lassen sich mit quantitativen Modellen und ihren Vergangenheitsdaten

nicht bewerkstelligen.

Ausgleich/Korrektur g

o Beslande.sanalyse/
> Prognose

Objektdaten
(Datenbank)

Festlegung eines
Zielsystems/

Benchmark-Portfolio «g——p
(nach Portfolio-

Selektions-Theorie

\ Marklahalyse/

»

»> Prognose

Strategien und Mass-
nahmeplanung

Investoren-
ziele (Risiko-
einstellung)

Performance-
analyse

Umsetzung/Portfolio-
Konstruktion

Immobilien-
marktdaten

Ausgleich/Korrektur g

Taktische
Asset Allokation

Ergebnis-
Kontrolle

Strategische
Asset Allokation

Abbildung 6: Immobilien-Portfolio-Management-Prozess]5

Das von Wellner entwickelte Immobilien-Portfolio-Management-System, dargestellt in
Abbildung 6, vereint nun den traditionellen Bottom-Up Ansatz (Optik des bestehenden
Portfolios, operative Fiihrungsebene) mit dem modernen Top-Down Ansatz (neu zu erstel-
lendes Portfolio, strategische Fiihrungsebene), welcher die auftretenden Diversifikationsef-
fekte zur Risikominderung ausnutzt. Der als Kreislauf konzipierte Prozess fiihrt die quan-
titativen und die qualitativen Aspekte zusammen und hebt deren Nachteile auf.

Die Methodik der Projektentwicklung bewegt sich auf der Ebene der einzelnen Objekte:
Die Balance von Standort, Idee und Kapital im Zeitablauf ist eine Grundvoraussetzung fiir
den Erfolg einer Projektentwicklung. Das Gleichgewicht wird aber laufend gestort durch
Alterungsprozesse, neue Mietvertrdge und dem Markt- und Produktlebenszyklus der Im-

mobilie.'®

> Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-
Management-Systems, 2003, Seite 57

' Vgl. Bone-Winkel/Gerstner, Interdisziplinire Grundlagen der Immobilien-Projektentwicklung, Kéln
2006, Seite 27
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Die Mechanismen der Projektentwicklung und das Konzept des Immobilien-Portfolio-
Management-Prozesses entsprechen dem interdisziplindren und dynamischen Verstdndnis,
welches auf der Ebene des Bestandeshalters von Immobilien die Voraussetzung zur Errei-
chung der Investorenziele bildet.

Im dritten Kapitel wird versucht, systematisch ein mogliches theoretisches Zielportfolio zu
entwickeln und daraus drei unterschiedliche Muster- oder Zielportfolios als Vergleichsvor-

lage zu generieren.
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3 Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios

Die Aufgabe der Definition eines Zielportfolios wirft einige Fragen auf: Was ist ein Ziel-
portfolio? Wie sieht es aus? Aus welchen Informationen wird es gebildet? Welche Zeit-
rdume soll ein Zielportfolio abdecken? Das Ziel dieses dritten Kapitels ist es, die Daten
und Inhalte fiir die Analyse von bestehenden Immobilienportfolios zu definieren um dann
ein mogliches Zielportfolio zu charakterisieren. Mit der Umsetzungsstrategie soll der Weg

zu diesem moglichen Zielportfolio aufgezeigt werden.

3.1  Analyse von Bestandes-Portfolios

Um das Wesen und den Charakter eines bestehenden Immobilienportfolios zu erfassen,
miissen Informationen tiber den Eigentiimer, das Portfolio respektive die Objekte und die
betreffenden Mérkte gesammelt und bewertet werden. Diese Recherchen bilden den ersten

Schritt auf dem Weg zum Zielportfolio.

3.1.1 Eigenschaften eines Bestandeshalters

Die Eigenschaften eines Bestandeshalters — aber auch eines Investors — hiingen stark mit

den Entscheidungstrigern auf allen Hierarchiestufen zusammen. Herkunft, soziales Um-

feld, Ausbildung und personliche Charakterziige prigen einen Menschen und finden Aus-

druck in seinem Verhalten.

Der amerikanische Psychologe Abraham Maslow beschrieb mit seiner bekannten Pyrami-

de die individuelle Motivation von Menschen. Er nahm an, dass zuerst physiologische und

Sicherheitsbediirfnisse befriedigt werden miissen, bevor hohere Bediirfnisse wie soziale

Zugehorigkeit und Anerkennung fiir den Menschen wichtig werden.'” Es gibt auch die

Annahme, dass es physische, psychische und soziale Grundbediirfnisse gibt, die gleich-

wertig nebeneinander stehen, ndmlich die drei psychosozialen Grundbediirfnisse:

— Das Bediirfnis, die Umwelt zu verstehen (need for cognition)

— Das Bediirfnis, die Umwelt zu beeinflussen (need for controll)

— Das Bediirfnis, sich selbst in Wechselwirkung mit anderen Menschen zu erkennen, zu
beeinflussen und zu entwickeln (Selbsterkenntnis, Selbstaktualisierung)

Die daraus resultierende Synthese ist das Bediirfnis, die Adaption-Person-Umwelt Pas-

sung herzustellen und aufrecht zu erhalten.'®

Fiir wirtschaftlich erfolgreiche Aktivititen wird im Allgemeinen Fachkompetenz vorausge-

setzt. Wiegand betont in seiner Schrift Handbuch Planungserfolg, dass zur Erreichung

der vier Oberziele fiir den Erfolg Fachwissen allein nicht ausreicht. Es braucht die Schliis-

"7 Quelle: Wiegand, Handbuch Planungserfolg, Ziirich 2006, Seite 16
'8 Quelle: Vaccani, Einfiihrung in die Sozialpsychologie, Ziirich 2007, Seite 31
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selqualifikationen Methoden-, Sozial- und Individualkompetenz (Abbildung 7). Wiegand

ortet das Hauptproblem darin, dass oft Personen mit Schliisselkompetenzen nicht Ent-

scheidungstriger oder ,,Macher* sind respektive die Entscheidungstriger nicht tiber die

notwendigen Schliisselkompetenzen verfiigen. "

Vier Oberziele fiir den
Erfolg (bei Probleml6-
sungen)

1 Unter Nutzen- und
Kostengesichtspunk-
ten bestmogliche
sachliche Losung

2 Hohe Akzeptanz der
Losung

3 Angemessen kurze
Entwicklungs-, Pla-
nungs- und Realisie-
rungszeit

4 Niedriger Aufwand fiir
den Losungsprozess
(personelle Krifte,
Hilfsmittel)

| Kompetenz

Wissen, Fidhigkeiten

Fachkompetenz

Methodenkompetenz

Sozialkompetenz

Selbstkompetenz

— Spezifisches Wissen in einem Fach- und Sachgebiet
— Fahigkeit, Wissen fiir neue Aufgaben anzupassen
oder zu generieren

— Fihigkeiten zum Erkennen und Darstellen spezifi-
scher Probleme

— Fihigkeit und Bereitschaft, fiir eine Problemldsung
angemessene Instrumente systematisch zu finden und
anzuwenden

— Fahigkeit, Zwischen- und Endergebnisse gut darzu-
stellen

— Fahigkeit, die Losungsfindung und die Umsetzung
zielgerecht zu steuern

— Fihigkeit und Bereitschaft, mit anderen unvorein-
genommen zusammen zu arbeiten und sich mit ihnen
auseinander zu setzen

— Fihigkeit zur Anleitung bzw. Moderation von Grup-
pen

— Fihigkeit/Bereitschaft zur Selbstentwicklung im
Rahmen von Aufgaben bzw. in der Zusammenarbeit

— Fihigkeit und Bereitschaft zur Selbststeuerung

Abbildung 7:

Schliisselqualifikationen®

Diese Bediirfnisse, Eigenschaften und Qualifikationen haben einen starken Einfluss auf

Faktoren wie Unternehmenskultur und Werte, Unternehmensfiihrung und Mitarbeiterin-

nen und Mitarbeiter. Als Beispiel ein Auszug der Erfolgsfaktoren einer schweizerischen

Management AG (Immobilienmanagement und Fondsleitungen). *'

- Faktor Unternehmenskultur und Werte: Glaubwiirdigkeit, Unbestechlichkeit, langfris-
tiges Denken, Nachhaltigkeit, Verantwortung fiir Stakeholder (Umwelt, 6ffentlicher

Raum, Gesellschaft)

- Faktor Unternehmensfiihrung: Kongruenz der Interessen zwischen Anleger und Ma-

nagement, Megatrends erkennen — Gelassenheit gegeniiber Modeerscheinungen, Be-

diirfnisse der Anleger aufnehmen, Marktentwicklungen antizipieren, lebendige und

agile Organisation, Zuriickhaltender Marktauftritt, Bescheidenheit (mehr Sein als

Schein), Dynamik (aber keine operative Hektik), Handlungsfreiheit bewahren, Hand-

lungsspielrdume nutzen

' Vgl. Wiegand, Handbuch Planungserfolg, Ziirich 2006, Seiten 230 und 231
% Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wiegand, Handbuch Planungserfolg, Ziirich 2006, Seite

230 und 304

21 Vgl. Hunziker, Real Estate Investmentmanagement als Dienstleistung, Ziirich 2008, Seiten 70-72
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- Faktor Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter: offenes und kommunikatives Klima der
Zusammenarbeit, Fehlerkultur/-toleranz (Lernen aus Fehlern), Bereitschaft zum stén-
digen Lernen, Ehrlichkeit/Redlichkeit/Zuverldssigkeit, Losungs- und zielorientierte Ar-
beitsweise, Verdnderungen als positive Herausforderung wahrnehmen, Ganzheitlich-

keit der Aufgabe als Lebensqualitit

Zu erwihnen sind auch die Themen der Behavioral Finance respektive der Behavioral Real
Estate. Die auftretenden Heuristiken und systematischen Fehler, welche einen starken Ein-
fluss auf die Entscheidungstriger und dem entsprechend auf die Mirkte ausiiben, sind
nicht zu unterschétzen. Die Thematik ist umfangreich und wird im Rahmen dieser Arbeit
nicht weiter behandelt. >

Von den im Abschnitt 2.1 Die Anlagemoglichkeiten eines Investors behandelten Investo-
renzielen haben die Komponenten Rendite und Risiko den stirksten Zusammenhang und
bilden eine untrennbare Kombination. Aus diesem Grund ist beim Vergleich von Renditen
unterschiedlicher Portfolios auch immer anzugeben, welche Risiken eingegangen wurden.
Dasselbe gilt auch fiir Vergleiche mit Marktdaten und Benchmarks.

In Abbildung 8 sind in einem Rendite-Risiko-Diagramm die Anlagestile mit den entspre-
chenden Eigenschaften in der Ubersicht dargestellt. Es ist klar ersichtlich, dass eine hohere

Rendite mit einem entsprechend hoheren Risiko erkauft wird, was einen starken Zusam-

Security of Income < > Growth Oriented

Opportunistic

+ Cash yield 0-5%

Value-Added * IRR >15%
+ Leverage 80%+

& Growth
Coret Information scarce
| eomeore o e
(Capital Presemy‘ g * IRR 11-14% Speculative development
Py + Leverage 60-75%
Risk Free / - Active management
+ Cash yield 5-6% Rising markets

Rate + IRR6-7% Leasing and repositioning
+ Leverage 0-50%

Fully leased -
Plentiful information Please Note: Return figures before tax

Efficient capital markets

\ 4

Risk

Source: LaSalle Investment Management/INREV

Abbildung 8: Anlagestile nach Risiko-/Renditegesichtspunkten®

22 Siehe auch unter www.behavioralfinance.ch

2 Quelle: Thomas, Management indirekter Inmobilien-Anlagen, 2008, Seite 15
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menhang mit der Risikoneigung der Entscheidungstriger hat. Eine weitere wichtige Kenn-
grosse zur Beurteilung der Rendite in Abhédngigkeit des Risikos ist die Varianz, respektive
die Standardabweichung, welche die positiven und negativen Abweichungen eines erwarte-
ten Wertes angibt. Diese, auf theoretischen Modellen basierenden, quantitativen Methoden
sind auf Grund ihres Modellcharakters und der oft fehlenden Daten fiir Immobilien nur
bedingt geeignet. **

Das Risikoverhalten eines Investors ist stark personenabhingig. Seine personlichen wie
privaten Verhiltnisse haben Einfluss auf die zu féllenden Entscheidungen, finden Aus-
druck in Gefiihlen wie Angstlichkeit, Misstrauen, Mut, Risikofreude usw. und fliessen in
die verschiedenen Motivationen der Vermdgensvermehrung wie Vorsorge, Konsumsparen

oder Spekulation mit ein. >’

3.1.2 Quantitative und Qualitative Beschreibung eines Portfolios

Es ist ein triigerisches Unterfangen, die Anlageklasse Immobilien allein mit Zahlendaten
erfassen und erkldren zu wollen. Die rein quantitative Beschreibung und Definition mit
vergangenheitsbezogenen Kennzahlen sagt zu wenig liber Immobilienportfolios und ein-
zelne Objekte aus. Uberlegungen qualitativer Art miissen die Kennzahlen erginzen, um
der Komplexitit von Immobilienportfolios gerecht zu werden und Aussagen tiber kiinftige
Entwicklungen machen zu konnen. Fiir die quantitative Vergleichbarkeit von Investitionen
und zu Kontrollzwecken sind Kennzahlen allerdings von zentraler Bedeutung.

Der Wert von Kennzahlen misst sich daran, wie prézise die Daten definiert und ermittelt
werden. Ein méglichst hoher Verbreitungsgrad, welcher eine gentigend grosse Datenbasis
gewihrleistet, erhoht die Relevanz der gemessenen Daten. Fiir Vergleiche zwischen ver-
schiedenen Portfolios muss Einigkeit tiber die Begriffe herrschen, was zum heutigen Zeit-
punkt nicht in allen Bereichen gegeben ist. Internationale Organisationen wie das
NCREIF* oder die INREV? arbeiten an der Vereinheitlichung der Begriffe und der
Standards, um zukiinftig die Vergleichbarkeit zu gewihrleisten. ** In der Schweiz befassen
sich Vereine und Verbinde wie der SIA (Dokumentationen D0165 und D0213), der
VIV/AIA und weitere mit der gleichen Thematik. *°

Die in Tabelle 1 gewdhlte Darstellung vereint quantitative und qualitative Kriterien und

ordnet diese einer Strategie zu. Die Eigenkapitalverzinsung (Internal Rate of Return IRR)

2 Vgl. Thomas/Wellner, Portfoliomanagement mithilfe quantitativer Modelle, Kéln 2007, Seite 102 und
Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seiten 25-26

% Vgl. Bender, Risikomanagement in Immobilienportfolios, Koln 2007, Seiten 272-275 und Wellner,
Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seite 16

%6 National Council of Real Estate Investment Fiduciaries www .ncreif.com

? European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles www.inrev.org
2 Vgl. Rottke, Schlump: Strategieentwicklung, Kéln 2007, Seite 46

2 SIA, VIV/AIA, IPB, SVIT/USPI, SHEV, VZI, KBOB
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und der Fremdkapitalanteil (Leverage) sind die wichtigsten quantitativen Unterschei-
dungsmerkmale der drei Anlagestile. In der Strategieausrichtung gibt es einen Grundkon-
sens liber die Hauptbegriffe und deren Definition. Es sind dies die bereits in Abbildung 8
verwendeten Klassifizierungen Core, Value-added und Opportunistic. Diese dreistufige
Einteilung wird als Beginn einer Klassifizierung angesehen, die mit zunehmend umfang-
reicherem und priziserem Datenmaterial aus der Immobilienwirtschaft verfeinert wird. *°

Durch die qualitative Beschreibung der drei Strategien ldsst sich zusammen mit den
Kennwerten IRR und Leverage ein zu beurteilendes Immobilienportfolio oder auch ein

einzelnes Objekt grob einordnen.

‘ Strategieausrichtung Core —‘ Non-Core
Englischer Core Core plus Oppor tunistic
Fachbegriff
Deutsches Synonym Basis-, Index-, Basis Plus chancengeleitet
Referenzportfolio
Erkldrung Moderates Risiko Moderates Risiko
eingehende Strate- eingehende Strate-
gie, die die Per- gie mit immobilien-
formance eines bezogenem Basis-

unternehmerische
Hochrisiko-
Strategie geleitet
durch l\uufustw
auftretende Chan-
cen

langfristigen Risiko-Rendite-
Referenzindex Verhiltnis, aber mit
abbildet erhohtem Finanzie-
rungsrisiko
Allgemeine niedriges Risiko, hohes Risiko,
Beschreibung niedrige Rendite hohe Rendite
Eigenkapitalverzinsung <11.5%
(Prognose)
‘ Grenzbereich >10% und <13% >15.5% und >18.5%
‘ Fremdfinanzierung <60% . >60%
Tabelle 1: Strategieausrichtung mit Klassifizierung®'

Ein Vergleich der Tabelle 1 mit dem Chancen-Risiko-Diagramm in Abbildung 8 macht
deutlich, dass in der Zuordnung von IRR und Leverage noch Prézisierungen notwendig
sind. Allerdings sind die angegebenen Grossenordnungen auch Schwankungen der Kapi-
talmérkte unterworfen und werden sich somit immer in einem Range bewegen.

Neben den quantitativ messbaren Risiken Rendite und Risiko sind es vor allem die bereits
genannten qualitativen Risiken von Bender (2.2.3 Risikomanagement bei Immobilienin-

vestments), welche fiir das Immobilien-Portfolio-Management von Bedeutung sind.

% vgl. Rottke/Schlump, Strategieentwicklung, Kéln 2007, Seiten 49 und 61

! Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Rottke/Schlump, Strategieentwicklung, K6ln 2007, Sei-
ten 47-49
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Fiir eine Prizisere Beurteilung und Einteilung in die jeweilige Risikoklasse schlagen Rott-
ke und Schlump die in Abbildung 9 dargestellten Kriterien vor. Diese gelten sowohl fiir

Einzelobjekte wie auch fiir ganze Immobilienportfolios.

* prognostizierte Eigenkapitalverzinsung

* Fondsgrisse (sowohl Anzahl der Investments als auch Anlagevolumen)
¢ Entscheidungsprozesse

* Einsatz von Fremdkapital

* andere Anlageklassen innerhalb des Portfolios
e typologische Diversifizierung

* geografische Diversifizierung

* Lebenszyklus und Bauzustand

* Besitzstruktur

¢ Industriediversifizierung

* Mietvertragslaufzeiten

* Vermietungsstand

Abbildung 9: Kriterien zur objektiven Charakterisierung der Strategieausrichtung®

Um diese Kriterien beurteilen zu konnen, sind teilweise sehr detaillierte Kenntnisse der
Firmenstrukturen und Prozesse notwendig. Auch die Kriterien auf Objektebene bedingen
ein vertieftes Wissen und die genaue Analyse sidmtlicher Objektdaten. Den Umfang der
vorliegenden Arbeit und die Begrenztheit der offentlich zugiinglichen Daten beachtend

werden folgende Kriterien ausgewdhlt:

— prognostizierte Eigenkapitalverzinsung

— Fondsgrosse (sowohl Anzahl der Investments als auch Anlagevolumen)
— Einsatz von Fremdkapital (Leverage)

— typologische Diversifizierung

— geografische Diversifizierung

Erweitert werden diese Kriterien durch die Objekt- und die Marktdimension, welche eine
Matrix aufspannen. Diese bildet das Ordnungsfeld fiir Strategien und Investmentstile.
Weitere Qualitative Merkmale wie Drittverwendbarkeit, technische Ausstattung, Asthetik,
usw. bedingen eine vertiefte Analyse auf Objektebene und werden hier nicht berticksich-
tigt.”

32 Quelle: Rottke/Schlump, Strategieentwicklung, K6ln 2007, Seiten 48 und 49
3 Vgl. Allendorf/Kurzrock, Portfoliomanagement mithilfe qualitativer Modelle, K&In 2007, Seite 123
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3.1.3 Anlagestrategie und Marktumfeld

Das Bestandesportfolio und die vorhandene Anlagestrategie soll nun im Marktumfeld

eingeordnet werden um die eigene Position sowie diejenige allfélliger Mitbewerber zu ana-

lysieren und daraus Konsequenzen abzuleiten. Die in Tabelle 1 beschriebenen Strategie-

ausrichtungen werden mit Hilfe einer Neun-Felder-Matrix mit der Markt- und Objekt-

respektive Portfoliodimension in Beziehung gebracht. Das in Abbildung 10 dargestellte

Modell erlaubt die Einordnung eines Portfolios in diesem Spannungsfeld und dient als

Grundlage fiir die weiteren strategischen Uberlegungen.

A

1 Offensivstrategie elektives Wachstu 3 Investition und Wachstum
- Aufbau vony Wettbewerbsvor- n¥estitionen in Objekqualitit | - Optimierung der Bestandesob-
teilen durch umfassendes Rede- | un nagement jekte
velopment - Schwicken identifiziercn - Sicherung der Wettbewerbs-
- Hohe Entwicklungsinvestitio- | Sgirken aus n vorteile
< |nen _ Service erhohen ) - Investitionen maximieren
£ | - Evtl. Desinvestition, wenn
Potenzial ersch\ge Beispiel: Altere Objeke in\A- Beispiel: Neue Qbicl(lc it
o ) Lagen Vollvermietung in 1A-Lagen
Beispiel: Altere Objekte an guten Core
Lagen
opfen 5 Ubergangsstrategie elektives Wachstum
hopfen - Wachstumsbereiche identifi- - Wchs sreiche identifi-
- 4 zieren ziere
SgE gen . N :
=8 = n - Marktentwicklung abwarten - Investitiqnen abhéngig
b+ % gg|_ Selektiv investieren Marktentwisklu
g g E § § aximierung des Cashflows als | - Sicherung de ttbewerbspo-
538Z|E | ici.Value-added  |*""
=
5 g % Beispi estandesobjekte Beispiel: Top-Objekte ag unat-
=<8 Bestand asen in den NBL traktiven Standorten mit nitlerer
Zustand Vermietung
7 Desinvestiere 9 Defensivstrategie
- Evtl. Casflow noc! - Gesamtposition halten
- Verwertung planen - Cashflow maximieren
- Kapitalfreisetzung realn
20
'§ Beispiel: Leerstehende dltere
2 | Objekte an unattraktiven Stand- Beispiel: Top-Obje
orten ohne Perspektiven pheren Lagen
Beispi
Bestandes
Perspektiven
niedrig mittel hoch
P
Relativer Wettbewerbsvorteil

(Objektdimension)
Beeinflussbare Faktoren

Abbildung 10 Strategische Ausgangslagen und **

* Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-
Management-Systems, 2003, Seite 211; Allendorf/Kurzrock, Portfoliomanagement mithilfe qualitativer
Modelle, Koln 2007, Seite 134 und Bone-Winkel, Strategisches Immobilien-Portfoliomanagement,

Koln 2005, Seite 499
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Die Neun-Felder-Matrix basiert auf der Idee der Marktattraktivitiits- / Wettbewerbsportfo-
lios von Mckinsey und kombiniert die Analyse des Unternehmens (Inside-Betrachtung)
mit den Umweltbedingungen (Outside-Betrachtung). Wichtig fiir das Verstindnis ist, dass
der relative Wettbewerbsvorteil die Objektdimension, also die Position gegeniiber der
Konkurrenz darstellt und beeinflussbar ist. Dem gegentiber steht die nicht beeinflussbare
Marktattraktivitiit respektive Marktdimension. >

Die Matrix kann zum Multifaktorportfolio ausgebaut werden, indem Ordinate und Abszis-
se mit einer Skala von O bis 100 versehen werden. Die Position von einzelnen Objekten
oder Geschiiftseinheiten auf der Matrix erfolgt iiber ein Bewertungssystem und die An-
ordnung von Kreisen in verschiedener Grosse. Die Kreisgrosse entspricht dem Verkehrs-
wert des einzelnen Objektes. Auch diese Verfeinerung auf Objektebene miisste in einem
weiteren Arbeitsschritt erfolgen und ist nicht Gegenstand der Untersuchung. *°

Die hier gemachten Betrachtungen zur Analyse von Bestandes-Portfolios erlauben es nun,

im folgenden Abschnitt erste Ansétze fiir ein Zielportfolio zu entwickeln.

35 Vgl. Bone-Winkel, Strategisches Immobilien-Portfoliomanagement, K6ln 2005, Seite 499
%% Vgl. Bone-Winkel, Strategisches Immobilien-Portfoliomanagement, K5In 2005, Seite 500
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3.2 Erste Schritte zum Zielportfolio

Ein Zielportfolio wird auf Grund der Eigenschaften des Bestandeshalters von Immobilien,
der aktuellen Einordnung des Portfolios im Markt und einer Analyse der Chancen und
Risiken gebildet. Damit wird im zweiten Schritt auf der Basis der Bestandesanalyse die

Grundlage zur Umsetzungsstrategie gelegt.

3.2.1 Der Bestandeshalter von Immobilien

Die Ausfiihrungen im Unterabschnitt 3.1.1 Eigenschaften eines Bestandeshalters haben
gezeigt, dass dessen Handlungen einen vielféltigen Hintergrund haben. Die Geschichte
einer Immobilienfirma ist die Geschichte der Entscheidungstriger, welche die Weichen in

der Vergangenheit gestellt haben und in Zukunft stellen werden.

Immobilienportefeuille:
Unt.- -Phase im Zyklus Unt.-
Strategie Strategie - Nutzungen Strategie
- Regionen
Immobilien- - Grosse
L portefeuille usw.
Unt.- Unt.- Unt.- Unt.-
Kultur Struktur Kultur Struktur Kultur Struktur
Ausgangspunkt Eigentiimer-Performance durch Lehrbuchmissiger Idealfall
Ubereinstimmung von Immobi- Langfristig:

lienportefeuille und Unternehmen Lwtructure follows strategy

Abbildung 11: Best-Owner Principle”’

Das integrative Managementmodell Best-Owner Principle® von CUREM™ Stellt die Per-
formance des Immobilien-Eigentiimers ins Zentrum. Die Performance ist dann optimal,
wenn Unternehmens-Strategie, Unternehmens-Struktur, Unternehmens-Kultur und Im-
mobilienbestand miteinander in Einklang stehen. In Abbildung 11 ist das Modell darge-
stellt. Die gleichschenkligen Dreiecke versinnbildlichen die Wichtigkeit von Strategie,
Struktur und Kultur und deren Ubereinstimmung mit dem Immobilienportfolio. Auch
dieser ,,Dreiklang‘ eines Unternehmens ist den Veridnderungen iiber die Zeit unterworfen
und muss deshalb in einem Kreislaufprozess laufend angepasst werden.

Der lehrbuchmissige Idealfall Structure follows strategy ist in der Praxis schwer zu errei-
chen, weshalb es in den meisten Féllen kurz- und mittelfristig ein ,,Strategy follows struc-
ture* sein wird. Um dem Best-Owner Principle nachzuleben schlidgt das Modell fiir die

Umsetzung einfache Handlungsmdéglichkeiten vor (Abbildung 12).

37 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Loepfe, CUREM-Ansatz, Ziirich 2007, Seiten 27-30
¥ CUREM, Center for Urban & Real Estate Management, Ziirich
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- Kaufen von Liegenschaften, fiir welche man ,,Best Owner“ ist
- Verkaufen von Liegenschaften, fiir welche man nicht ,,Best Owner* ist
- Allenfalls ,,Best Owner* - Qualititen entwickeln

- Indirekte Anlagen von ,,Best Ownern‘ halten

Abbildung 12: Handlungsprinzipien Best-Owner®

Best Owner eines Objektes ist im Ubrigen, wer den dazugehorenden Markt (Nutzungsart,
Standort), die Anforderungen und Wiinsche der Mieter in diesem Markt und die Liegen-
schaft (Objekteigenschaften) kennt und versteht. Das gilt fiir einzelne Objekte aber auch
fiir Portfoliocluster (Teilportfolios) oder ganze Portfolios. Ein Halter von Immobilienbe-
stdnden, der spezialisiert ist auf den Biiromarkt, sollte beispielsweise keine Hotels im Port-
folio haben; es sei denn, das Halten von Objekten in diesem Bereich gehore zur Unter-
nehmensstrategie und er baut das Know-how in diesem Spezialgebiet auf, entwickelt somit
,,Best Owner “-Qualitéten.

Die Beurteilung eines Bestandeshalters von Immobilien wird davon abhéngen, in welcher
Detaillierungstiefe Informationen erhéltlich sind. Im folgenden eine nicht abschliessende

Aufzdhlung einiger Kriterien zur Beurteilung der Eigenschaften:

- Geschichte der Firma

- Anlagemotive

- Risikoeinstellungen

- Organigramme

- Funktionsbeschriebe und Pflichtenhefte

- Curriculum und Personlichkeitsprofile der Entscheidungstriger

- Mitarbeiterstruktur und Ausbildungsstand der Fach- und Schliisselkompetenzen

- Fihigkeit des vernetzten und interdisziplindren Denkens der Mitarbeiter

Ein Bestandeshalter muss, dhnlich einem Projektentwickler, permanent Zukunfts-, Trend-
und Marktforschung betreiben;* Wie werde ich besser als meine Mitbewerber? Der Ver-
fasser sieht hier Parallelen zur Projektentwicklung; Das Immobilien-Portfoliomanagement
als permanente ,,Projektentwicklung“, als Portfolioentwicklung.

Es stellt sich auch die Frage der Konsequenzen nach Personalwechseln; Heisst Veridnde-
rung im Management auch Verdnderung in der Strategie/der Firmeneigenschaften? Gibt es
allenfalls einen Paradigmenwechsel? Wie ist die Kontinuitit im Management gewéhr-
leistet? Die umfassende Beurteilung eines Bestandeshalters wird, auf Grund nicht verfiig-

barer Insiderinformationen als Aussenstehender, als schwierig eingestuft.

¥ Quelle: Loepfe, CUREM-Ansatz, Ziirich 2007, Seite 32
Vgl Mettler, Projektentwicklung am Beispiel der Halter AG, Ziirich 2008, Seite 16
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3.2.2 Charakter und Merkmale eines Zielportfolios

Die Definition der Merkmale eines Zielportfolios hat wiederum einen sehr engen Zusam-
menhang mit den Eigenschaften des Bestandeshalters respektive mit dem Eigentlimer ei-
nes Immobilienportfolios. Es stellt sich die Frage, in welche Richtung das Portfolio entwi-
ckelt werden soll. Wird ein Core-, Value-added- oder Opportunistic-Risikoprofil ange-
strebt? Oder eher eine Berticksichtigung aller Investmentstile mit einer ausgewogenen Ver-
teilung? Abbildung 13 zeigt eine Auswahl von Strategien in der bereits bekannten Neun-

Felder-Matrix. Basierend auf dieser Darstellung definieren Allendorf und Kurzrock drei

Normstrategien fiir die Massnahmenplanung:

- Investitions- und Wachstumsstrategien fiir Positionen mit jeweils mittlerer bis hoher
Marktattraktivitit und relativen Wettbewerbsvorteilen (Abbildung 13, rechts oben, hell-
grau),

- selektive Strategien fiir Positionen auf der Diagonalen von links oben nach rechts unten
(Abbildung 13, von links oben bis rechts unten, weisse Felder),

- Abschopfungs-, Devestitions- und Revitalisierungsstrategien fiir Positionen mit jeweils
geringer bis mittlerer Marktattraktivitit und Wettbewerbsstiarke (Abbildung 13, links un-
ten, dunkelgrau).

Investition
S| Offensiv Selektives und-
£| Strategien Wachstum Wachstum

Marktattraktivitit (Marktdimension);
Nicht beeinflussbare Faktoren

e spfen | Ubergangs- | - Selektives
g= P strategie Wachstum
2 Deffensi
= . effensiv
E fen Strategien
=
o
niedrig mittel hoch

Relativer Wettbewerbsvorteil (Objektdimension);
beeinflussbare Faktoren

Abbildung 13: Neun-Felder-Matrix mit Normstrategien*'

Die Autoren gehen noch weiter und geben in Tabellen die Einschétzungen zu Situation,

Ziel, Aktionen, Ausschiittungsrendite, Wertentwicklung, Risiko, 6konomischem Horizont

*' Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-
Management-Systems, 2003, Seite 211; Allendorf/Kurzrock, Portfoliomanagement mithilfe qualitativer
Modelle, Koln 2007, Seitel34 und Lombriser/Abplanalp, Strategisches Management, Ziirich 2005,
Seite 213
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und der Bedeutung der einzelnen Strategien an und kommentieren deren Beitrag zuguns-
ten eines Immobilienportfolios.

Lombriser und Abplanalp teilen die Neun-Felder-Matrix diagonal in zwei Hilften auf: in
eine Zone der Mittelbindung (Abbildung 14, rechts oben, weisses Dreieck) und eine Zone
der Mittelfreisetzung (Abbildung 14, links unten, graues Dreieck). Sie orten aber auch
Nachteile in dieser Darstellung. Die Verdichtung auf die zwei Matrixdimensionen mit der
Gefahr von Subjektivitiit, die eventuelle Vortduschung von Objektivitdt und Genauigkeit
und die Einengung des Suchraumes fiir alternative Strategien (mit Blick auf das breite
Spektrum moglicher Umweltentwicklungen) durch die Punktposition von Einzelobjekten

oder ganzen Immobilienportfolios werden beméingelt.*

Core-
Investor

hoch

Value-

Added-
Investor :
Zone der Mittel-
@
[

mittel

bindung

Zone der
Mittelfreisetzung

Marktattraktivitit (Marktdimension);
Nicht beeinflussbare Faktoren
niedrig

P

niedrig mittel hoch

Relativer Wettbewerbsvorteil (Objektdimension);
beeinflussbare Faktoren

Abbildung 14: Zielportfolios in Abhiingigkeit der Investmentstile*

Diese Kritikpunkte sind berechtigt, werden doch hier qualitative Aspekte quantifiziert, was
Scheingenauigkeiten evoziert welche laufend hinterfragt und gegebenenfalls korrigiert
werden miissen.

Ein Zielportfolio zeichnet sich in erster Linie durch die Risikoneigung und die Renditeer-
wartungen des Eigentlimers aus. Dazu kommt der zeitliche Horizont fiir das finanzielle
Engagement. Auf der Basis dieser Angaben kann der Investmentstil und die Zusammen-
setzung des Portfolios abgeleitet werden. Es ist anzunehmen, dass mit Blick auf die
Normstrategien von Allendorf und Kurzrock ein Zielportfolio verschiedene Bereiche ab-

decken sollte. Hier offnet sich ein weites Feld von mdglichen Varianten, in welchen ein

*2Vgl. Lombriser/Abplanalp, Strategisches Management, Ziirich 2005, Seiten 211 bis 213
# Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-

Management-Systems, 2003, Seite 211 und Allendorf/Kurzrock, Portfoliomanagement mithilfe qualita-
tiver Modelle, Koln 2007, Seite 139
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Portfolio anteilsméssig in Core-, Value-added- und Opportunistic-Investments aufgeteilt
werden kann und Objekte sowohl in der Zone der Mittelbindung als auch in der Zone der
Mittelfreisetzung gehalten werden sollten. Weiter sind die Portfoliogrosse, die Verteilung
nach Standorten und Nutzungsarten und der Zeithorizont des Immobilieninvestments
massgebliche Definitionsgrossen. Auf Objektebene bilden die Objekteigenschaften zu-

sitzliche Charaktermerkmale.

3.2.3 Die Strategische Analyse

Am Anfang einer strategischen Analyse muss die Formulierung eines Zieles stehen; Was
ist der Soll-Zustand? In dieser Arbeit heiss das Ziel umsetzbares Zielportfolio (unter Be-
riicksichtigung des Bestandes). Um den Begriff ,,Ziel*“ zu erkliren, gibt es verschiedene

Maoglichkeiten. Wiegand definiert Ziele wie folgt:**

- Massnahme: Handlung, um Ziele zu erreichen (z.B. Reduktion des Ausbaustandards)
- Sachziel: Zielrichtung und Zielpunkt (z.B. 3 Mio. einsparen)

- Formalziel: Zielkontinuum (z.B. moglichst niedrige Investitionskosten)

Fiir die vorliegende Arbeit sind Formalziele relevant. Sie geben die Richtung des erstre-
benswerten Zustandes an und erlauben eine differenzierte Messung des Erreichungsgra-
des.

Die SWOT-Analyse, dargestellt in einer Matrix, verbindet die Stirken (Strengths) und
Schwichen (Weakness) eines Unternehmens mit dessen Chancen (Opportunities) und
Gefahren (Threats). Sie ist ein gutes Werkzeug fiir die Entwicklung von Strategien. In
einem ersten Schritt werden vertikal die wichtigsten Stidrken und Schwichen und horizon-
tal die wichtigsten Chancen und Gefahren aufgelistet. Im zweiten Schritt wird an den
Schnittstellen der vier Felder nach Kombinationen gesucht, welche die Formulierung sinn-
voller Strategieoptionen ermoglicht. Auf diese Weise entstehen die im Zentrum der Matrix
abgebildeten SO-, ST-, WO- und WT-Strategien (Abbildung 15).

Die Entwicklung dieser Strategieoptionen ist der Kernpunkt der Analyse und gleichzeitig
die Ausgangslage fiir die Strategieumsetzung. Als Kritikpunkte der SWOT-Analyse wer-
den die fehlende Kombinationsmdglichkeit der Unternehmens- (Stirken/Schwichen) und
Umweltfaktoren (Chancen/Gefahren) und die Vernachldssigung der Abhingigkeiten der
Strategieoptionen angefiihrt. Die logische Verbindung zwischen Umwelt- (Marktdimensi-
on) und Unternehmensanalyse (Objektdimension) und die Moglichkeit, daraus Strategie-
alternativen zu entwickeln, wiegen allerdings die Nachteile bei weitem auf.*’ Ausserdem

kann wihrend der Formulierung der Stirken/Schwichen respektive Chancen/Gefahren auf

* Vgl. Wiegand, Handbuch Planungserfolg, Seite 380
* Vgl. Lombriser/Abplanalp, Strategisches Management, Ziirich 2005, Seiten 197 und 199
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Kombinationsmdglichkeiten untereinander geachtet werden. Das gilt auch fiir die Bildung

der Strategieoptionen und deren méglichen gegenseitigen Abhéngigkeiten.

Umwelt-
faktoren
(Zukunft)
Unternehmens-
faktoren
(Gegenwart)

Opportunities (Chancen)

A Performance

B Immobilienanlagestrategie

C Organisation

Threats (Gefahren)

A Performance

B Immobilienanlagestrategie

C Organisation

Strengths (Stéirken)

A Performance

B Immobilienanlagestrategie

C Organisation

SO-Strategien

Nutzen die internen Stirken zur
Realisierung externer Chancen
(Idealfall).

A Performance
B Immobilienanlagestrategie
C Organisation

ST-Strategien

Nutzen der internen Stérken,
um externe Gefahren zu reduzie-
ren oder zu umgehen.

A Performance
B Immobilienanlagestrategie
C Organisation

Weakness (Schwichen)

A Performance

B Immobilienanlagestrategie

C Organisation

WO-Strategien

Abbau interne Schwichen/
Aufbau fehlende Stiarken um
externe Chancen wahrzunehmen
(Personalentwicklung, Koopera-
tion mit anderen Unternehmen).

A Performance
B Immobilienanlagestrategie
C Organisation

WT-Strategien
Abbau interner Schwichen und
Vermeidung von Gefahren.

A Performance
B Immobilienanlagestrategie
C Organisation

Abbildung 15:

SWOT-Matrix mit vier Strategietypen*®

Im Spannungsfeld von Markt respektive Méarkten und Objekt respektive Objekten soll nun

im néchsten Abschnitt eine Strategie in Richtung Zielportfolio entwickelt und umgesetzt

werden. Das geschieht mit Hilfe von drei verschiedenartigen theoretischen Zielportfolios.

Diese dienen als Vergleich und zur Einordnung von realen Immobilienportfolios.

Wie unter 3.1 Analyse von Bestandes-Portfolios sind auch bei der Umsetzung der Strate-

gie die Eigenschaften der Entscheidungstriger des Bestandeshalters von grosser Bedeu-

tung.

* Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Lombriser/Abplanalp, Strategisches Management, Ziirich
2005, Seite 198 und Diener et. al., Uberpriifung des Immobilien Investment Managements der MPK,

2008, Seiten 17-26
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3.3  Eine Strategie zum Zielportfolio

Die Synthese aus Analyse und Zieldefinition fiihrt im dritten Schritt zur Bildung eines
Zielportfolios. Mit der Erstellung von drei Ziel- oder Musterportfolios soll eine Ver-
gleichsméglichkeit zur Einordnung bestehender Immobilienbestinde geschaffen werden.

Es ist die Frage zu beantworten, was das Zielportfolio ist und wie es beschrieben wird.

3.3.1 Ideale Anlagestrategie

Die Formulierung ideale Anlagestrategie ist, wie das Adjektiv ideal bereits ausdriickt, et-
was euphorisch und muss relativiert werden. Zum einen ist ideal immer eine Frage vom
Standpunkt des Betrachters und hat eine stark subjektive Komponente. Zum anderen ist
eine Anlagestrategie starken Einfliissen {iber die Zeit unterworfen. Ein kontinuierlicher
Prozess veridndert die Mérkte, die Objekte, die Anforderungen an den Bestandeshalter und
die Strategien des Eigentiimers. Das Zielportfolio verdndert sich also laufend. Insofern
sind ideale Anlagestrategien und Musterportfolios immer eine Momentaufnahme. Die
Anpassungen erfolgen aufgrund der Tréigheit von Immobilien in Zeitrdumen, die in Jahren
gemessen werden sollten. Ausdruck dieser kontinuierlichen Verdnderungen ist der in Ab-
bildung 6 Dargestellte Immobilien-Portfolio-Management-Prozess. Die Pfeile verdeutli-
chen den Kreislaufcharakter des Prozesses; Iterativ, also mit schrittweiser Anniherung,
soll in Richtung Zielportfolio gearbeitet werden.

Unter Nachhaltigkeitsaspekten und mit einer langfristigen Perspektive ist es wichtig, Im-
mobilien in einem ausgewogenen Verhdltnis in verschiedenen Zustdnden zu besitzen. Der
Grund ist in den Zyklen sowohl der einzelnen Objekte wie auch der Mirkte und dem wirt-
schaftlichen Umfeld zu suchen. Deutlich wird dies am Beispiel des Lebenszyklus eines
Gebidudes. Am Anfang, das heisst in der Entwicklungsphase; sind die Kosten tief, es wer-
den aber auch keine Ertrdge generiert. Nebenbei bemerkt ist aus Sicht der Projektentwick-
lung das Optimierungspotenzial hier am hochsten, was eine weitere Parallele zur strategi-
schen Planung darstellt; hohe Entscheidungsfreiheit bei relativ tiefen Kosten.

Mit der Realisierung steigen die Kosten massiv an, aber es fliessen immer noch keine Er-
trdge. Das dndert sich erst mit dem Bezug und der Nutzung des Objektes und den einset-
zenden Mietertrdgen (Abbildung 16). Weil diese Prozesse iiber Jahre laufen ist offensicht-
lich, dass nicht zu viele Objekte gleichzeitig in der Entwicklungs- und Realisierungsphase
stecken sollten, wo sie Kosten verursachen und keine Ertriige erzielen. Ubertragen auf die
Portfolioebene und erweitert um die Aspekte Markt und wirtschaftliches Umfeld heisst
das, dass ein ausgewogenes Verhiltnis von Objektzustinden, Marktreife (auch lokale oder

regionale Mérkte in Boom- oder Niedergangsphasen) und Wirtschaftslagen angestrebt
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A

Kosten (ohne Grundstiick und Finanzierung)

60-80%
-

nutzen
anpassen
nutzen

rickbauen

- -
- -
e e e - o

2-8 Jahre 1-4 Jahre 30-80 Jahre

Abbildung 16:  Kosten Lebenszyklus mit Optimierungspotenzial*’

werden sollte. Auf diese Weise lassen sich bei gleichen oder héheren Renditen die Risiken
minimieren. Siehe auch unter 2.2.3 Risikomanagement bei Immobilieninvestments (Abbil-
dung 4 Diversifikationsmoglichkeiten).

,,unser Soll-Portfolio soll eine optimale Kombination von Kapital freisetzenden und Ka-

pital bindenden strategischen Geschiiftsfeldern enthalten. [...]«.**

3.3.2 Portfolioentwicklung

Die Idee der Musterportfolios ist, ein rascher Vergleich realer Portfolios oder Portfolio-
cluster mit den drei standardisierten Portfolios auf der Basis von quantitativen und qualita-
tiven Uberlegungen zu erméglichen. Die Portfolios sollen méglichst unterschiedlich sein
und sich in ihren Merkmalen stark unterscheiden, damit der Vergleich mit einem realen
Portfolio eindeutig ausfillt und eine klare Zuordnung mdéglich ist. Der Vergleich und die
Zuordnung sollen helfen, zusammen mit den Investmentstilen der Neun-Felder-Matrix
und der SWOT-Analyse, ein Portfolio laufend zu beurteilen und die Position im Markt zu
tiberpriifen.

Ein innovativer Bestandeshalter konnte mit dieser Methode zum Beispiel ein neues Pro-
dukt mit ungewdohnlichen Objekten bilden (Bergbahnen, Kiesgruben, Wald, Naturreserva-
te, Parks, Privatisierte Schulen, Schldsser, ...?), den Cluster dem dhnlichsten Portfolio zu-

ordnen und die Marktposition im Vergleich mit der Konkurrenz bestimmen. Dieses Vor-

*7 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Steiner, www.steiner.ch, Abrufdatum 13.08.2008 (Steiner-
Gruppe, Strategie) und Weber, Instandhaltung und Instandsetzung, Ziirich 2007, Seiten 10-13
*8 Lombriser/Abplanalp, Strategisches Management, Ziirich 2005, Seite 203
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gehen erlaubt Gedanken und Ideen ,,quick and dirty““ einzuordnen und einer ersten Prii-
fung zu unterziehen. Das funktioniert selbstverstindlich auch mit weniger exotischen Ob-
jekten.

Als Hilfe zur Bildung der Musterportfolios ist in Abbildung 17 der Zusammenhang zwi-
schen Marktattraktivitit/Objektqualitit und den drei Investment Stilen Core, Value-added
und Opportunistic noch einmal dargestellt. Eine steigende Marktattraktivitit und Objekt-
qualitiit fiihren zu einem Core-Investment, in umgekehrter Richtung zu einem Opportu-
nistic-Investment. Allendorf und Kurzrock erginzen mit dieser Darstellung die Risikode-
finitionen Marktattraktivitit und Objektqualitit mit dem Fremdkapital (Leverage) als einem
weiteren wichtigen Risikomerkmal. In ihren Ausfiihrungen nennen die Autoren als Bei-
spiel fiir die Relevanz des Fremdkapitals die Moglichkeit, dass ein Core-Investment mit

einem hohen Leverage zu einem Opportunistic-Investment ,,gepusht* werden kann.*

Marktattraktivitit (Marktdimension)

Objektqualit:it
(Relativer Wettbewerbsvorteil)

Value-added

Leverage

Abbildung 17: Auspriigungen unterschiedlicher Risikoprofile®

Es werden nun drei Portfolios unterschiedlicher Grosse zusammengestellt. Die Portfolios
charakterisieren sich durch die Art des Investments, den Zeithorizont, das Risikoverhalten,
die Investmentstile, die effektive Portfoliogrosse beziiglich Anzahl und Wert der Objekte
und die Diversifikationsmoglichkeiten (die Standortverteilung, die Nutzungsarten, die auf

Portfolioebene aggregierten Objekteigenschaften).

- Art des Investments: Alle drei Portfolios haben nur direkt gehaltene Objekte (Single-
Asset-Portfolios).

*Vgl. Allendorf/Kurzrock, Portfoliomanagement mithilfe qualitativer Modelle, K6ln 2007, Seite 133

%% Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Allendorf/Kurzrock, Portfoliomanagement mithilfe qualita-
tiver Modelle, K6ln 2007, Seite 133
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- Anlagehorizont: Alle drei Portfolios halten ihre Objekte grundsitzlich langfristig (buy
and hold). Ob im Zusammenhang mit den risikoreicheren Investmentstilen buy and sell
Engagements eingegangen werden, wird nicht niher beschrieben.

- Risikoverhalten: Es werden drei Risikograde unterschieden mit der Annahme, dass mit
grosserem Investitionsvolumen die Risikobereitschaft steigt respektive mehr Moglichkei-
ten fiir Versuche vorhanden sind.

- Investmentstile: Entsprechend dem Risikoverhalten der drei Bestandeshalter werden
die Investmentstile verteilt. Das kleine, Risiko averse Portfolio A hat praktisch nur Core-
Investments, das grosse, Risiko bereitere Portfolio C hingegen hélt auch 40% Value-
added respektive Opportunistic Investments.

- Portfoliogrosse: Diese folgt dem Schema klein, mittel, gross. Es ist offensichtlich, dass
gerade dieses Kriterium eine Frage des Standpunktes des Betrachters ist. Die Anzahl
und der Wert der Objekte kann sehr stark variieren.

- Diversifikation nach Standorten: Auch hier folgt die Verteilung der Annahme, dass
ein grosseres Investitionsvolumen mehr Méglichkeiten zulédsst und das entsprechende
Know-how vorhanden ist.

- Diversifikation nach Nutzungsarten: Hier gilt das Gleiche wie bei der Diversifikati-
on nach Standorten; hoheres Investitionsvolumen bringt erweiterte Moglichkeiten.

- Diversifikation nach Objekteigenschaften: Diese setzen eine detaillierte Analyse auf

Objektebene voraus und werden fiir die Bildung der Portfolios nicht beriicksichtigt.

Das Resultat dieser Uberlegungen und Annahmen ist in der Tabelle zwei als Ubersicht
zusammengestellt. Es liegt in der Natur der Sache, dass der getroffenen Kriterienauswahl
und deren zahlenméssigen Aufteilung eine starke subjektive Komponente anhaftet. Die
Plausibilisierung durch einen grossren Kreis von Fachleuten beispielsweise wiirde eine
Verbesserung bringen und das Resultat breiter abstiitzen.

Fiir Beratungsunternehmen wie Wiiest und Partner, Ziirich oder die Investment Property
Databank (IPD), London, wiren die Bildung von solchen Musterportfolios durch Auswer-
tung von Daten existierender Portfolios vermutlich kein Problem. Ein solches Vorgehen

birgt allerdings wieder die Gefahr der Zahlenlastigkeit.
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Value-added

Opportunistic

Return 5-10%
Leverage 60-75%
Return 11-14%
Leverage > 80%
Return > 15%

10% Value-added

0% Opportunistic

20% Value-added

5% Opportunistic

Portfolio A Portfolio B Portfolio C
(klein) (mittel) (gross)
Art des Invesments Direkt gehalten Direkt gehalten Direkt gehalten
Anlagehorizont Annahme: Langfristig Langfristig Langfristig
stabile Cash-Flows
Risikoverhalten Annahme: Risiko avers Indifferent Risikobereit
(subjektiv) mit zunehmendem Investi-
tionsvolumen risikoberei-
ter, weil besser diversifi-
ziert®!
Investmentstile Portfolioanteil: Portfolioanteil: Portfolioanteil:
Core / Core+ Leverage 0-50% 90% Core 75% 60% Core

30% Value-added

10% Opportunistic

Portfoliogrosse

Anzahl Objekte ca. 50 ca. 100 > 100
Wert aller Objekte <1 Mia. 1 bis 2 Mia. >2 Mia.
Durchschnittswert eines Objektes ca. 20 Mio. ca. 20 Mio. ca. 20 Mio.

Diversifikation:
Standorte
Lokal ) ) )
Regional ©) ) )
National 80% 40% 30%
International 1 Europa 20% 60% 30%
International 2 Global - - 40%
Nutzungsarten
Biiro 30% 30% 25%
Handel 10% 20% 20%
Industrie - 10% 20%
Wohnen 60% 40% 15%
Verschiedenes z.B. Logistik - - 10%
Objekteigen- Aggregiert auf Portfolio-
schaften ebene (Durchschnitts-

werte)
Gemeinderating -1bis 1.5 - = =
Objektgrosse - Durchschnitt - - =
Baujahr - vor 1950 - = =

- 1950 bis 1980 - - -

- nach 1980 - - -
Baustandard - tief - - -

- mittel - - -

- hoch - - -
Nicht saniert seit ->20 Jahren - - -

Tabelle 2: Zielportfolios*>

Fiir den Vergleich mit einem bestehenden oder neu gebildeten Portfolio miissen nun eini-
ge Fragen beantwortet werden:

— Lisst sich das Ist-/Neuportfolio zuordnen?

— Welches Musterportfolio kommt dem Ist-/Neuportfolio am néchsten?

— Mit welcher Strategie konnte dieses Ist-/Neuportfolio an das ausgewdhlte Zielportfolio

herangefiihrt werden?

> Obwohl das tatsichliche Risiko bei zunehmender Diversifikation sinkt
2 Quelle: Eigene Darstellung
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— Macht eine Transformation tiberhaupt Sinn?

— Welche Massnahmen sind realistisch und mit welchem Zeithorizont?

Unter 3.2.1 Der Bestandeshalter wurde das Immobilien-Portfolio-Management als eine
nie endende ,,Projektentwicklung®, als Portfolioentwicklung bezeichnet und die perma-
nente Zukunfts-, Trend- und Marktforschung propagiert. Damit wird die bis jetzt noch
nicht behandelte Thematik der Konkurrenz und deren Einfluss auf das Portfolio ange-
sprochen; Wie werde ich besser als alle Anderen, besser als meine Mitbewerber? Im Fol-
genden eine nicht abschliessende Auflistung von Vorschligen des Verfassers zur Erzie-

lung von Vorteilen gegeniiber Mitbewerbern:

Ich erziele Konkurrenzvorteile

— indem ich mein Portfolio genau kenne; bis auf Stufe Objekt, bis auf Stufe der Mieter
— indem ich den Markt und die Konkurrenz genau beobachte und kenne

— indem ich das Unmogliche denke, ausspreche und diskutiere

— indem ich innovativer bin als die Konkurrenz

— indem ich neue Mirkte und Marktliicken aufspiire und erkenne

— indem ich schneller bin als die Konkurrenz und dadurch Zeitvorspriinge schaffe

— indem ich permanent Swot-Analysen betreibe

— durch systemisches und vernetztes Denken

Wie in der Projektentwicklung sind auch in der Portfolioentwicklung die Unterschiede des
aktiven Managements im Vergleich zum Index tracking in solchen Verhaltensweisen zu

suchen.™

Als Zusammenfassung der Erkenntnisse dieses Abschnitts wird versucht, in einer These
das Zielportfolio zu definieren (Abbildung 18).

These:

Das ,,Zielportfolio* ist ein langfristiger, permanenter Prozess der Biindelung
quantitativer und qualitativer Merkmale, bestehend aus einem Ist-Portfolio,
kombiniert mit der Unternehmensstrategie unter Beriicksichtigung der Eigen-
schaften des Bestandeshalters, der Wirtschaftslage, der Marktentwicklung und

der Konkurrenz.

Abbildung 18: These Zielportfolio**

53 Vgl. Thomas/Piazolo, Performancemessung und Benchmarking, Kéln 2007, Seite 209
* Quelle: These des Verfassers
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34 Fazit

Kapitel Drei hatte die Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios zum Inhalt. Auffallend ist,
dass immer wieder der Faktor Mensch auftaucht. Es scheint, dass in unserer Welt, welche
beherrscht wird von den scheinbar priazisen Fakten und Zahlen, der Mensch mit seinen
mehr oder weniger rationalen Entscheidungen als Storfaktor auftritt und Einfluss nimmt;
Auf Objektebene, bei Entscheidungen iiber ganze Portfolios aber auch als Massenphéno-
men bei der Beeinflussung der Mirkte.

Nach den Erfahrungen des Verfassers werden Entscheidungen eher auf der Basis von
Fakten, sprich Zahlen, gefillt als auf Grund von beschreibenden Analysen und Einschéit-
zungen. Die Folge ist, dass alle Marktteilnehmer (Entscheidungstrédger) auf der Basis der
gleichen, vergangenheitsbezogenen Daten ihre Entscheidungen fillen. Da alle mit densel-
ben Zahlen arbeiten und schauen, was die Konkurrenz tut, machen am Ende auch alle das
gleiche. Verstirkt werden diese Mechanismen durch die mathematischen Modelle und
Rechenprogramme, welche auch von allen benutzt werden. Das Resultat ist eine Art
»Markt tracking“, was fiir den einzelnen Teilnehmer im besten Fall durchschnittliche
Renditen erzeugt (Index tracking). Paradoxerweise werden trotz aller Zahlenorientierung
oft irrationale Entscheide getroffen, nicht zuletzt wegen des gut funktionierenden Herden-
triebes, und diese Entscheide werden dann mit dem vorhandenen historischen Zahlenmate-
rial begriindet. >

,,Doch Anleger sind auch nur Menschen. Und menschlich ist, nicht jede Entscheidung im
Kopf zu treffen, sondern auch mal [oder hdufig?] dem Bauch zu folgen. Oder der Meute.
Dann werfen sie — Herdeninstinkt gesteuert — von einer Sekunde zur néchsten ihre bishe-
rigen Ansichten iiber den Haufen. “*

Es sei hier noch einmal auf die unter 3.1.1 Eigenschaften eines Bestandeshalters bereits
erwihnte Behavioral Real Estate verwiesen. Diese Vorginge konnen tédglich an der Borse
studiert werden. Die gleichen Verhaltensmuster wie bei Aktien, Rohstoffen und weiteren
gut handelbaren Giitern sind, in abgeschwichter Form, auch bei den Immobilienmérkten
erkennbar.

Im vierten Kapitel werden die bisherigen Erkenntnisse am Portfolio einer realen Immobi-
lien-Aktiengesellschaft tiberpriift. Die Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft wurde
gewihlt, weil sie keinen gesetzlichen Beschridnkungen beziiglich Finanzierung und Anla-

gemoglichkeiten unterworfen ist.”’

>3 Vgl. Hasler, Zerzauste Seelen, die Borse zeigt, was Menschen lenkt. Nicht Vernunft, Aarau 2008
56 Hasler, Zerzauste Seelen, die Borse zeigt, was Menschen lenkt. Nicht Vernunft, Aarau 2008

" Vgl. Rottke/Schlump, Strategieentwicklung, Kln 2007, Seite 58
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4 Anwendung unter Beriicksichtigung des Bestandes

Im Kapitel vier sollen die Aussagen und Annahmen der vorangegangenen Kapitel an einer
realen Immobilienfirma tiberpriift werden. Mit Hilfe von offentlich zuginglichen Daten
wird das Portrit einer Firma erstellt und eine Bestandesanalyse mit qualitativem Fokus
vorgenommen. Das Resultat dieser Analyse bildet die Grundlage fiir die Definition eines
moglichen Zielportfolios und die Ausarbeitung einer Umsetzungsstrategie, welche im an-
schliessenden Kommentar gespiegelt wird. Anzumerken ist, dass fiir die in diesem Kapitel
gemachten immobilienspezifischen Betrachtungen die Optik der Immobilienfirma einge-

nommen wird und nicht diejenige der Investoren am Aktienmarkt.

4.1 Bestandesanalyse

Die im Mai 1999 gegriindete Immobilien-Investmentgesellschaft Swiss Prime Site AG
(SPS) ist eine borsenkotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Olten, Kanton Solothurn. Der
Investmentfokus liegt bei Geschiftsliegenschaften an erstklassigen Lagen in schweizeri-
schen Wirtschaftsrdumen. Abbildung 19 zeigt das Modell des Prime Tower, Ziirich, wel-
cher als Sinnbild der Firmenphilosophie gesehen werden kann. An der Hardstrasse 219
(Ziirich West) entstehen bis zum Jahr 2011 ca. 40'000 m* Nutzfliche. Der 126 m hohe

Turm wird als kiinftiges Wahrzeichen fiir Ziirich gesehen.”

Name Swiss Prime Site AG
Geschiftszweck Immobilien-Investment
Gesellschaftsform Aktiengesellschaft

Griindung 11. Mai 1999

Sitz Olten SO (Schweiz)

Kotierung Valorennummer 803 838
SWX-Symbol SPSN

Investmentfokus Gut gelegene Immobilien in wich-

tigen Schweizer Wirtschaftsrdumen.
Primér Geschiftsliegenschaften, se-

kundir gemischt genutzte Immobi-
lien und Wohnliegenschaften.

Abbildung 19: Prime Tower, Ziirich® und die Swiss Prime Site in Kiirze®

Ebenfalls in Abbildung 19 ist dargestellt, wie sich die Unternehmung selber ,,in Kiirze “
sieht (siehe auch Anlage 1, Factsheet).

Die Corporate Governance der Immobilien-Investmentgesellschaft ist umfassend und
transparent. Protokolle der Generalversammlungen, Geschiftsberichte, Statuten, das Anla-

gereglement der Gesellschaft und Management-Transaktionen sind auf der Homepage

58 Vgl. www.swiss-prime-site.ch, Portfolio, Projekte, Abrufdatum 18.07.2008
% Quelle: Swiss Prime Site: Bilanzpressekonferenz, Ziirich 2008
0 Vgl. www.swiss-prime-site.ch, Facts & Figures, Abrufdatum 19.07.2008
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abrufbar. Die Eigentlimer, welche Anteile von mehr als 3% des Aktienkapitals der Swiss

Prime Site halten, werden aufgelistet. Es sind dies gemiiss Eintrag im Aktienregister:*'

- Swiss Prime Site AG, Olten 9.9% Beteiligungsquote
- Credit Suisse Anlagestiftung, Ziirich 5.8% Beteiligungsquote
- Pensionskasse der Schweizerischen Bundesbahnen, Bern 5.6% Beteiligungsquote
- Pensionskasse der Credit Suisse Group (Schweiz), Ziirich 5.1% Beteiligungsquote
- Credit Suisse Asset Management Funds, Ziirich 5.0% Beteiligungsquote

Der Marktwert des Immobilienportfolios betridgt rund CHF 3.7 Mia. (Abbildung 20). Bei
einer angegebenen Eigenkapitalquote von ca. 36% (per 31.12.2007) betrigt der Fremdka-
pitalanteil rund 2.4 Mia. oder 64%. Der Return on Equity (ROE, die Eigenkapitalrendite)
betrdgt ca. 6% (6.1% per 31.12.2007, 6.3% per 31.03.2008). Weitere Angaben kénnen

dem Anhang entnommen werden.

Marktwert Immobilienportfolio CHF 3'651.6 Mio. + 53%
Ertrag aus Vermietung CHF 204.2 Mio. + 69%
Ertragsausfallrate 4.9% - 22.2%
Reingewinn CHF 198.9 Mio. + 96.9%

Abbildung 20: Wichtiges in Kiirze — Zahlen und Fakten per 31.12.2007%

Die Diversifikation des Immobilienportfolios widerspiegelt die Geschiftstrategie beziig-
lich Standorten und Nutzungsarten. Die Halfte der Objekte liegt in Ziirich. Zusammen mit
der Nordwest- und Ostschweiz bilden sie drei viertel des Portfolios. Abbildung 21 zeigt
die prozentuale Verteilung nach Regionen.

Dreiviertel der Objekte werden durch Biiro und Verkauf belegt. Der Rest teilt sich auf in
Lagerfldachen, Kino- und Restaurationsbetriebe, Parking, Wohnen und Diverses. In Abbil-
dung 22 ist die prozentuale Verteilung der Nutzungsarten dargestellt.

Ein Blick auf die Aufteilung des Portfolios nach Branchen ergibt, dass drei viertel der Fli-
chen von Banken und Versicherungen (29%), Handel (24%) und weiteren Dienstleistern
(23%) belegt sind. Der Rest teilt sich auf in Telekommunikation/E-Commerce (11%), Lei-
sure (4%), offentliche Hand (3%), private Haushalte (2%) und tibrige (4%).

Die wichtigsten Mieter sind die UBS (Anteil 15.2%) gefolgt von der Credit Suisse Group
(Anteil 10.3%), der Swisscom (9.4%), Coop (6.8%) und Mobel-Pfister (2.4%). Die Auf-
teilung des Portfolios nach Filligkeit der Mietverhiltnisse zeigt, dass 10.7% langfristige

Vertrige von 10 Jahren bestehen. 20.4% machen die Vertrdge liber 5 oder mehr Jahre aus

61 Vgl. www.swiss-prime-site.ch, Unternehmen, Corporate Governance, Abrufdatum 05.08.2008

62 Vgl. Swiss Prime Site: Bilanzpressekonferenz, Ziirich 2008, Seite 4
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und 38.7% sind zwei bis vierjahrige Abschliisse. Rund ein Drittel (30.5%) sind einjdhrige

oder auslaufende Mietverhéltnisse.®

Westschweiz .
Genf 1% Ubrige Parking
Sudschweiz 9% 4% 5%
0%

Wohnen

2%
Lager
6%
Kino/Restaurant

Bern
10%

Zdrich 5%
46%

Buro

56%

Nordwestschweiz
19%

Verkauf
22%

Innerschweiz .

9% Ostschweiz
6%

Abbildung 21: Portfolio nach Regionen — Basis: Marktwert®
Abbildung 22: Portfolio nach Nutzungsarten — Basis: Nettomietertrag®

Ein Blick auf die im Jahr 2007 getitigten Transaktionen spiegelt wiederum die Unterneh-
mensphilosophie. Es wurden neun kleinere Objekte mit Werten von CHF 1 bis 7 Mio.
verkauft. Dem gegeniiber stehen zwei Aquisitionen im Wert von total CHF 18 Mio. und
ein Projekt von CHF 32.7 Mio. Die geplanten Anlagekosten dieses Projektes, der PostFi-
nance Arena in Bern, in der Hohe von CHF 100.5 Mio. werden weitere Investitionen nach
sich ziehen.

In Ziirich West sind, neben dem bereits angesprochenen Prime Tower, weitere Projekte
geplant. Zu erwéhnen sind das Polizei- und Justizzentrum, das Wohnhochhaus Tramdepot
Hard, das Coop-Areal, das Toni-Areal, das Hardturm-Areal und das Stadion Ziirich.*

Die Bewertung der Liegenschaften erfolgt jdhrlich durch unabhingige Bewertungsexper-
ten mit Hilfe der Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF). Halbjéhrlich wird ein verein-
fachtes Verfahren mit Schitzwerten und Plausibilisierung durchgefiihrt.

Zur Markteinschitzung der einzelnen Liegenschaften nutzt Swiss Prime Site eine Neun-
Felder-Matrix (Abbildung 23). Die Objekte werden positioniert zwischen Liegen-
schaftsqualitiit (Objektdimension, Ordinate) und Standortqualitdt (Marktdimension, Abs-
zisse). Gegeniiber den Darstellungen in der vorliegenden Arbeit sind die beiden Achsen
vertauscht, was bei Vergleichen zu beachten ist. Im Weiteren ist unbekannt, welche Be-

rechnungen und Parameter zur Positionierung der Assets gefiihrt haben. Aus diesen

8 Vgl. www.swiss-prime-site.ch, Portfolio, Eckdaten Portfolio, nach Branchen, Stichtag per 31.12.2007,
Abrufdatum 18.07.2008
% Quelle: Swiss Prime Site: Bilanzpressekonferenz, Ziirich 2008, Seite 22

5 Quelle: Swiss Prime Site: Bilanzpressekonferenz, Ziirich 2008, Seite 23
% Vgl. Swiss Prime Site: Bilanzpressekonferenz, Ziirich 2008, Seiten 24, 26, 28-33, 37
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Griinden sind Aussagen auf Basis der firmeneigenen Markteinschitzung mit Vorsicht zu
geniessen. Nach einem Vergleich mit den Abbildungen 13 und 14 kann aber trotzdem
gesagt werden, dass drei Vietel der Objekte in den Core-Bereich fallen. Das restliche Vier-

tel kann der Strategie Value-added zugerechnet werden.

F ich
5. ragezeichen

Liegenschaftsqualitat

@ Marktwert > CHF 20 Mio.
@ Marktwert < CHF 20 Mio.

schlecht

Liegenschaft Per31.12.2007
Problemliegenschaft mit Handicaps Quelle: Wiiesto&OPartner AG

schlocht Standortqualitat gut

Abbildung 23: Markteinschéiitzung der einzelnen Liegenschaften®

Erwartungsgemaéss schwierig gestaltet sich die Beurteilung der Eigenschaften des Bestan-
deshalters respektive der Entscheidungstriiger. Ein Blick auf die Listen der Geschiftslei-
tungs- und Verwaltungsratsmitglieder (Anlagen 4 und 5) zeigt, dass beziiglich Fachkom-
petenz ein breiter Bereich abgedeckt wird. Die unter 3.1.1 Eigenschaften eines Bestandes-
halters angesprochenen Schliisselkompetenzen konnen mangels Informationen nicht de-
tailliert beurteilt werden.

Die Immobilien-Investmentgesellschaft Swiss Prime Site AG investiert in erster Linie in
Core-Objekte in der Schweiz. Diese Strategie schlégt sich in der Verzinsung des Eigenka-
pitals nieder. Etwas hohere Risiken geht sie bei der Fremdfinanzierung (Leverage) und in
ausgewdhlten Projektentwicklungsengagements ein.

Wie bereits erwihnt, behandelt die vorliegende Arbeit die Sichtweise des Bestandeshalters
von Immobilien. Aus diesem Grund werden Investor-Relations wie die Angaben zum Ak-

tienkurs, Details zu Aktionariat und Anleihen usw. nicht weiter behandelt und analysiert.

57 Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 04.08.2008
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4.2  Zielportfolio

Die Swiss Prime Site wurde 1999 mit klaren Zielen und den entsprechenden Regulatorien

gegriindet. Die Investmentgesellschaft arbeitet permanent an ihrem ,,idealen* Portfolio.

Es kann davon ausgegangen werden, dass durch die prézise und starke Unternehmerstra-

tegie die Unternehmerstruktur und -kultur geprigt wurde und wird. Das Porfolio wurde

mit klaren Zielen gebildet und stellt ein seltener Idealfall gemiss den Ausfiihrungen im

Abschnitt 3.2 Erste Schritte zum Zielportfolio dar; anders formuliert ,,Structure follows

strategy ““. Mit grosser Wahrscheinlichkeit ist die Gesellschaft Best-Owner ihres Immobi-

lienbestandes. Es stellt sich nun aber die Frage nach der richtigen Unternehmensstrategie.

Fiir die Entwicklung eines Zielportfolios ist ein Blick in das Anlagereglement vom 20. Mai

2008 unumginglich (Anlage 6). Es zeigt sich, dass das Verhalten der Swiss Prime Site

den Vorgaben aus diesem Reglement ziemlich genau entspricht.

Die wichtigsten Eckpunkte im Reglement sind:®*

— 2.1 Immobilienanlagen; Objekte in der Schweiz, in erster Linie Geschiftsliegenschaften,
gute Entwicklungsaussichten und Standorte, gut erschlossen, hohe gestalterische und
bauliche Qualitét, solvente Mieterschaft, Potenzial fiir Wert- und Ertragssteigerungen,
Umbau- und Neubauprojekte mit Wert- und Ertragssteigerungspotenzial

— 2.2 Anlagebeschrinkungen betreffend Immobilienanlagen; Mindestens 10 Objekte, ma-
ximal 20% Wohnungen, Verkehrswert eines Einzelobjektes maximal 20% des Gesamt-
verkehrswertes, Anteil Neubauprojekte nich liber 25% des Gesamtverkehrswertes (mit
Ausnahmen), Anteil eines Einzelmieters maximal 25% der Gesamtmieteinnahmen.

— 2.3 Finanzanlagen; Anlagemoglichkeit in Aktien

— 3 Finanzierung; maximaler Fremdfinanzierungsgrad 65% (Leverage)

Auffallend ist unter 2.1 das Potenzial fiir Wert- und Ertragssteigerungen bei Bestandeslie-
genschaften, weil diese Attribute eher fiir Value-added und Opportunistic-Investments und
nicht fiir Core-Anlagen stehen.

Die starke Fokussierung auf erstklassige Immobilien an Top Lagen in der Schweiz birgt

einige nicht erwiinschte Nachteile und Risiken.

1. FEine Abschwichung der Konjunktur in der Schweiz wiirde die Gesellschaft stark
treffen, zumal 90% der Objekte in der Deutschschweiz respektive 50% in Ziirich lie-
gen.

2. Verstirkt wird dieser Effekt durch die Tatsache, dass dreiviertel Biiro- und Verkaufs-
flichen sind, welche zu einem Grossteil an Banken (!), Versicherungen, Handel und

weitere Dienstleister vermietet sind.

% Vgl. Swiss Prime Site, Anlagereglement, Olten 2008 (Anlage 6)
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3. Ein Drittel der Mietvertrige sind 5 oder mehrjahrig, ein weiteres Drittel sind zwei bis
vierjdhrige Abschliisse und ein Drittel sind einjdhrige oder auslaufende Mietverhalt-
nisse.

Paradoxerweise wiirden die vermeintlich risikoreicheren Auslandengagements und die

Investitionen in zweitklassige Value-added Objekte iiber Diversifikationseffekte zur Risi-

koverminderung und zur Sicherung der langfristigen Ertrége beitragen. Im Vergleich mit

den Normstrategien von Allendorf und Kurzrock unter 3.2.2 Charakter und Merkmale

eines Zielportfolios zeigt sich die einseitige Ausrichtung des Portfolios ebenfalls. Die Ob-

Umweltfaktoren
(Zukunft)

(Gegenwart)
Unternehmensfaktoren

Opportunities (Chancen)

1 Anpassen des Anlagereglements
zwecks Standortdiversifikation
(internationale Engagements)

2 Neben Projektentwicklungen (Neu-
bauten) vermehrt zweitklassige
Objekte aquirieren und entwickeln
(Wert- und Ertragssteigerungs-
potenzial)

3 Vorsprung auf die Konkurrenz aus-
bauen (neues ausprobieren, Nischen
besetzen, Trends aufspiiren/setzen)

Threats (Gefahren)

1 Abkiihlung der Konjunktur in der
CH, Riickgang der Nachfrage nach
Biiroflachen

2 starke Konkurrenz um geeignete
Investitionsobjekte

3 zukiinftig keine Wertsteigerungs-
effekte bei Topliegenschaften

4

Strengths (Stéirken)

1 hohes Anlagevolumen
2 hohe Objektzahl (liber 100)
3 solide Basis (Core-Investitionen)

4 grosser Bestandeshalter in der CH
5 bekannte Objekte/Projekte (Messe-
turm Basel, Prime Tower Ziirich)

6 bekannter Brand in der Branche

SO-Strategien: Nutzen der internen
Stirken zur Realisierung externer
Chancen (Idealfall).

a) S3/02/03; vermehrt in B-
Objekte/Nischen investieren und
Trends aufsptiren (Innovationen)

b) S1/S2/S3/01; Im Ausland investie-

ren

ST-Strategien: Nutzen der internen
Stiarken, um externe Gefahren zu

reduzieren oder zu umgehen.

a) S1/S2/T1; Nutzungsarten besser
diversifizieren
b) S5/S6/T2; eigener Brand bei Aquisi-

tionen gezielt einsetzen

Weakness (Schwichen)

1 % der Objekte Biiro/Verkauf

2 % der Objekte an Dienstleister
ver-mietet (!/, Banken)

3 90% des Portfolios in der Deutsch-
schweiz (50% in Ziirich)

4 schlechte standortspezifische
Diversifikation

WO-Strategien: Abbau interner
Schwichen/Aufbau fehlende Stirken
um externe Chancen wahrzunehmen
(Personalentwicklung, Kooperation mit

anderen Unternehmen).

a) W4/01; international investieren
(bessere Diversifikation)

b) W1/03; Nutzungsarten diversifizie-
ren, mit aufspiiren von Trends Kon-

kurrenz distanzieren

WT-Strategien: Abbau interner
Schwichen und Vermeidung von
Gefahren.

a) W3/T2; andere Landesteile bertick-
sichtigen (auch B-Lagen)
b) W1/T1; Nutzungsarten besser

diversifizieren

Abbildung 24: SWOT-Analyse Swiss Prime Site®’

% Die im Unterabschnitt 3.2.3 vorgeschlagene Unterteilung der Faktoren (A Performance, B

Immobilienanlagestrategie, C Organisation) erweist sich als zu detailliert und schrinkt den Spielraum
zu stark ein. Sie findet an dieser Stelle keine Anwendung.
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jekte befinden sich im Bereich ,,Investition- und Wachstumsstrategien fiir Positionen mit
jeweils mittlerer bis hoher Marktattraktivitdt und relativen Wettbewerbsvorteilen* (Abbil-
dung 14). Die Swiss Prime Site ist eindeutig ein Core-Investment in der Zone der Mittel-
bindung.

Im Folgenden wird nun eine SWOT-Analyse der Swiss Prime Site erstellt (Abbildung
24). Das Ziel der Analyse: Verminderung der standortspezifischen Risiken und Siche-
rung der langfristigen Eigenkapitalrendite. Als erstes werden die auf der Basis der Bestan-
desanalyse gewonnenen Erkenntnisse in Stirken, Schwiéchen, Chancen und Risiken einge-
teilt und in die Tabelle eingetragen. Auch hier spielt die Subjektivitéit in der Auswahl und

SWOT-Strategieoptionen Beurteilung, Effekt

vermehrt in B-Objekte/Nischen investieren D | - Wert- und Ertragsteigerungspotenzial
und Trends aufsptiren (Innovationen; SO- - Sicherung langfristiger Ertriage
Strategie; S3/02/03)

im Ausland investieren (SO-Strategie; s - Verminderung systematischer Risiken

S1/S2/S3/01) (Léanderrisiken)

international investieren (bessere Diversifika- 19 - Verminderung systematischer Risiken

tion) (WO-Strategie; W4/01) (Léanderrisiken)

Nutzungsarten diversifizieren, mit aufspiiren i3 - Verminderung systematischer Risiken

von Trends Konkurrenz distanzieren (WO- (Streuung nach Nutzungsarten)

Strategie; W1/03) - Festigung Marktposition (Vorsprung zur
Konkurrenz)

Nutzungsarten besser diversifizieren (ST- 3 - Verminderung systematischer Risiken

Strategie; S1/S2/T1) (Streuung nach Nutzungsarten)

eigener Brand bei Aquisitionen gezielt einset- | D | - Festigung der Marktposition

zen (ST-Strategie; S5/S6/T2)

andere Landesteile berticksichtigen (auch B- C | - Wert- und Ertragsteigerungspotenzial
Lagen) (WT-Strategie; W3/T2) - Sicherung langfristiger Ertrage
Nutzungsarten besser diversifizieren (WT- i3 - Verminderung systematischer Risiken
Strategie; W1/T1) (Streuung nach Nutzungsarten)

Abbildung 25: Strategieoptionen mit Beurteilung”®

™ Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Diener et. al., Uberpriifung des Immobilien Investment
Managements der MPK, 2008, Seite 28
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Anordnung der Kriterien eine grosse Rolle. Weiter werden in vier Schritten an den
Schnittstellen der Matrix sinnvolle SO-, ST-, WO- und WT-Strategien gebildet. Analog
der Generierung der Musterportfolios in Tabelle 2 sollte auch hier das Resultat in einem
grosseren Expertenkreis plausibilisiert werden.

Ein Uberblick des Resultates zeigt, dass mit teilweisen Wiederholungen die Strategieopti-
onen im Ausland/International investieren, Nutzungsarten diversifizieren, andere Lan-
desteile beriicksichtigen, Trends aufspiiren, in B-Objekte/Nischen investieren genannt

werden. Abbildung 25 zeigt die Strategieoptionen in einer Zusammenstellung.

Die Optionen lassen sich, wie unter 2.2.3 Risikomanagement bei Immobilieninvestments

beschrieben, nach der Wichtigkeit der Streuungseffekte auflisten (absteigend):”"

- Internationale Standorte (A, siehe Tabelle)

- Nach Nutzungsarten (B, siehe Tabelle)

- Nach Regionen/Stidten innerhalb eines Landes (C, siche Tabelle)
- Streuung nach Objekten (D, siehe Tabelle)

Wie bereits erwihnt, bergen die Diversifikation nach internationalen Standorten (A) und
nach Nutzungsarten (B) die hochsten Optimierungspotenziale. Auf der Basis dieser Er-
kenntnisse wird im nédchsten Abschnitt eine Strategie entwickelt und die mégliche Umset-

zung vorgeschlagen.

" Vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, Seite 154 und
Thomas/Wellner: Diversifikation nach Nutzungsarten und Regionen, K&ln 2007, Seite 108
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4.3  Strategieumsetzung

Im Vergleich mit den Aussagen im Abschnitt 3.3 Eine Strategie zum Zielportfolio zur ide-
alen Anlagestrategie, nimlich dass unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten ein ausgewoge-
nes Verhiltnis von Kapital freisetzenden und Kapital bindenden Objekten anzustreben ist,
besitzt die Swiss Prime Site praktisch nur Objekte im Core-Bereich, also Kapital bindende
Investments. Diese Tatsache wird auch durch die vorgegebene Unternehmensstrategie
gestiitzt respektive vorgegeben. Ob die wenigen Objekte, welche dem Value-added Bereich
zugeordnet werden konnen, zur Diversifikation respektive Risikominderung beitragen,
kann nicht beurteilt werden. Die Swiss Prime Site ist ein typischer Core-Investor mit
Schweizer Fokus, nutzt keine internationalen oder globalen Diversifikationseffekte und
vergibt somit auf Grund der Investitionspramissen (welche Teil der SPS-Strategie sind)
Potenziale in den bereichen Performance und Risikominimierung. Die Immobilien-
Investmentgesellschaft geht durch die gewihlte Strategie Risiken ein, welche nicht mit ih-
ren Core-Zielen vereinbar sind.

Das Portfolio der Swiss Prime Site ldsst sich im Vergleich mit den drei Zielportfolios in
Tabelle 3 nicht eindeutig zuordnen. Von der Grosse her eindeutig dem Portfolio C am
nichsten, entspricht es beziiglich Standortverteilung und Risikoverhalten eher Portfolio A.
Die Nutzungsverteilung liegt zwischen den Portfolios B und C, allerdings mit einem mas-
siven Ubergewicht bei den Biiroimmobilien. Ein Blick auf den Investmentstil, der nur iiber
das ganze Portfolio der SPS beurteilt werden kann, offenbart eine Diskrepanz zwischen
dem Return im Core-Bereich und einem Leverage, der eher dem Value-added Bereich zu-
geordnet werden muss.

Die Auswertung der SWOT-Analyse ergab eindeutig, dass die internationale Diversifika-
tion, zusammen mit einer besseren Verteilung der Nutzungsarten — sprich weniger Biiros —
die besten Optionen darstellen. Damit wird das Ziel der Verminderung der standortspezifi-
schen Risiken und die Sicherung der langfristigen Eigenkapitalrendite erreicht. Es stellt
sich nun die Frage nach dem Anderungswillen im Verwaltungsrat der Swiss Prime Site
AG; Werden die Risiken im aktuellen Portfolio als virulent eingestuft respektive erkannt?
Ist eine, vermeintliche oder tatsichliche, offensivere Strategie erwiinscht? Bei der Griin-
dung der Immobilien-Investmentgesellschaft 1999 war man diesbeziiglich zurtickhaltend.
Die vorgeschlagenen Anpassungen der Anlagestrategie wiirden aber eine Reduktion der
Risiken bei gleichzeitiger Optimierung der Eigenkapitalverzinsung bringen.

Die Realisierung von Projekten wird allgemein in Prozessschritte aufgeteilt. Zum Beispiel
in 1. Vorbereitung, 2. Situationsanalyse, 3. Optimierung, 4. Ausarbeitung, 5. Uberlei-
tung.”” Dem Umfang dieser Arbeit entsprechend hier ein Vorschlag in Kiirze, wie die Um-

setzung einer neuen Strategie in groben Ziigen aussehen konnte:

2 Vgl. Wiegand, Handbuch Planungserfolg, Ziirich 2006, Seite 353 (2.2 Prozess-Phasen und -Schritte)
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1. Ausarbeiten und prézisieren der neuen Strategie (Verwaltungsrat, Geschiftsleitung,
Ausschiisse); Diversifikation nach internationalen Standorten und bessere Aufteilung
nach Nutzungsarten (heute zu Biiro-lastig). Erstellen des Realisationskonzeptes inkl.
Terminplan, Budgets, Organisation und Prognosen. Vorbereiten der Dokumente und
Informationen fiir die Share- und Stakeholder (Informations- und Kommunikations-
konzept).

2. Genehmigung der Neuerungen durch die Aktionire (Strategie, Anpassung Anlagereg-
lement, usw.).

3. Prézisieren und operationalisieren der neuen Strategie (Qualitit, Termine, Kosten,
Organisation).

4. Aneignen von zusitzlichem Know-how (Ausbildung der Mitarbeiter, engagieren neu-
er Mitarbeiter, externe Vergabe) fiir das Halten von internationalen Immobilien (indi-
rekte Investitionen iliber Finanzanlagen sind bereits heute moglich).

5. Umsetzung des Projektes.

Ergebniskontrolle, Anpassungen bei Bedarf (Kreislaufprozesse).

Die Umsetzung der neuen Strategie konnte ein mittelfristiges Projekt von 3 bis 5 Jahren
sein.

Fiir Investitionen im Ausland sind, wie bereits angemerkt, auch indirekte Anlagen eine
Alternative und gemiss aktuellem Anlagereglement auch heute schon méglich. Aus Sicht
des Verfassers ist es aber wenig sinnvoll, als Immobilien-Investmentgesellschaft im Kern-
geschift auf das Know-how anderer zu vertrauen. Das gilt auch fiir weitere Bereiche mit
spezialisiertem Wissen. Die Grosse der Swiss Prime Site erlaubt es problemlos, das eige-
ne Know-how zu erweitern und Auslandengagements oder weitere Spezialgebiete selber
zu managen. Auch aus Sicht eines Investors wiirden indirekte Anlagen wenig Sinn ma-

chen, weil dieser indirekt problemlos selber investieren kann.
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4.4 Kommentar

Fiir tiefer gehende Analysen und genauere Aussagen iiber die Immobilien-
Investmentgesellschaft Swiss Prime Site, als die in dieser Arbeit gemachten Ausfiihrungen,
sind Insiderkenntnisse tiber die Entscheidungstriager auf allen Hierarchiestufen notwendig.
In einer detaillierten Analyse auf Objektebene miissten die Mikrolagen, die Altersstruktu-
ren, die Bauzustinde usw. des Immobilienbestandes analysiert werden. Eine erste Uber-
sicht auf der Homepage zeigt aber, dass auch hier der Firmenphilosophie nachgelebt wird
und in erster Linie in moderne, neue oder renovierte, und effiziente Objekte investiert wird.
Langfristig werden aber auch diese Immobilien in ein Alter kommen, wo Umnutzungen
und Instandstellungen die Rendite beeinflussen werden. Interessant wére es in diesem
Zusammenhang, die lidngerfristige Strategie der Swiss Prime Site zu kennen; Wird die
Marktfihigkeit der Immobilien durch Investitionen erhalten? Ist die Finanzierung solcher
Vorhaben durch Riickstellungen gesichert? Oder ist eine Exit- und Aquisitionsplanung,
eine Buy and Sell Strategie, bei den betreffenden Objekten angedacht? Will man weiter vor
allem Core-Investments in der Schweiz halten? Es ist sowohl fiir die Investoren an der
Borse wie auch fiir die Teilnehmer an den Immobilienmérkten von Interesse, wie sich die

Immobilien-Investmentgesellschaft Swiss Prime Site diesbeziiglich verhalten wird.
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S Abschliessende Bemerkungen

5.1 Fazit

Ziel dieser Arbeit war es, umsetzbare Zielportfolios unter Bertiicksichtigung des Bestandes
zu entwickeln. Es hat sich gezeigt, dass schon der Begriff Zielportfolio, interpretationsbe-
diirftig ist. Das Modell, welches eine Einordnung von Immobiliensbestinden mit Hilfe
einer SWOT-Analyse, vergleichenden Musterportfolios und einer Neun-Felder-Matrix
ermoglicht, muss noch verfeinert werden. Es konnte aber die Basis fiir weitere Uberlegun-
gen sein, die dahin gehen heraus zu finden, welches die wichtigsten quantitativen und qua-
litativen Parameter fiir Vergleiche im Immobilien-Portflio-Management sind.

Die drei im Abschnitt 3.3 Eine Strategie zum Zielportfolio gebildeten Musterportfolios
sind noch zu wenig differenziert. In einem weiteren Arbeitsschritt konnten die getroffenen
Annahmen plausibilisiert, erginzt und verfeinert werden. Unter Umstdnden macht es Sinn,
die Anzahl der Vergleichsportfolios auf fiinf zu erhGhen, um eine genauere Zuordnung
bestehender Immobilienbestinde zu ermdglichen. Im Ubrigen miissten auch die Muster-
portfolios laufend den sich verindernden Gegebenheiten angepasst werden.

Es ist nahe liegend, mit Hilfe der Informationstechnologie solche Ablédufe zu standardisie-
ren und zu automatisieren. Das birgt aber die Gefahr der Komplexititserhohung und der
Uniibersichtlichkeit, was dem ,,quick and dirty “-Charakter der in der vorliegenden Arbeit
gemachten Uberlegungen zuwider liuft.

Nicht behandelt wurden im Rahmen dieser Arbeit die Themen Recht und Steuern. Diese
beiden Bereiche sind bei Immobilieninvestitionen zwingend zu beachten. Fehler und Ver-
sdumnisse auf diesen Gebieten konnen vermeintliche Gewinne im Handumdrehen in satte
Verluste verwandeln.

Die starke Abhingigkeit eines Immobilienportfolios von der Geschichte des Bestandeshal-
ters und den Eigenschaften des Entscheidungstrigers macht eine Zuordnung zu theore-
tisch definierten Portfolios nicht einfach. Jedes Immobilienportfolio wird, wie ein einzel-
nes Objekt, durch seine Einzigartigkeit charakterisiert. Die Beurteilung der Entscheidungs-
tridger ist ein wichtiges aber auch schwieriges Unterfangen. Deshalb fiihrt kein Weg an
personlichen Kontakten vorbei. Es ist notwendig, die Leute kennen zu lernen und heraus
zu finden, wie sie funktionieren. Auch hier spielt wieder eine starke subjektive Komponen-
te mit; wenn der Interviewer x einen Entscheidungstrdger z nicht mag, respektive den Zu-
gang zu ihm nicht findet, liegt unter Umstéinden das Problem bei x — und nicht bei z. Das
fiihrt zur Feststellung, dass die Arbeit mit Immobilien — vielleicht mehr als bei anderen
Giitern — in erster Linie ein Peoples-Business ist. Um noch einmal die in der Einfiihrung

erwihnte Masterthesis von Rohrer zu zitieren:
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,,Die Bediirfnisse des Marktes und der Kunden voraus zu sehen, die eigenen Stirken ent-
sprechend den Anforderungen des Marktes stetig auszubauen und das Bewusstsein fiir
die in der Unternehmenskultur gelebten Uberzeugungen zu férdern, ist Aufgabe eines
wissensorientierten Strategischen Managements “.”

Wie zu Beginn der vorliegenden Arbeit erwihnt, gibt es in der Bauindustrie gut eingefiihr-
te Werkzeuge, die als Vorlage fiir die in dieser Arbeit gemachten Uberlegungen zur Idee
des Vergleichens dienten. Stellvertretend sei hier das werk-material der Zeitschrift werk,
bauen und wohnen erwiahnt. Monatlich werden Bauwerke mit Planmaterial, Beschrieb und
Kennzahlen veroffentlicht. Uber die Jahre sind hunderte von in Kategorien wie Wohnen,
Bildung und Forschung, Industrie und Gewerbe, Handel und Verwaltung usw. aufgeteilte
Dokumente entstanden. Mit Hilfe des Baukostenindexes auf den aktuellen Stand hochge-
rechnet, bilden sie in frithen Planungsphasen eine ideale Vergleichsgrundlage. Die Stan-
dardisierung von Kennzahlen ist durch die beteiligten Verbdnde und Vereine wie dem SIA,
VIV, SVIT usw. weit fortgeschritten und befindet sich im Stadium der internationalen An-
passung.

Der wichtigste Fundus fiir Vergleiche ist aber auch im Bausektor das eigene Werk. Man
weiss selbst am besten, welche Entscheide zu welchem Resultat gefiihrt haben und wie die
Vergleichszahlen entstanden und zu interpretieren sind. Deshalb macht es fiir eine Immo-
bilien-Investmentgesellschaft wie die Swiss Prime Site Sinn, selber Musterportfolios zu

entwickeln, das eigene Portfolio zu messen und gegebenenfalls Anderungen einzuleiten.

5.2 Ausblick

Die Immobilienmirkte sind relativ trige und gelten, gemessen an den Aktienmirkten, als
noch zu wenig transparent. Beziiglich der Tréigheit konnte sich zukiinftig auf operativer
Ebene einiges dndern. Als Beispiel sei hier der Bliromarkt genannt, welcher durch die im-
mer schnellere Entwicklung der Informationstechnologie vor einem epochalen Wandel
stehen konnte. Digitale Nomaden, durch flachendeckende Hotspots immer online erreich-
bar, konnten unsere Vorstellung von Biirohdusern schon bald auf den Kopf stellen. In
diese Richtung geht auch der sich abzeichnende Paradigmenwandel von der bezahlten Pri-
senzzeit zur bezahlten, effektiv geleisteten Arbeit, respektive zum Arbeitsergebnis.

,Die neuen Oasen fiir digitale Beduinen sind die Vorboten einer Entwicklung, die die
Architektur von Gebéduden, die Struktur von Quartieren und den Charakter von Stadt und
Land verdndern wird. Die Trennung zwischen Biiros zum Arbeiten und einer Cafeteria zur

Verpflegung, wie sie das traditionelle Geschiftshaus kennt, wird einer flexibleren, multi-

¥ Rohrer, Die Bedeutung fachiibergreifender Information fiir das Strategische Management von Immobi-
lien, Ziirich 2006, Seite 41
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funktionalen Struktur weichen. Je weniger Zeit Angestellte am Pult verbringen, desto be-
gehrter sind «hybride» Plitze — Orte mit halboffentlichem Status, wo Erholung und Arbeit
sich mischen*.”

In die gleiche Richtung gehen die Uberlegungen von Keicher zum Thema Employability.
Auch sie geht von verinderten Karriereverldufen aus, von der Employability zur Uniquabi-
lity respektive zum Kreativarbeiter. Zeitsouveranitit, Freiheit fiir eigene Prioritéten, indivi-
duelle Leidenschaften, inspirierende Netzwerke sind ein paar Stichworte, welche sie als
Quelle fiir die notwendigen Innovationen in globalisierten und geséttigten Massenmaérkten
sieht.”

Auch die Umwiélzungen auf den Mirkten der Wohnimmobilien, ausgel6st durch die mas-
siv verdnderte Altersstruktur vor allem der Westlichen Bevolkerungen, werden sich eben-
falls in den Immobilienportfolios bemerkbar machen. Solche Entwicklungen gilt es zu
erkennen und auf Konsequenzen — Chancen und Risiken — fiir die Immobilienmérkte zu
untersuchen. Die Auswirkungen auf die zukiinftigen Wertdnderungen und Cashflows
werden nicht ausbleiben. Es gilt, schneller und innovativer zu sein als die Konkurrenz —

und damit auch erfolgreicher.

4 Haffner: Digitale Beduinen, Das Magazin Nr. 27, Ziirich 2008, Seiten 18-25
> Vgl. Keicher: Vergessen Sie Employability, ALPHA (19./20. Juli), Ziirich 2008.
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Anlage 1

Factsheet der Swiss Prime Site

NAY pro Aktie
: s

Ausschiittung®

Barrendite
auf B

Borsen-
kapitalisierung
310

nnummer

hiittung in Form ei
i

CHF 68.43

CHF 68.00

CHF 3.40

5.9%

Mio. CHF 1744.4

Erfolgsrechnung (in Mio. CHF) 31.03.2008 31.03.2007 Verand 31.12.2007
Ertrag aus Vemietung 516 50.0 3.2% 2042
EBIT 40.2 388 3.6% 3086
Periodengewinn 211 215 (1.9%) 1989
Bilanz {in Mio. CHF) 31.03.2008 31.03.2007 Verand 31.12.2007
Immobilienbestand 3686.7 34858 5.8% 36516
Eigenkapital 1350.8 14105 {4.2%) 13206
Eigenkapitalquote 35.9% 39.9% (10.0%) 35.7%
Kennzahlen 31.03.2008 31.03.2007 Verand 31.12.2007
ROE (gewichtet) 6.3% 6.1% 3.3% 14.6%
Gewinn pro Aktie {gewichtet)

in CHF 0.91 0.84 8.3% 8.13

Entwicklung Swiss Prime Site-Aktie

(reinvestiert), Gesamtrendite
01.01.-31.03.2008

Portfolio nach Falligkeit

der Mietverhiltnisse
Basis: Nettornietertrag per 31.08.2008

Kursverauf

Portfolio nach Nutzungsarten
Basis: Nettomietertrag per 31.03.2008

Porira 5

Uhrge ¢

8o 55%

Schwergewichtig in Geschafts-
liegenschatften an besten Lagen
investiert

Swiss Prime Site AG

Immobilienpicking in Reinkultur

Fokussierung auf qualitativ hochstehende Schweizer Geschaftsliegenschaften (Buro- und

Verkaufsflachen) an attraktiven Lagen

Hohe Transparenz / strenge Bewertungsgrunds

Offenlegung bis auf Stufe Einzelliegenschaft, halbjahriche Bewertung durch unabhangige

Schatzungsexperten (Wiiest & Partner AG)

Steueroptimierung

Steueroptimierte Immobiliengesellschaft — Ausschuttung in Form von Nennwertreduktionen

Track Record
Solides Management mit langjahrigem Leistungsnachweis

Zyklusresistent auf Grund langer,
indexierter Mietvertrage

Portfolio nach Regionen
Basis: Marktwert per 31.03.2008

Inezctmels 1%
o5

ce
Sszctmen 0%
Bmn 1%

ctwest
sctmelz %

zakn %,

rrerscoweiz 9%

stz 5%

Homogenstes Portfolio der Schweiz,
welches auf qualitatives Wachstum an
Top-Lagen in Schweizer Wirtschafts-
standorten setzt

dtze

Abbildung 26:

Factsheet der Swiss Prime Site’®

76 Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 27.07.2008
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Anlage 2 Kurzprofil und Strategie der Swiss Prime Site

Erste Adresse fiir Inmobilieninvestitionen

Die Swiss Prime Site AG ist die erste spezialisierte Immobilien-Investmentgesellschaft der Schweiz.
Ihr Portfolio von rund CHF 3.7 Mrd. ist nach der Strategie des Immobilienpickings aufgebaut und
umfasst erstklassige Geschdftsimmobilien an ausgewdhlten schweizerischen Wirtschaftsstandorten.
Swiss Prime Site ist seit April 2000 an der SWX Swiss Exchange kotiert und weist eine Borsenkapi-
talisierung von rund CHF 1.7 Mrd. auf. Swiss Prime Site zeichnet sich aus durch ein krisenresisten-
tes Portfolio mit geringen Leerstands- und Mietausfallrisiken, ein professionelles Management mit
schlanken Strukturen.

Immobilienpicking in Reinkultur

Swiss Prime Site investiert ausschliesslich in Qualitdtsimmobilien, die strengen Anlagekriterien
gentigen. Aus der konsequenten Umsetzung dieser Strategie ist eines der homogensten Immobilien-
portfolios der Schweiz hervorgegangen. Es besteht aus Immobilien an bevorzugten Lagen in Schwei-
zer Wirtschaftszentren. Primdr handelt es sich dabei um Geschdftsliegenschaften, sekunddr um ge-
mischt genutzte Objekte und Wohnliegenschaften.

Das weitere Wachstum kann sowohl durch Akquisitionen einzelner Liegenschaften oder strategisch
kompatibler Immobilienportfolios als auch durch die Realisierung neuer Projekte erfolgen. Investiert
wird jedoch nur, wenn die Rentabilitdt stimmt und ein verldsslicher Cashflow generiert werden
kann, der eine attraktive Ausschiittung an die Aktiondre ermoglicht.

Strenge Auswahlkriterien
Objekte Geschdftshduser
Gemischtgenutzte Objekte
Wohnliegenschaften
Projekte mit Steigerungspotenzial bei Rendite, Wert und Ertrag
Bauland in Bauzonen im Sinne des eidg. Raumplanungsgesetzes
Baurechte und Miteigentumsanteile an Grundstiicken, welche im Grundbuch
eingetragen sind
Uberzeugendes architektonisches Konzept

Hoher Ausbaustandard
Nutzungsflexibilitdt
Standorte Grossere Wirtschaftsstandorte der Schweiz mit Entwicklungspotenzial
Lagen Fiir die jeweilige Nutzung besonders geeignet; Zentrale Lage (Passantenlage
oder Anschluss an Verkehrswege/offentliche Verkehrsmittel)
Zielgrosse Minimale Investitionsgrosse ca. CHF 10 Mio.
Nettorendite Angestrebte Nettorendite derzeit ca. 5%
Bausubstanz Junge, zeitgemdsse Bausubstanz
Vermietung Moglichst voll vermietete Objekte

Solvente Mieter
Guter Mietermix
Mietzinsniveau nachhaltig gesichert

Abbildung 27:  Kurzprofil und Strategie der Swiss Prime Site’’

" Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 17.07.2008
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Anlage 3 Unternehmenskennzahlen der Swiss Prime Site

Angaben in 31.03.2008  31.03.2007 Verinderung in %
Immobilienbestand CHF Mio. 3686.7 3485.8 5.8
Ertrag aus Vermietung CHF Mio. 51.6 50.0 3.2
EBITDA CHF Mio. 40.2 38.8 3.6
EBIT CHF Mio. 40.2 38.8 3.6
Neubewertung Immobilien (IAS 40) CHF Mio. 0.1 0.0 100.0
Periodengewinn CHF Mio. 21.1 21.5 -1.9
Eigenkapital vor Minderheiten CHF Mio. 1350.8 1410.5 -4.2
Eigenkapitalquote % 359 39.9 -10.0
Fremdkapital CHF Mio. 2407.8 2125.1 13.3
Fremdkapitalquote % 64.1 60.1 6.7
ROE (gewichtet) % 6.3 6.1 33
ROIC (gewichtet) % 4.0 4.1 2.4
Gewinn pro Aktie (gewichtet) CHF 091 0.84 8.3
NAV (vor latenten Steuern) CHF 64.85 58.98 10.0
NAYV (nach latenten Steuern) CHF 58.43 54.98 6.3
Angabe ohne Neubewertungseffekte*
EBIT CHF Mio. 40.1 38.8 34
EBIT-Marge % 71.0 71.8 -1.0
Periodengewinn CHF Mio. 23.9 25.9 -1.7
Periodengewinn pro Aktie (gewichtet) CHF 1.03 1.01 2.0
ROE (gewichtet) % 8.8 7.9 114

* Neubewertungen (IAS 40) und latente Steuern

Abbildung 28:

Ausgewiihlte Unternehmenskennzahlen der Swiss Prime Site’

® Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 17.07.2008
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Anlage 4 Die Geschiiftsleitung der Swiss Prime Site

Markus Graf, CEO

Markus Graf (geboren am 22. November 1949) ist seit 2000 Geschéftsfithrer von Swiss Prime Site.
Seit 1995 ist er als Managing Director fiir das Real Estate Asset Management von Credit Suisse Asset
Management titig und zeichnet fiir den ausserordentlich erfolgreichen Ausbau des Geschifts mit
indirekten Immobilienanlagen verantwortlich. Zuvor leitete Markus Graf das Immobiliengeschéft
einer Kantonalbank.

Peter Wullschleger, CFO

Peter Wullschleger (geboren am 11. Dezember 1965) leitet seit der Griindung 1999 das Finanzwesen
und die Administration von Swiss Prime Site.

Er ist diplomierter Buchhalter und trat 1985 in die Credit Suisse Group ein. Heute ist Peter
Waullschleger bei Credit Suisse im Real Estate Asset Management verantwortlich fiir das Finanz- und
Rechnungswesen sowie die Fachbereiche Property Management und Construction.

Peter Lehmann, CIO

Peter Lehmann (geboren am 15. Oktober 1958) ist seit 2002 Chief Investment Officer von Swiss
Prime Site. Er ist seit 1984 fiir die Credit Suisse Group tétig. 1990 iibernahm er die Leitung des Bau-
managements fiir die Immobilienanlagegefdsse des Bereichs Asset Management, von 1998 bis 2005
war er als Leiter des Portfolio Managements verantwortlich fiir den Bereich ,,Akquisitionen und Neu-
bauten von Liegenschaften®, seit 2006 leitet er den Bereich ,,Real Estate Development®.

Abbildung 29:  Die Geschiiftsleitung der Swiss Prime Site”

7 Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 31.07.2008
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Anlage 5 Der Verwaltungsrat der Swiss Prime Site

Routinierte Experten

Der Verwaltungsrat von Swiss Prime Site besteht aus sechs Mitgliedern. Diese bringen Erfahrung und
Wissen aus verschiedenen Bereichen ins Gremium ein. Die Zusammensetzung des Verwaltungsrates
entspricht dem Swiss Code of Best Practice for Corporate Governanc

Hans Peter Wehrli

Prasident des Verwaltungsrates

- Geboren am 28. Juli 1952

- Prof. Dr. oec. publ

- Hans Peter Wehrli ist Ordinarius fiir Betriebswirtschaftslehre, Inhaber Lehrstuhl Marketing an der
Universitit Ziirich, Lehrbeauftragter der Universitét St. Gallen (HSG) sowie Dozent an der Mana-
gement-Weiterbildung der Uni Ziirich und an weiteren Ausbildungsinstitutionen. Er verdffentlichte
etliche Publikationen zum Thema Marketing und Management und ist als Berater und Gutachter
privater sowie 6ffentlicher Organisationen titig.

- Hans Peter Wehrli ist Prasident des Verwaltungsrates der Belimo Holding AG, Wetzikon, und Pra-
sident des Verwaltungsrates der Greater Zurich Area AG, Ziirich.

- Seit 29. April 2002 Mitglied des Verwaltungsrates und seit 27. April 2005 Prisident des Verwal-
tungsrates der Swiss Prime Site AG

Thomas A. Wetzel

Vizeprisident des Verwaltungsrates

Vorsitzender Compensation Committee

- Geboren am 6. Oktober 1956

- Dr. iur., Rechtsanwalt

- Seit 2003 ist Thomas Wetzel Partner in der Anwaltskanzlei Wenger Plattner, Kiisnacht.

- Thomas Wetzel war von 1989 bis 1997 bei der Intershop Holding AG in Ziirich titig, die letzten
Jahre als stellvertretender Vorsitzender der Geschéftsleitung.

- Im August 1997 griindete er eine eigene Anwaltskanzlei und spezialisierte sich auf rechtliche und
wirtschaftliche Immobilienberatungen.

- Seit 11. Mai 1999 Mitglied des Verwaltungsrates der Swiss Prime Site AG

Bernhard Hammer

Mitglied des Verwaltungsrates

Mitglied Audit Committee

- Geboren am 27. September 1950

- Dr. iur., Fiirsprecher und Notar

- Unabhéngiger Verwaltungsrat: Prasident des Verwaltungsrates der Comet Holding AG, Bern; Prisi-
dent des Verwaltungsrates der Gebr. Tobler AG, Urdorf; Préasident des Verwaltungsrates der Bator
Holding AG, Herzogenbuchsee; Mitglied des Verwaltungsrates der Flumroc AG, Flums; Mitglied
des Verwaltungsrates der Banque Degroof (Suisse) S.A., Genéve; Mitglied des Verwaltungsrates
der Sofisa Holding AG, Fribourg

- Nach Abschluss seines Studiums arbeitete Dr. Hammer bei mehreren namhaften Firmen. Er war u.a.
als Chef des Rechtsdienstes bei der Société des produits Nestlé SA sowie als CEO bei der Stuag,
Schweizerische Strassenbau- und Tiefbau-Unternehmung AG tétig.

- Seit 29. April 2002 Mitglied des Verwaltungsrates der Swiss Prime Site A

Abbildung 30:  Der Verwaltungsrat der Swiss Prime Site* 1/2

% Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 31.07.2008
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Rudolf Huber

Mitglied des Verwaltungsrates

Vorsitzender Audit Committee

- Geboren am 28. Juli 1955

- Dr. oec. Publ.

- Mitglied der Verwaltungsrite von Forbo (seit Méarz 2005) und der Georg Fischer AG (seit Mirz
2006)

- vom Familienunternehmen zur bérsenkotierten Publikumsgesellschaft.

- Seit 29. April 2002 Mitglied des Verwaltungsrates der Swiss Prime Site AG

Mario F. Seris

Mitglied des Verwaltungsrates

Mitglied Compensation Committee

- Geboren am 28. Februar 1955

- Seit 2005 Leiter Global Real Estate des Asset Management Credit Suisse

- Head der damaligen CSAM in der Schweiz ernannt.

- Mario Seris schloss sein Sprach- und Padagogikstudium an der Universitét Ziirich ab.
- Seit 27. April 2005 Mitglied des Verwaltungsrates der Swiss Prime Site AG

Ernst Schaufelberger

Mitglied des Verwaltungsrates

- Geboren am 15. Januar 1954

- Notar

- Seit 2005 Head Real Estate der Winterthur Investment Management AG

- Mitglied der Verwaltungsrite der Ziircher Freilager AG und der Winterthur Investment Management
AG

- Ernst Schaufelberger arbeitete nach seiner Ausbildung als Notar-Stellvertreter und als Rechtsberater
einer Treuhandgesellschaft. Von 1990 bis 1999 war er als Leiter der Immobilienfondsverwaltung
der SBG (heute UBS) tétig. Als CEO von Swissville war er bis 2003 massgeblich am Aufbau des
Immobilien-Portfolios fiir Swiss Life beteiligt. In der Altaprima Management AG, Thalwil fungierte
er bis 2005 als Président des Verwaltungsrates und CEO

- Seit 18. April 2007 Mitglied des Verwaltungsrates der Swiss Prime Site AG

Peter Wullschleger

Sekretir des Verwaltungsrates

CFO, Mitglied der Geschiéftsleitung

- Geboren am 11. Dezember 1965

- Diplomierter Buchhalter

- Peter Wullschleger ist seit 1985 bei der Credit Suisse Group tétig als Director im Real Estate Asset
Management sowie Leiter Finanzwesen und Administration der Swiss Prime Site AG.

- Seit 11. Mai 1999 Sekretir des Verwaltungsrates der Swiss Prime Site AG

Abbildung 31:  Der Verwaltungsrat der Swiss Prime Site*' 2/2

81 Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 31.07.2008
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Anlage 6 Das Anlagereglement der Swiss Prime Site

-
Swiss Prime Site AG 1. Zielsetzung
Eé%tiuglse\;‘asse 15 Die Swiss Prime Site AG verfolgt (ber ihre Tochtergesellschaften das
Tel 062/213 06 06 Ziel, durch Investitionen in ausgewéhite Gewerbe-, Geschéfts-, Wohn-
Fax 062/213 06 09 sowie gemischt genutzte Liegenschaften in der Schweiz, deren aktive
Bewirtschaftung und gegebenenfalls deren Weiterverkauf, langfristiges
Kapital- sowie Ertragswachstum fiir die Gesellschaft und damit auch fir
ihre Aktionare zu erzielen.
Bei der Auswahl der Anlagen wird durch Diversifikation nach Objekten,
deren Nutzungsart, Standort, Grosse und Bausubstanz eine optimale Er-
trags-/Risikostruktur angestrebt
Zur Optimierung des Ertrages kann die Gesellschaft innerhalb bestimm-
An |agereg lement ter Grenzen Fremdkapital einsetzen (s. Ziffer 3)
2. Anlagen
2.1 Immobilienanlagen
Anlageobjekte bilden in der Schweiz gelegene Gewerbe-, Geschafts-
und Wohnhauser sowie gemischt genutzte Geschafts- und Wohnliegen-
schaften.
Erworben werden kdnnen Grundstiicke im Sinne von Artikel 655 Abs. 2
Ziffer 1, 2 und 4 des ZGB, das sind Liegenschaften,
. im Grundbuch aufgenommene selbstandige und dauernde Rechte wie
Geltungsbereich: Swiss Prime Site AG und ihre CH-Gesellschaften 2.B. Baurechte sowie Miteigentumsanteile an Grundstiicken. Noch nicht
Uberbaute Grundstiicke (Bauland mit oder ohne Projekte) missen in
Bauzonen im Sinne des eidg. Raumplanungsgesetzes, RPG, gelegen
sein,
Bei der Auswahl der i iert sich die pri-
mar auf mit guten Entwi in
den grosseren Wirtschaftsstandorten der Schweiz. Die wesentlichen Kri-
terien bei der Auswahl von Investitionen in Gewerbellegenschanen sind
ua.: Qualitat des 1 E
ing durch und 6 i ittel, archi-
Konzept und bzw.
Solvenz und ung der Mieter,
Nutzungsflexibilitat der Gebaude, zu erwirtschaftende Rendite sowie
vorhandenes Potenzial fir Wert- und Ertragssteigerungen.
Verabschiedat durch den Verwaltungsrat am 20, Mai 2008 Maximal ein Funﬂel des Anlagevolumens (der Swiss Prime Site AG und
ihrer kann in und/oder
-3- -4-
Wohnungen gemischt genutzter Liegenschaften investiert werden (ge- (e) Der Anteil an nicht Gberbauten Grundstiicken gemass Ziffer 2.1
messen am anteilsmassigen Verkehrswert der Wohnungen, ohne ge- darf 5% des Gesamtverkehrswertes der Liegenschaften nicht iiber-
setzlich vorgeschriebene Pflichtwohnungen). Kriterien fir die Selektion schreiten
von Wohnhausem, ndioder Wohnungen: baw. gemischi igenutzten () Der Anteil der Mietertrage eines einzelnen Mieters bzw. einer
Wohn- und ects teyt B Vs”:(dh der Lage, E;’ rechtlich und /oder wirtschaftlich zusammengehdrenden Mieter-
arund UrEH] Sen erkehr, aur- gruppe darf 25% der (xkl.

N P " N nicht Gberschreiten. Ausnahmen sind fir Mieter bzw. Mietergrup-
stand und Vermietungsmoglichkeit, Mieterstruktur, zu erwirtschaftende pen méglich, die Gber eine Bonitat von mindestens einem A-Rating
Rendile sowie vorhandenes Potenzial fiir Wert- und Ertragssteigerun- Verfigen
gen.

Neben bestehenden kann die im Rahmen der Diese sind atzlich stets ei Soliten
bei vor und R i sich durch Kéaufe oder Verkaufe oder markante Marktveranderungen
auch L i zwecks F i e’werben sind Uberschreitungen oder Abweichungen ergeben, sind die zur Wiederher-
auch die und die F i . Voraus- stellung der rmen Situation
setzung dafir sind izi posmve auf- s0 schnell als nach den Umstanden maoglich einzuleiten. Tritt eine solche
grund von Standort- und P Situation ein, informiert die Gesellschaft das Publikum unter Angabe der
ergriffenen Massnahmen und der Fnst bis zu welcher der ordnungsge-
an anderen oder an Gesell- masse Zustand Die informiert das
schaften, welche in immobiliennahen Bereichen tatig sind, knnen eben- Publikum  spatestens nach Ab\aul der Frist Uber den Erfolg dieser
falls erworben werden. Massnahmen.
Neben diesen im it
22 sind die sich aus der Bundesgesetzgebung (ber den Erwerb von
Die bei der Auswahl der Anlagen zu beachtenden, nachfolgend aufge- Grundstiicken durchd:rev:ocﬁnﬂlm Ausla‘nlci(hex Koler, Bevﬁ)ﬁugg L‘i‘e_r
':“"9" PTOZS"‘“;'S" Bescg’a”k“"gs" beziehen S'Cg ah“' das S}SS?""‘S beschrankungen stets zu beachten. Aufgrund dieser Vorschriften kon-
nlaglglevﬁu'menker Smss rime Site AG bzw. ihrer Schweizer Tochter- nen die Gesellschaften bzw. ihre Tochtergesellschaften nur in be-
geselischaften (konsolidiert) schranktem Umfang in gemischt genume Liegenschaften, d.h. Objekte
(a) Die Anlagen sind auf mindestens 10 Objekte zu verteilen. mit Gewerbe- und
(b) Der Anteil der Wohnungen (ohne gesetzhch vorgeschnebensn An-
teil F 1 Verkehrs- 2.3. Finanzanlagen
wer, dait 20% des gebamien Anlagevclumens it GporochroRan, Neben Bteil an J kann nicht in Immobi-
(c) Der Verkehrswert eines einzelnen Objektes darf grundsatzlich nicht Vi i Kapital in Franken und in Euro ange-
mehr als 20% des Gesamtverkehrswertes der Liegenschaften legt werden. Zulassig sind Anlagen in erstklassige, borsenkotierte Akti-
ausmachen, ausser es handle sich um ein Objekt von besonderer en, Obligationen mit einem
stadtebaulicher und/oder regionaler und/oder wirtschaftlicher Be- von <A>, sowie in Geldmarktpapiere.
deutung.
N _— - . Die Anlage in Optionen, Futures und ahnliche Instrumente (Derivative)
(d) Der Antell an Ne“ba“"rf"ll?“e” soll 9’“":;“;{"?“ 25% des Glem anderer Gesellschaften sind lediglich zwecks Absicherung von Wah-
Falle von Neubauprojekten von besonderer stadtebaulicher runge- und Zinsrislken:zulassig
und/oder regionaler und/oder wirtschaftlicher Bedeutung kann die-
se Grenze jedoch auf maximal 50% erhoht werden,

Abbildung 32:

Das Anlagereglement der Swiss Prime Site** 1/2

% Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 31.07.2008
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Die Gewahrung grundpfandgesicherter Darlehen ist bei Bedarf erlaubt,
unter der Voraussetzung, dass das Grundpfand in der Schweiz liegt. Fr
die Bewertung von Grundpfandobjekten gilt Ziffer 4 analog. Die maxima-
le Belehnung pro Objekt betragt 70%.

Finanzierung

Zwecks Optimierung des Ertrages ist ein Fremdfinanzierungsgrad von

65% des gesamten Immobilienbestandes zulassig. Zur Sicherung ent-
Kredite konnen u a werden.

Der Fremdfinanzierungsgrad errechnet sich aus dem verzinslichen
F i am des i

Bewertung

L i Bewertur werden zur Bewer-
tung von Kauf- und Verkaufsobjekten beauftragt. Ebenso wird der Ver-
kehrswert des gesamten Portefeuilles jahrlich risiko- und marktgerecht
bewertet und die entsprechenden im a icht publi-
Ziert.

Die Bewertung erfolgt aufgrund der ,Discounted-Cash-flow"-Methode
(DFC-Methode). Bei der DFC-Methode wird die Gesamtheit der Ertrage
ermittelt, werden die Ertragsausfalle und Kosten subtrahiert und der re-
sultierende Netto-Cash-flow mit einem risikogerechten Diskontsatz ab-
diskontiert. Bei der jahrlichen Neubewertung werden Ertrags- und Kos-
tensituation der Liegenschaft iberpriift und wesentliche Anderungen in
die Bewertung aufgenommen. Die Diskontsatze werden auf der Basis
von 4 und der Kapil i den aktuellen
Marktgegebenheiten angepasst. Qualitative Veranderungen am Gebau-
de oder am Standort werden bei der Neubewertung beriicksichtigt und
dokumentiert.

Zusatzlich zur i?amhchen Bewertung eﬂo\gt halbjahrlich eine vereinfachte

Priifung der S durch den mit anschlies-
sender F i durch die F (sog. ,Impair-
ment Test").

5. Einhaltung des Anlagereglementes

Die Einhaltung des wird bei jedem
scheid durch den wss und die aftsfil \g sowie pe-
riodisch durch den Verwaltungsrat tiberpriift.

6.  Anderung des Anlagereglementes

Das Anlagereglement kann innerhalb des in den Statuten festgelegten

terr v ) der Swiss Prime Site AG ab-
geandert oder erganzt werden. Anderungen sind den Investoren mindes-
tens einen Monat vor dem Inkrafttreten durch Verdffentlichung in den
Publikationsorganen mitzuteilen.

Die neuen Anlagevorschriften sind innert 2 Jahren nach Inkrafttreten
solcher Aenderungen einzuhalten.

7.  Schweizer Tochtergesellschaften der Swiss Prime Site AG
Das vorliegende Anlagereglement gilt fir die Swiss Prime Site AG so-

wie fur ihre in der Schweiz domizilierten Tochtergesellschaften und
wurde von den dieser i

8. Inkraftsetzung

Dieses revidierte Reglement wurde durch den Verwaltungsrat anlasslich
der Sitzung vom 20. Mai 2008 genehmigt und tritt nach Ablauf der Frist
gemass Ziffer 6 in Kraft.

Olten, 20. Mai 2008

Swiss Prime Site AG

Hans Peter Wehrli Thomas Wetzel
Prasidont dos Verwaltungsrates  Vizeprdsident dos
jorwalungsiates

Abbildung 33:

Das Anlagereglement der Swiss Prime Site* 2/2

% Quelle: Homepage der Swiss Prime Site, www.swiss-prime-site.ch, Abrufdatum 31.07.2008



Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Berticksichtigung des Bestandes 55

Literaturverzeichnis

Allendorf, Georg J./Kurzrock, Bjorn-Martin: Portfoliomanagement mithilfe qualitati-
ver Modelle, in: Schulte, Karl-Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-
Portfoliomanagement, Ko6ln 2007.

Bender, Wolfgang: Risikomanagement in Immobilienportfolios, in: Schulte, Karl-
Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Portfoliomanagement, Kd&ln
2007.

Bone-Winkel, Stephan: Strategisches Immobilien-Portfoliomanagement, in;. Schulte,
Karl-Werner et. al. (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Investition, 2. vollstindig tiberarbeitete
Auflage, K6ln 2005.

Bone-Winkel, Stephan et. al. (Hrsg.): Stand und Entwicklungstendenzen der Immobi-
lienokonomie — Festschrift zum 60. Geburtstag von Karl-Werner Schulte, K6ln 2006.

Bone-Winkel, Stephan/Gerstner, Nicolai: Interdisziplindre Grundlagen der Immobi-
lien-Projektentwicklung, in: Bone-Winkel, Stephan, et. al. (Hrsg.): Stand und Entwick-

lungstendenzen der Immobilien6konomie, Kéln 2006, Seiten 21-39.

CUREM: Center for Urban & Real Estate Management, Schanzeneggstrasse 1, 8002
Ziirich

Diener, Martens, Nadler, Schirer, Weisigk: Uberpriifung des Immobilien Investment
Managements der Migros-Pensionskasse, Gruppenarbeit/Case Study II, Ziirich
(CUREM) 2008.

Deisenrieder, Barbara: Controlling von Immobilienportfolios, in: Schulte, Karl-
Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Portfolio-Management, K&ln
2007, Seiten 245-268.

Haffner, Peter/Hoeltschi, Serge: Digitale Beduinen, Zukunft des Arbeitens, in: Das Ma-
gazin Nr. 27, Beilage des Tages-Anzeigers, Tamedia AG, Ziirich 2008.



Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Berticksichtigung des Bestandes 56

Hasler, Ludwig: Zerzauste Seelen, die Borse zeigt, was Menschen lenkt. Nicht Vernunft,
Mittelland Zeitung (Dienstag, 05. August), Aarau 2008.

Hunziker, Richard: Real Estate Investmentmanagement als Dienstleistung, Ziirich (Vor-
lesung CUREM) 2008.

Keicher, Imke: Vergessen Sie Employability, die Arbeitswelt von morgen, in: ALPHA,
der Kadermarkt der Schweiz (19./20. Juli), Beilage des Tages-Anzeigers, Tamedia AG,
Ziirich 2008.

Loepfe, Andreas: Der CUREM-Ansatz, Einfiihrung in das 1. Modul (Okonomie), Zii-
rich (Vorlesung CUREM) 2007.

Lombriser, Roman/Abplanalp, Peter A.: Strategisches Management — Visionen ent-

wickeln, Strategien umsetzen, Erfolgspotenziale aufbauen, 4. Auflage, Ziirich 2005.

Mettler, Markus: Projektentwicklung am Beispiel der Halter AG Ziirich, Ziirich (Vorle-
sung CUREM) 2008.

Rohrer, Markus V.: Die Bedeutung fachiibergreifender Information fiir das Strategische
Management von Immobilien, Masterthesis (CUREM), Ziirich 2006.

Ropeter-Ahlers, Sven-Eric/Vollrath, Justus: Planung von Immobilienportfolios, in:
Schulte, Karl-Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Portfolio-
Management, Ko6ln 2007, Seiten 159-180.

Rottke, Nico B./Schlump, Patrick: Strategieentwicklung, in: Schulte, Karl-
Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Portfolio-Management, K&ln
2007, Seiten 39-64.

Schulte, Karl-Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Portfolio-
management, Ko6ln 2007.

Schulte, Karl-Werner et. al. (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Investition, 2. vollstindig
tiberarbeitete Auflage, Koln 2005.



Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Berticksichtigung des Bestandes 57

Schulte, Karl-Werner et. al. (Hrsg.): Worterbuch Immobilienwirtschaft, englisch-
deutsch, deutsch-englisch, 3. iiberarbeitete Auflage, Wiesbaden 2007.

SIA, Schweizerischer Ingenieur und Architektenverein/SVIT Schweizerischer
Verband der Immobilien-Treuhéinder: Kennzahlen im Immobilienmanagement, Do-
kumentation D 0165, Muttenz 2000.

SIA, Schweizerischer Ingenieur und Architektenverein/VIV Verband der Immo-
bilieninvestoren und -verwaltungen: Finanzkennzahlen fiir Immobilien, Dokumentati-

on D 0213, Muttenz 2005-09.

Steiner: Karl Steiner Total Services Contractor, Ziirich (www.steiner.ch)

Swiss Prime Site: Anlagereglement (20. Mai), Olten 2008.

Swiss Prime Site: Bilanzpressekonferenz, (Jahresabschluss 2007, 13. Mérz 2008), Zii-
rich 2008.

Swiss Prime Site: www.swiss-prime-site.ch

Thomas, Claus P.: Management indirekter Immobilien-Anlagen, Ziirich (Vorlesung
CUREM) 2008.

Thomas, Mathias/Piazolo, Daniel: Performancemessung und Benchmarking, in:
Schulte, Karl-Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilien-Portfolio-
management, Ko6ln 2007.

Thomas, Matthias/Wellner, Kristin: Diversifikation nach Nutzungsarten und Regio-
nen, in: Schulte, Karl-Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilienportfolio-
management, K6ln 2007, Seiten 107-121.

Thomas, Matthias/Wellner, Kristin: Portfoliomanagement mithilfe quantitativer Mo-
delle, in: Schulte, Karl-Werner/Thomas, Matthias (Hrsg.): Handbuch Immobilienportfo-
liomanagement, K&ln 2007, Seiten 83—106.



Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Berticksichtigung des Bestandes 58

Vaccani, Aurelio: Einfiihrung in die Sozialpsychologie, Ziirich (Vorlesung CUREM)
2007.

Weber, Dominik: Instandhaltung und Instandsetzung, Ziirich (Vorlesung CUREM)
2007.

Wellner, Kristin: Einfiihrung in das Immobilien Investment Management, Ziirich (Vor-
lesung CUREM) 2007.

Wellner, Kristin: Theorie des Immobilien Investment Managements, Ziirich (Vorlesung
CUREM) 2008.

Wellner, Kristin: Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems: Zur
Optimierung von Rendite-Risiko-Profilen diversifizierter Immobilien-Portfolios, Diss.,
Norderstedt 2003.

Wiegand, Jiirgen: Handbuch Planungserfolg — Methoden, Zusammenarbeit und Mana-

gement als integraler Prozess, Ziirich 2006.



Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Berticksichtigung des Bestandes 59

Ehrenwortliche Erklirung

Ich erklére hiermit, dass ich die vorliegende Masterthesis

,»Ableitung von umsetzbaren Zielportfolios unter Beriicksichtigung

des Bestandes‘

selbst angefertigt habe. Die aus fremden Quellen direkt oder indirekt iibernommenen Ge-
danken sind als solche kenntlich gemacht.

Die Arbeit wurde bisher keiner anderen Priifungsbehdrde vorgelegt und auch nicht verdf-
fentlicht.

Grénichen, den /8. August 2008

VA

Thomas Nadler



