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1 Zusammenfassung

Immobilieninvestitionen sind bekannt als eine alternative Anlagentigliczu Aktien,
Obligationen und weiteren ,Assets”. Die Untersuchung, was denn érthstigkeit
von Renditeliegenschaften ausmacht, hat ergeben, dass sich diese dsiitever-
haltnis Rendite, Risiko und Liquiditat ableitet. Dabei kann Liquidié@iasat betrachtet
werden, wahrend zwischen Rendite und Risiko ein starker Zusammeniseigt lned
dieser die Werthaltigkeit in hohem Masse ausmacht. Fir einertdnezédlt primar der
Marktwert, zu dem ein Objekt effektiv gehandelt werden kann. Dhalyse unter-
schiedlicher Bewertungsmethoden hat gezeigt, dass sich in deriStavenditelie-
genschaften die DCF-Methode, bei Wohneigentum die hedonische Methode und bei
Spezialobjekten die Realwertmethode etabliert haben, was sichbauaen Rech-
nungslegungsvorschriften manifestiert hat. Die Schwierigkeitl&eBewertung ist und
bleibt der Umgang mit Unbekanntem. Hier stdsst die Bewertung an seine iGrenze
Die Risikobetrachtung als eine bedeutende Komponente der Weke#ltgll das Po-
tenzial einer Immobilie aufzeigen. Folglich kann Risiko positiv lobtiet eine Chance
und negativ betrachtet ein Risiko sein. Dabei werden Aspekte wie Nag@ng, In-
vestitionsstil, Anlagehorizont und weitere berlcksichtigt. BeimkBimsanagement fin-
det ein Prozess statt, bei dem Risiken zuerst identifiziertetbetnund dann mit geeig-
neten Massnahmen gesteuert und kontrolliert werden. Ziel ist éShdreen zu nutzen
und die Risiken einzugrenzen. Dazu ist es notig, die Risiken zu griangih, was typi-
scherweise anhand des Spektrums maoglicher Renditeveranderungen BitolBisi-
kohohe ergibt sich aus der Auswirkung multipliziert mit der Eintrittswahrstiblekeit.
Eine Risikoanalyse kann mit unterschiedlichen Tools erfolgenD& Diligence, die
haufig bei Transaktionen angewendet wird, eignet sich besonders Zassanden Er-
kennung von Risiken. Die Sensitivitdtsanalyse inklusive der Szenaritieng hat
sich bei der Bewertung und Gegenuberstellung von Risikofaktoren etabkerder
haufig mit der DCF-Methode die sensitiven Komponenten gemessen undgtideh&n
Werte ermittelt werden. Die Rating- und Scoringmodelle soweeNlitzwertanalyse
eignen sich besonders flr die Beurteilung von qualitativen Faktoren.

Die Studie Uber die Anwendung solcher Instrumente hat ergeben, diesgeKnvie die
Anwenderfreundlichkeit und ein gutes Aufwand-Ertragsverhdaltnis wicéitigl. So
wundert es nicht, dass sich die Risikoberechnung mit Wahrscheinlsthddegchtung
wegen der mathematischen Komplexitat noch nicht durchgesetzt hat, atiealamit
erzielten Ergebnisse sehr aufschlussreich sein konnen.

Zum besseren Uberblick ist es ist nétig, das Gesamtrisikmaeleie Faktoren aufzutei-
len. Diese Gliederung erfolgt durch allgemeine Faktoren und solchdedieinzelnen
Phasen zugeordnet sind. In einer Marktumfrage verschiedener IneneRpierten
wurden diese Risikofaktoren durchleuchtet. Dabei wurde ersichtlich, ddasEinfluss
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der einzelnen Risikokomponenten je nach Standpunkt und Funktion der Personen sehr
unterschiedlich eingestuft wurde. Die Risikoanalyse ergibt objektbeaggerschiedli-
che Ergebnisse und muss fallweise individuell beurteilt werderwEde ein Trend
festgestellt, dass die drei Faktoren Entwicklungs- und BaurisikerktMad Standort-
risiken sowie Nutzungs- und Ertragsrisiken als besonders bedeutend eingesteift we
Als Erkenntnis resultieren interessante Aspekte zu einzelnékokRimponenten, die
einen grossen Einfluss auf den Erfolg einer Immobilieninvestitionrhahd die dazu
beisteuern kdnnen, das Potenzial eines Objekts zu erkennen und zu nutzen.

Als erstes folgen Erkenntnisse Uber die Beurteilung der Lagendnginiger wichtiger
Indikatoren. Dies sind Orte mit einer regionalen Zuwanderung, egmesperierenden
Arbeitsplatzangebot, solche mit einer hohen Erreichbarkeit, guteastnfktur, hohen
Nachfrage und knappem Angebot. Dies sind Anzeichen von Wachstum, washvier
auf urbane und weniger auf l&andliche Regionen hindeutet. Die Kunstleugssors ist
es in Standorte zu investieren, wo die Konkurrenz noch dinn und die Zahluitgsbere
schaft in Zukunft hoch sein wird. Dort ist die Chance auf ein ,Upgrading” intakt.

Als nachstes wurde die Bedeutung einer guten Planung hinsichtlichtektaini und
Gebaudekonzeption erkannt. Dabei steht im Vordergrund, dass sich die bariig-
lich Raum und Klima wohl fihlen sollen und dass eine hohe Geb&audeeffiridremda-
quate Nutzungsflexibilitaét anzustreben ist. Die Nachhaltigl@itden ékonomischen,
Okologischen und gesellschaftlichen Kriterien gerecht werden. E&s grbjekt zeich-
net sich dadurch aus, dass sich die Geb&audestruktur Uber Jahrzehnte beddta-
durch wenig Unterhalts- und Erneuerungsaufwand anfallt.

Die Komponente Timing hat ergeben, dass dieses vor allem inleo]atiskanten,
schnelllebigen und aufsteigenden Markten bedeutend ist. Je mehr Wertsteigeamng e
tet wird und je kirzer die Zeitspanne zwischen Kauf und Verkawdastp wichtiger ist
das Timing, wobei dieses sehr schwierig bis unméglich zu prognostizieren ist.

Eine weitere wichtige Erkenntnis ist, dass ein gutes Managenerirfolgspotenzial
birgt. Je komplexer eine Aufgabenstellung ist und je mehr Egithahgsspielraum vor-
handen ist, desto bedeutender ist ein hochwertiges und gut struktuviartagement.
Dieses muss nicht alles kdnnen, muss aber wissen, wann & Whtarbeiter, externe
Spezialisten und Partner beizuziehen hat. Kreativitat und eine zindeededhnen im
Immobilienwesen sehr viel Wert erzeugen.

Als letztes wird auf die zentrale Rolle des Nutzers hingssvieEine sorgfaltige Positi-
onierung am Markt und die Wahl geeigneter Zielgruppen ist Basis, eBetitirfnisse
der Nutzer zu erkennen und zu berlcksichtigen. Davon hangt letztendlicahdiiegs-
bereitschaft ab. Die Schlussfolgerung ist, dass sich ein gigig®iRanagement positiv
auf eine nachhaltige Rendite und damit auch auf die WerthattigtieiRenditeliegen-
schaften auswirkt. Die Bedeutung eines effektiven Risikomanageisentsbestritten,
aber weist noch Optimierungspotenzial aus.
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2 Einleitung

In dieser Thesis wird der Zusammenhang zwischen Risiko unchltegkeit von Im-
mobilieninvestitionen analysiert. Beide Themen, Risikomanagementmbbilien-
bewertung, sind sehr umfassend und in unzéhligen literarischen Wenlegts lausfihr-
lich und aus unterschiedlichen Perspektiven dokumentiert und durchleuchtet.

Um die breite Thematik gentigend einzugrenzen, wird der Fokus bei destiRisach-
tung auf die Objektebene und nicht auf die Investment- oder Portfoliogleeicatet.
Demzufolge entfallt das Thema der Diversifikation weitgehend, hesl@auf Portfolio-
und Investmentebene ein zentrales Element der Risikobegrenzudpesiso werden
steuerliche Aspekte und die Betrachtung unterschiedlicher Finanzentgtichkeiten
ausser Acht gelassen. Die Immobileininvestitionen werden auSidetr einer direkt
gehaltenen Kapitalanlage analysiert; andere Investitionsch&giten wie indirekte,
borsenkotierte oder sonstige Beteiligungen an Immobilien sind nichta Heim Mes-
sung und Quantifizierung von Risiken wird nur deskriptiv behandelt, ohne die-math
matischen Zusammenhange herzuleiten. Die Betrachtung der Unddesader ver-
schiedenen Nutzungssegmente wie Wohnen, Biro, Verkauf, Industrieiretaiaht
vorgenommen. Es stehen die allgemeine Analyse der Themen Wigktits- und Ri-
sikobetrachtung im Vordergrund. Die verwendeten Praxisbeispiaidewesor allem
zur lllustration bei der Anwendung des Risikomanagements verwdfideAnspruch
auf Vollstandigkeit und Richtigkeit der Darlegungen besteht nicht.

Die Vorgehensweise ist so aufgebaut, dass zuerst die Thenrémalfigkeit und Risiko
eingehend analysiert und durchleuchtet werden und anschliessengidasriReinzel-
ne Risikofaktoren aufgeteilt wird. In der Marktforschung werdennkiegen von Ex-
perten aus der Schweizer Immobilienbranche eingeholt und ausgewtart Schluss
werden die Erkenntnisse aus Literatur und Marktforschung erlautert.

Ziel ist es, den Risikoaspekt und Zusammenhang zwischen Risiko uridaliigkeit
aufzuzeigen, wie weit und in welcher Tiefe Risikomanagement imng®obilienbran-
che verbreitet ist und wo noch Handlungsbedarf vorhanden ist.
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3 Werthaltigkeit von Renditeobjekten

3.1 Immobilien als Renditeobjekt

Der weltweite Immobilienwert betragt rund US $20 Trillionen, wagtwa der Halfte
des globalen Gesamtvermdgens entspricht und wovon rund US $7.8 Trilliv@sa in
tiertes Immobilienkapital sindl.

Diese Darstellung verdeutlicht, dass mehr Vermdgenswertarmobilien als in Aktien
und Obligationen vorhanden sfadmmobilieninvestitionen stehen in steter Konkurrenz
zu anderen Anlagemoglichkeiten wie etwa Obligationen, Aktien, Edelmeapital-
lebensversicherungen oder weitefdbabei miissen die Vor- und Nachteile sowie die
Besonderheiten von Immobilieninvestitionen sorgféltig abgewogen werden.
Immobilien sind eine Anlageklasse mit einer eigenen Charaleustl eignen sich
wegen ihrer niedrigen Korrelatidrzu anderen Anlagen gut zur Diversifikation inner-
halb einer Investmentstrategie. Gelten Immobilien als Kapilagje, dann werden diese
als Renditeobjekte betrachtet, deren investiertes Kapital Uben éestimmten Zeit-
raum mit einer erwarteten Rendite angelegt werden sollRBrgabilitat wird dabei im
Total Return ausgedrickt, der sich analog Abbildung 1 aus der Weriagdkompo-
nente ,Capital Growth* und der Ertragskomponente ,Income Return“ odhr, algtto-
Cashflow-Rendite” genannt, zusammensetzt. Diese Faktoren mach&eidefiir eine
Immobilieninvestition aus.

Total Return

+

Wertdnderungsrendite Netto-Cashflow-Rendite
(Capital Growth) (Income Return)

Abbildung 1: Darstellung , Total Return® °

Die Wertanderungsrendite ist in der Regel volatiler und kann infdeyitveranderun-
gen oder geanderten Bewertungsrichtlinien grosse Differenaesthen Gewinn und
Verlust aufweisen, wahrend die Netto-Cashflow-Rendite sich ngs#mn verandert,
solange keine aussergewo6hnlichen Einflisse oder Ereignisse wisahiérungen, un-
erwartet hohe Leerstande oder dhnliches eintreten.

Die reine Renditebetrachtung trifft bei weitem nicht auf Biéiten zu. Bei kulturellen
Objekten wie Kirchen, Schulen oder auch bei Wohneigentum steht vior @dikeErfil-
lung des Zwecks im Vordergrund. Bei einem Eigenheim ist der E@as Wohnen, bei
einer Fabrikationshalle ist es die Infrastruktur zur Fabrikatiom bdeKirchen dienen
die Bauten religiosen Zeremonien.

Lvgl. Patel, K. (2008) S. 8 — 10.
2Vgl. Pedrazzini L. (2002) S. 13.
3 vgl. Maier, K. (2004) S. 42.

4 Vgl. Baumeister, A. (2004) S. 2
® Quelle: Theus, G. (2009) S. 14.
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Eine Renditeliegenschaft zeichnet sich also dadurch aus, dass etorlisess Kapital
in eine Immobilie investiert, diese besitzt und im Gegenzug vorNdézern Einnah-
men erhalt, die Bestandteil der Rendite sind.

Die Rendite steht wie bei allen Assets in enger Korrelation Risiko. Generell befin-
den sich Immobilien im Rendite-Risikoprofil zwischen Obligationen undeiktDas
heisst, dass diese hohere Renditen und Risiken wie Obligationen unda@sgdréae-
fere wie Aktien aufweisef.

Diese Aussage ist kritisch zu beurteilen, weil es innerhallAdiageklasse Immobilien
eine breite Spanne an unterschiedlichen Rendite-Risikoprofilen gibt.r [imaeobi-
lienbranche werden die drei Investitions<tjj€ore* filr sichere und wenig volatile Ob-
jekte, ,Value Added* firr solche mit einer mittleren Volatéititund ,Opportunistic” fur
Investitionen in einem hoheren Risikosegment mit entsprechend hohdiitdolanter-
schieden (vgl. Abbildung 2). Grundsatzlich gilt, je mehr auf Wegstang respektive
~Capital Growth" und je weniger auf ,Income Return* gesetatywdesto risikoreicher
ist ein Objekt. Eine hohere Risikobereitschaft bedeutet auch hobéatlivat mit einer
grosseren Bandbreite des mdglichen ,Total Return®.

Rendite

Risiko

Abbildung 2: Investitionsstile mit Rendite-Risikoprofil von Immobilien®

Ein Immobilieninvestor muss sich dartber im Klaren sein, welchsgdpirofil er
wahlt, welches Gewinn- respektive Verlustpotenzial damit verbundemds was fur
eine Haltedauer er in Betracht zieht.

Ein weiterer Aspekt, der bei einer Immobilieninvestition berickgthtierden muss,
ist die Investitionsart, die nhach dem Vier-Quadranten Ansatirgkte und indirekte
sowie private und kotierte Investitionen aufgeteilt Siftki direkten Investitionen han-
delt es sich um eigenen Immobilienbesitz mit eigenem Managamdnbei indirekten
sind in der Regel Management und Eigentimer getrennt, wobei diptligerschaft
aus mehreren Beteiligten besteht. Es wird unterschieden zwipcivaten Anlageve-
hikeln wie offenen oder geschlossenen Fonds, Anlagestiftungen und ander@b&@oewi

®vgl. Eckert, J. (2008) S. 13.
"Vgl. Aberer, H. (2009) S. 6-9.

8 Quelle: Lindner, R. (2009) S. 21.
°Vgl. Kaluscha, U. (2008) S. 7.
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senkotierten Gesellschaften. Jedes Konstrukt hat seine Vor- und idChied je nach
Anlegertyp, ob Privatperson, private Gesellschaft, institutionellerstovetffentlicher
Investor oder grosserer Konzern eignet sich das eine oder andere besser.

Das Immobilienimperium weist eine Vielzahl unterschiedliddetzungsarten aus. Der
mit Abstand grdsste Sektor ist das Wohnen. Weitere wichtigeddersind Biro, Ver-
kauf, Industrie, Logistik, Hotel, Freizeit, Religion, Kultur oderekgie. Die Charakte-
ristiken und Hintergrinde dieser unterschiedlichen Nutzungstypologiérsshr unter-
schiedlich und vielseitig.

In dieser Thesis wird der Fokus auf direkt gehaltene Renditeliegenschealtgt. Diese
gehdren in der Regel institutionellen Investoren wie Versiciggn, Pensionskassen
oder Immobilienaktiengesellschaftérsowie privaten Investoren, bei denen das Feld
heterogener ist.

3.2 Werthaltigkeit von Immobilien

Jeder Immobilienbesitzer, ob institutioneller Grossanleger oder @riVbhnungsin-
haber, interessiert sich fir den Wert seines Objekts. Dabei kolieniirage auf, wie
denn der Wert einer Immobilie definiert wird. Ist es der Kau$poeler potenzielle Ver-
kaufspreis, ist es der Wert aus Sicht des Eigentimers odeniderjaus der Summe
aller Bestandteile? Folglich kommt es auf die Sichtweiseselfigentiimers an. Bei
einer Kultstatte zahlt beispielsweise der historische Weéitirend bei einem selbst er-
stellten Einfamilienhaus der emotionale Wert, bei einer Luxuswohdang.iebhaber-
wert oder bei einer Markthalle der gesellschaftliche Wechtig ist. Immobilien sind
heterogene Giter; kein Haus, keine Wohnung und kein BlUrogebaude dknchdn-
dern!? Eine d6konomische Betrachtung besagt, dass die Werthaltigkeitlgimobilie
letztendlich vom Nutzen bestimmt wird und dieser das Objekt erst attraktiv.fiacht
Im Vorfeld einer Transaktion ist das Thema Werthaltigkeit bessnbigsant. Dabei
deckt sich der Schatzpreis selten mit dem effektiven Verkauigspreil wie erwahnt
die Hintergriinde eines jeden Bieters unterschiedlich sein kdnnen.jdtentkaufpreis
entspricht dem effektiven Marktwelt.Bei einer Transaktion gilt: ,Der Preis von Im-
mobilien ist das Resultat einer Kaufentscheidung eines Investdrsiner Verkaufsent-
scheidung eines Verkaufers. Zwischen diesen beiden Partegierexin Spannungs-
feld."*

Der Marktwert als massgebender Wert bei Renditeliegenschsiftere folgt definiert:
.Der Marktwert ist der geschéatzte Betrag, fur welchen eimdtilienvermbégen am Tag

9ygl. Kaluscha, U. (2008) S. 13 — 55.

vgl. Theus, T. (2009) S. 6

12y/gl. Scognamiglio, D. (2008) S. 10 — 12.

13vgl. Pedrazzini, L. / Micheli, F. (2002) S. 19 6.2
vgl. Ammann, A. (2008) S. 23.

!5 pedrazzini, L. / Micheli, F. (2002) S. 14.
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der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Veraussereeineoch kaufbereiten
Erwerber, nach angemessenem Vermarktungszeitraum, in eiassaktion im ge-
wohnlichen Geschaftsverkehr ausgetauscht werden sollte, wobei jeéder®aiSach-
kenntnis, Umsicht und ohne Zwang hand&it.“

Bei Renditeliegenschaften ist, wie es der Name schon sagRedidite ein wichtiger
Bestandteil. Die Renditebetrachtung kann als Bruttorendite, bei detieinkinfte
betrachtet werden oder als Nettorendite, bei der der Erfolg aksirien und Ausga-
ben berechnet wird, erfolgen. Die Bruttorendite ist wegen dwezisbar unkomplizier-
ten Berechnungsmethode nach wie vor sehr beliebt. Es wird allemivgn abgeraten,
weil in der Bruttorendite sehr vieles mitberiicksichtigt warseuss wie Leerstand,
Verwaltungs-, Betriebs-, Unterhalts- und InstandsetzungskosteDiet Methode der
Nettorendite offenbart dem Investor mehr Transparenz und Nachhblizieit'’ Da-
bei wird der Wert auf der Basis des ,Income Returns” und des Risikos ermittelt.
Ein Immobilienwert ist dynamisch und verandert sich im Lawde £kit. Grund daftr
kénnen beispielsweise Verdanderungen des Markt- und Standortumfeldesliseim
Negativen ein ,Downgrading” und im Positiven ein ,Upgrading“ bedeutedberhitz-
ten Markten werden Liegenschaften oft zu optimistisch betrachitest.kann bei einem
Konjunkturwechsel bedeuten, dass ein ,Exit* aus der Immobilie sclywerd und mit
Verlust verbunden sein kann. Die Werthaltigkeit kann durch richtigeckgittungen
eines guten Managements positiv beeinflusst werden, wenn es geilinggr richtigen
Strategie das Potenzial der Liegenschaft auszureizen und dasleptierhaltnis zwi-
schen Rendite und Risiko zu evaluieren. Dabei missen aus einevdfildternativen
jeweils die zuklnftig anfallenden Cashflows miteinander verglicherden. Dazu ge-
horen ausserordentliche Investitionen wie Totalsanierungen oderté&nmgen sowie
regelmassige Zahlungsstrome wie Verwaltungs- und Unterhaiskd3er Instandset-
zungs- und Erneuerungsbedarf wird im sogenannten CAP&Xgedriickt, der fur die
Absicherung, Ricklagenbildung und Planung zukinftiger Ausgaben wichtig ist.

3.3 Bewertungsmethoden

3.3.1 Hintergriinde der Immobilienbewertung

Es gibt verschiedene Grinde, die Anlass fur eine Immobilienbewesind, wie bei-
spielsweise Transaktionen, finanzielle Berichterstattung, Béamzg, Steuerangaben,
Performancemessungen, Rechnungslegungsvorschriften etc. Fur wiestuBegy sind
hauptsachlich der Nachfragemarkt, Beschaffungsmarkt und Investokemalavant.
Im Unterschied zu Aktien, deren Wert jederzeit an der Bosehglich ist, findet bei
Liegenschaften kein kontinuierlicher Handel statt. Ein Gebaude weahseinem Le-

®RICS (2007) S. 28.
7vgl. Ritz, K. (2008) S. 13 — 16; Pedrazzini, IMicheli, F. (2002) S. 36 f.
8vgl. Pedrazzini, L. / Micheli, F. (2002) S. 34.
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benszyklus nur selten den Besitzer, weshalb der letzte Trasgktis nicht zwingend
aussagekraftig sein muss. Die Heterogenitat von Immobiliggrass, weshalb die An-
forderungen an die Bewertung ein breites Wissen unterschiedli€hisiyplinen erfor-
dert!®

In der Bewertungsszene haben sich verschiedene Methoden etdblieach Gebaude-
typ, Anforderungen und Praferenzen des Bewerters kommt die einarattge Metho-
de zur Anwendung. Eine Immobilienbewertung ist ein Mittel zum ckwmend keine
absolute Wissenschaft mit einer besten oder richtigen Methodeidgsen sich Trends
ab und es soll diejenige Methode angewendet werden, die sich fumaggg Objekt
am besten eignét.

Die Immobilienbewertungsmethoden sind generell entweder nach simestanz-, er-
trags- oder vergleichsbasierenden GrundSaEs werden statische Methoden, bei de-
nen der aktuelle Status bewertet wird, von dynamischen Methoden,nesi de prog-
nostizierten zukunftigen Veranderungen integriert werden unterschieden.

3.3.2 Realwertmethode

Der Realwert, auch Substanz-, Sach- oder Reproduktionszei®venigf, gibt den ge-
genwartigen Wiederbeschaffungswert wieder. Dieser sathtin der Regel aus dem
Land- und Bauwert zusammen, wobei der Bauwert dem Zeitwert entsprichghdeusi
dem Neubauwert abzlglich der Altersentwertung berechnen lasst.aDdwert kann
mit der Marktvergleichsmethode ermittelt werden, wenn Vergéelaten vorhanden
sind oder nach der Lageklassemethode von N&&gedii der der Landwert in Prozent
des Neubaugebaudewerts nach bestimmten Lagekriterien definiert wird.

Die Realwertmethode ist einfach verstandlich und wird in daxi®wvor allem bei Spe-
zialimmobilien angewendet, bei denen der Ertrag oder die Rendite dreisee Bedeu-
tung haben. Der Nachteil dieser Methode ist, dass gerade bei dddjekten die
»Cashflows” nicht beriicksichtigt werden und die Ermittlung vom Band vor allem
vom Landwert nicht eindeutig iét.

3.3.3 Ertragswertmethode

Bei der Ertragswertmethode ergibt sich der Wert einegdnsechaft aus dem kapitali-
sierten jahrlichen Ertrag. Dabei wird der marktkonforme erziellbdietertrag, auch
Bruttoertrag genannt, durch den Kapitalisierungsfaktor als ein Pratzdtsidiert. Der
Kapitalisierungssatz, auch Bruttokapitalisierung genannt, wird mamkit objektgerecht
festgelegt und bertcksichtigt nebst der Kapitalisierung des Me#ge respektive des

9vgl. Ammann, A. (2009) S. 8 — 10.

2vgl. Feusi, F. in CUREM, hrsg. Bahn, C. (2009),3C77.

“Lyvgl. RICS (2007) S. 34 — 37.

22ygl. Meyer, P. (1999) S. 53 - 65.

2 vgl. Scognamiglio, D. (2008) S. 29; Schulte, K.-g¥al.(2005) S. 495 — 497; Meyer, P. (1999) .61
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Gewinns auch samtliche Liegenschaftskosten und Risiken. Das Hasst, eerstands-
und sonstige Risiken, Verwaltungs-, Betriebs-, Unterhalts- und Instandgskosten
in diesem Faktor enthalten sind. Der Kapitalisierungssatz sietztfolglich aus einer
Addition von einzelnen Determinanten zusammen. Diese kdnnen typischerwie
folgt sein: Basiszinssatz 4% / Betriebskosten 0.2% / UntsKuoslten 0.7% / Verwal-
tung 0.25% / Mietzinsausfalle 0.05% / Abschreibung 0.5% / Total 5270%.

In der Regel wird die Ertragswertmethode statisch angewemdlegi die laufende Ver-
anderung des Mietwerts nicht bertcksichtigt wird und entwederktielie oder eine
potenzielle Ertragslage fur die Wertermittlung relevant wird.

Der Vorteil dieser Methode ist, dass die Wertermittlung Bafagen inklusive dem
Gewinnpotenzial basiert und nicht die Substanz den Wert bestimmiNdahteil ist,
dass damit nur Renditeliegenschaften bewertet werden kénnen und von teonistizn
teinnahmen ausgegangen wird.

3.3.4 Verkehrswertmethode

Die Verkehrswertmethode, auch Praktikermethode gerfmerechnet den Verkehrs-
wert als Marktwert (vgl. Kapitel 3.2). Diese Methode kennt man iegend in der

Schweiz. Dabei wird ein Mischwert aus dem Real- und Ertraggebildet. Der Real-

wert wird jeweils mit dem Faktor ,1* gewichtet und der Ertiagd je nach Objekt-

und Lagekriterien mit einem Faktor zwischen ,1“ und 25*,

Die Verkehrswertmethode ist wie die Ertragswertmethode statesche Methode und
weist dhnliche Vor- und Nachteile auf, wie die Ertrags- und Realwerbahexth

3.3.5 Discounted Cashflow-Bewertung

Die ,Discounted Cashflow-Bewertung®, die im Sprachgebrauch D@®bte genannt
wird und als eine erweiterte Barwertmethode bekannt ist, istdgimemische Methode,
die Veranderungen bei den Ertrdgen und Kosten beriicksichtigt. Derevgét sich
aus der Summe der auf den Bewertungszeitpunkt abdiskontierten Nefttngasalso
aller Einnahmen und Ausgaben aus den einzelnen Zeitperioden. Diestdedatung
ist es, dass diese zukunftig erwarteten ,Cashflows* moglidaitatsnah modelliert
werden. Dazu kann ein Businessplan dienen, in dem Zeitpunkt und Art vanusas-
und sonstigen Investitionsmassnahmen ersichtlich werden. Es ist darachten, dass
reale und nominale respektive inflationsbereinigte Daten nicht vermischtrwérde
Der Diskontsatz ist ein Prozentsatz, mit dem jeder Cashfloweuheutigen Zeitpunkt
hin abdiskontiert wird. Je weiter ein Cashflow in der Zukunft liegstaléefer ist des-

24vgl. Ammann, A. (2008) S. 26 - 28.

% vgl. Scognamiglio, D. (2008) S. 31 — 35; Meyer(F299) S. 52 f.

% vgl. Scognamiglio, D. (2008) S. 37

27yvgl. RICS (2008) S. 28; Ammann, A. (2008) S. 2%\dr, P. (1999) S. 61 — 65.
2 vgl. Ammann, A. (2008) S. 38.
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sen heutiger Wert. Der Diskontsatz ist sehr sensitiv und warsschon bei kleinen
Veranderungen einen spurbaren Einfluss auf den ermittelteh alle. Deshalb ist es
eine Herausforderung des Schatzers, diesen richtig zu bestirhileeru gibt es ver-
schiedene Ansétze, wie die Bestimmung tiber den WAGIS gewichteter Kapitalkos-
tensatz von EK und FK oder iiber den CABMs Faktor der statistisch erfassten Risi-
kopramien des Marktes oder, was sich in der Praxis durchgbsétiiber das Risiko-
komponentenmodell, bei dem der Satz Uber den Rendite/Risikovergleic@naeiten
Anlageklassen wie Aktien und Obligationen bestimmt wird. Nach desikdRompo-
nentenmodell setzt sich der Diskontfaktor wie folgt zusammen:
° Basissatz (nominell): 3.0-4.0%
(Rendite fur Risikolose Anlage, oft durch Langfrist-
perspektive fur die Anlage in Immobilien geglattet)

° Immobilienspezifisches Markt-Risiko 10-2.0%
(v.a. bezuglich der llliquiditat der Anlage)
°  Objektspezifisches Risiko: 0.0-4.0%

(Makrolage, Mikrolage, Nutzung, Handelbarkeit,.)

Der Diskontfaktor liegt in der Regel zwischen 4.0 bis 6.0 %, kannjabeach objekt-
spezifischen Chancen oder Risiken nach unten oder oben abweichen.cHiigewi
Grundsatz ist, dass im Diskontsatz nur jene Risiken abgebildet wdrdesnch nicht im
Cashflow abbilden lassen, wie beispielsweise ein potenzielles, @adler ,Downgra-
ding*. *

Da die Festlegung der Zahlungsstrome schwieriger und ungenadefeniveiter diese

in der Zukunft liegen, wird in der Praxis haufig das Zweiperiodenrhadelewendet.

Die erste Periode dauert Ublicherweise 10 Jahre und bilde&ladleflows genau ab und
die zweite Periode beinhaltet die restliche 6konomische Lebensalawsm 11. Jahr,
wobei der Residualwert als ,Exit Value* abdiskontiert wird. Besidualwert berech-
net sich analog dem Ertragswert (vgl. Kapitel 3.3.3) mit einem KapéalisjssatZ®

Die DCF-Methode hat sich sowohl national wie auch internation&talsdard bei Be-

wertungen von Renditeliegenschaften durchgesetzt. Ein grosserl \&tytéass sowonhl

das Wertwachstum als auch die Betriebs-, Unterhalts- und Instzmoiggitosten im

Zeitablauf berilicksichtigt werden. Diese Methode eignet sich aucBzkeariotechni-

ken zur Gegenuberstellung alternativer Varianten und bei der Saatsawalyse zur
Ermittlung der kritischen Werte und sensitiven Faktoren (vgl. Kapitel 4.5.2).

29vgl. Eckert, J. (2008) S. 61; Pedrazzini, L. / ki, F. (2002) S. 203 f.

30vgl. Eckert, J. (2008) S. 53; Lindner, R. (20098S; Loderer, C. (2007) S. 366 f.
3L vgl. Ritz, K. (2008) S. 35.

%2 ygl. Ritz, K. (2008) S. 34 — 36.

#vgl. Ritz, K. (2008) S. 24.
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Ein Nachteil ist, dass das Ergebnis stark von der Qualitat dgsseitzten Datenmateri-
als abhangt und dass die Mietertrage und Opportunitatskosten nghehngit behaftet
sind. Die Wahl des Diskont- und Kapitalisierungsfaktors sowie die htzong der

Inflation sind hinsichtlich des ermittelten Werts besonders krifisch.

Gegenwartig sind Entwicklungen im Gange, die Faktoren mit langfpskitivem oder

negativem Einfluss auf die Zahlungsbereitschaft in der DCF-Methed&ksichtigen

wollen, indem ein Zu- oder Abschlag des KapitalisierungsfaktdotgerDabei werden

vor allem Nachhaltigkeitsindikatoren beriicksichfjt.

3.3.6 Methode des internen Zinsfusses

Die interne Zinsfuss-Methode (IRF) gehort zu den Kapitalwertmethoden. Der interne
Zinsfuss ist als Kalkulationszinsfuss definiert, bei dem sichKaipitalwert von ,0*
ergibt. Dabei werden alle Zahlungsflisse entweder auf heuteekz oder auf einen
Endzeitwert aufdiskontiert. Da der Gebrauch des IRR fir 6konomBahstellungen
mit komplexen mathematischen Problemen verbunden ist, muss der Anwessker di
mathematischen Zusammenhénge verstehen. Zudem kann diese Metlgetdenmee
thematischen Widerspriichen nicht fiir alle Objekte verwendet wéfden.

Der Grund fur die Beliebtheit des IRR liegt daran, dass dmgeBerechnung der Net-
torendite verwendet wird und sich die Rentabilitat dieser Kapited@ gut mit anderen
Assets wie Aktien oder Obligationen vergleichen l&sst.

3.3.7 Vergleichswert- und hedonische Methode

Bei den Vergleichswertmethoden wird der Wert mittels eWfegleichs von ahnlichen
Referenzobjekten ermittelt, bei denen der Transaktionspreis bekaribaisun keine
Liegenschaft exakt gleich ist wie die andere, werden fur besarkmniterien, wie Gros-
se, Lage, Baustandard etc. Zu- und Abschlage vorgenommen.

Die Vergleichswertmethode eignet sich fir alle Objektarien,denen geniigend gute
und aktuelle Vergleichsdaten existieren. Diese Methode hat siclallon bei der
Wertermittlung von Bauland und Wohneigentum durchgesetzt, auch wetrttag
fehlt und somit die Ertragswertmethoden weniger geeignet®ind.

Unter den Vergleichswertmethoden hat sich die hedonische Bewertethgsia etab-
liert. Dieser Ansatz zerlegt eine Immobilie in ein Bundel #genschaften und ermit-
telt den Wert aus der Summe der Nutzen dieser Eigenschafese Bttribute, die den
Nutzen einer Immobilie ausmachen werden nach Liegenschafts-, Lagg-anderen
Merkmalen unterschieden. Typische Liegenschaftsmerkmale sinddigisgise Alter,

3 vgl. ECOPLAN, (2007) S. 48 f.

% vgl. ECOPLAN, (2007) S. 50; CUREM, (2009) S. 212328; Schulte K.-W. et al. (2005) S.479 f.
% |RR heisst “Internal Rate of Return”

37vgl. Ropeter, S. (2002) S. 115 — 135; Schulte Ket al. (2005) S. 503.

¥ vgl. RICS (2008) S. 35.
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Anzahl Zimmer, Badezimmer, Garagenplatze, Wohnflache und VolumenL&ye-
merkmale werden in Makro- und Mikrolage mit jeweils weiteretriddten unterteilt.
Zu den Ubrigen Merkmalen gehdren solche, die nicht direkt mit dem Nuoizem ha-
ben, wie Transaktionszeitpunkt, rechtliche Gegebenheiten und weitere.

In der Schweiz findet diese Methode mit der Grindung des Infamsatund Ausbil-
dungszentrums fur Immobilien, auch 1AZI genannt, breite Anwendung.

Die wesentlichen Vorteile der hedonischen Methode sind, dass dteriigtlung rep-
lizierbar ist, mit wenig Aufwand ein fundierter und nachvollziehb&kart ermittelt
werden kann und dass sich diese Methode zunehmend duréhsetzt.

Der Nachtell ist, dass in der Schweiz Preisangaben von Tramsaktkaum offentlich
erhaltlich sind, dass aber geniigend Handanderungen von vergleichbarkterOfije
die Preisdefinition der Eigenschaften vorhanden sein missen und aiéaQdes Er-
gebnisses stark von der Menge und Qualitat dieser Daten afhangt.

3.3.8 Benchmarking

Benchmarking ist auch vergleichsbasierend und wird im Immobilrerdie immer
wichtiger*! Benchmarking heisst, dass eine Analyse von Vergleichsfaktagfinstet,
um damit Vorgaben zu definieren, die zu einer Verbesserung fuhreei fdaet vor-
wiegend ein quantitativer Vergleich mittels verschiedener Kennzadikdt, wie bei-
spielsweise das Verhéltnis von Hauptnutzflache zur Geschossflach&asten pro
Flacheneinheit. Folglich missen solche Kennzahlen, welche auchrBarks genannt
werden, flr das eigene Objekt ermittelt und dann mit denen von Rebdbjekten ver-
glichen werden. Wichtige und oft verwendete Benchmarks sind dferance, die
Wertentwicklung von Bauten, die Netto-Cashflow-Rendite, die Bruttorendie Leer-
standsquote, der Wert prd Beschossflache, die Mieten, die Betriebskosten, der Anteil
Nutzflache am Gesamten und weité&re.

3.3.9 Vollstéandiger Finanzplan

Die Methode des vollstandigen Finanzplans (VOFI) basiert dadas§ samtliche ori-
ginare und derivaten Zahlung tabellarisch erfasst werden und sdneiina finanzma-
thematische Berechnung mit komplexen und schwierig nachvollziehbarereln ver-

zichtet werden kann. Samtliche Zahlungen werden chronologisch geordi@tanz-

plan nachgefiihrt und zu einem Zielwert aggregiert. Diese sehistt und einfach
nachvollziehbare Vorgehensweise komplizierter Finanzkonstrukte madBéwiertung

iibersichtlich und verstandliéfi.

%9 vgl. Scognamiglio, D. (2008) S. 50 — 56.
“0vgl. Schulte, K.-W. et al. (2005) S. 474 - 479.
“1vgl. Wiiest & Partner (2009) S. 13.

“2vgl. Scognamiglio, D. (2008) S. 61 — 64.
“3vgl. Ropeter, S. (2002) S. 172 — 203.
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Der VOFI bildet fur immobilienbezogene Investitionsrechnungen eine guted@ge

und ist im Vergleich zu den Barwert- und Ertragswertmethoden wevigeder Festle-

gung des Diskont- oder Kapitalisierungssatzes abhangig. Mesisode wird in der
Praxis eher selten zur Bewertung von Liegenschaften beigezogginalber ein gutes
Potenzial, um komplexe und mehrdimensionale Zusammenhange verstandlich und
nachvollziehbar darzustellen und zu berechnen.

3.4 Die Rechnungslegung und der Einfluss auf die Bewertung

Die Schweizer Fachempfehlung fiir Rechnungslegung (FER) gilbidiRechnungsle-
gung im Rahmen der Berichterstattung geméass OR einen StaratarBesonders in-
ternational tatige oder borsenkotierte Immobilienunternehmen werden Rlegthative
zu einem anerkannten Reporting-Standard verpflichtet und mussen ifmebilnen
jahrlich bewerten lassen. In der Schweiz haben sich die beidenrtBegsstandards
von ,IFRS** und Swiss ,GAAP FER® und an der Schweizer Bérse SWX noch zu-
satzlich der Standard ,US GAAP* etabliert. Dabei wird di&zierung von Immobi-
lien geregelt und Ziel ist es, den ,(True and) Fair Market VVatueermitteln, der dem
Zeitwert respektive Marktwert (vg. Kapitel 3.2) entspricht. BEER geht in Detailfra-
gen weniger spezifisch vor, orientiert sich aber bei offenekten stark am IFRS. Die
Wissensgenerierung und aktive Wissensverbreitung auf dieseior &&@kiert die Pro-
fessionalisierung in der Immobilienbrancfie.

St IAS 2 1AS 16 IFRS § IAS 40
‘ Cost model
Liegenschait fir Weiterverkauf im Rahmen Ja
der gewbhnlichen Geschiflstatigkait?

Nein i Cost model

Selbstgenulzie Liegenschafi?

Kein l Costmodel

Befindet sich die Liegenschaft im Bau- Ja =
oder Entwicklungsstadium?

- Verdusse-
Mein l rungspreis

Ja

Stehl die Immobilie zum Verkauf?
N l Fair Value
] im Anhang

. : Ja
Liegenschaft als Inveslilionsobjekt? —|:C‘:‘5' model ———»
Fair value modet

Abbildung 3: Entscheidungsbaum zur Klassifizierungvon Immobilien nach IFRS"

Ein wichtiger Grundsatz bei einer Bewertung ist, dass dieseaheutolgt und keine
Interessenskonflikte bestehen. Grundsatzlich gilt die Immobilienbaugerals be-
triebswirtschaftliche Disziplin, die es dem Bewerter Ubstladie richtige Methodik

“|FRS ist eine Institution, die international aretkte Reporting-Standards festlegt.

4> Swiss GAAP FER orientiert sich stark am IFRS, sohiweizerisch anerkannten Reporting-Standards.
“6vgl. Bahn, C. (2009) S. 88.

4" Quelle: RICS (2007) S. 11.
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anzuwenden. Die fortschreitende Internationalisierung drangt eiemational aner-
kannte Standardisierung und Vereinheitlichung der Immobilienbewerturtd auf.

Die ,Swiss Valuations Standards® (SVS), die von RiCBetreut werden, geben mit
dem Charakter einer Empfehlung die ,Best Practice* of ,Retdt&d/alution“ vor’
Diese orientiert sich stark an den ,International Valuaticam&ards” (IVS) und den
globalen ,Valuation Standards” von RICS und streben eine Vereinhaitlichion Beg-
riffen und Definitionen von Bewertungsmethoden an.

Beim IFRS werden die Immobilien nach dem Aspekt der Nutzung undvaesks, wie
in Abbildung 3 dargestellt, kategorisiert.

Die IAS-Klassen weisen den Objekten Nutzungskategorien zu und geBpreehende
Bewertungsrichtlinien an. Das ,Cost model* legt den Gebaudeal®den niedrigeren
Wert aus Anschaffungs-/Herstellungskosten oder Nettoveraussendasgéest. Beim
,Fair value model“ ist es der Marktwert exklusive zukiinftiger Transaktionsko'st
Auch im 6ffentlichen Sektor in der Schweiz erfolgt eine Umsitegjlder Rechnungsle-
gung. Analog zu FER und IFRS soll in jeder Periode der effekarbrauch und die
effektive Vermogenslage ausgewiesen werden, um erhdhte Kostentrangpatsazh-
gerechte Investitionsentscheide zu férdérn.

3.5 Basel ll und der Einfluss auf die Immobilienbranche

Das Ratingmodell Basel Il hat bei Immobilieninvestitionen eigerfluss bei der Kon-
ditionierung von Fremdkapitalkostéh.Fiir ,Equity-Player* wie Pensionkassen oder
Versicherungen hat es praktisch keinen Einfluss, da Bonitat und lgfufdr diese
Institutionen kein Problem darstellt, wahrend andere Investorehahér Fremdkapi-
talverschuldung diesen Aspekt in die Investitionstiberlegungen integrierearmuss

£

Basel Il

(in Kraft seit 2006):

Das individuelle Risikoprofil
einzelner Kredite bestimmt die
Anforderungen an das
Eigenkapital

Eigenmittitel in %

qut Bonitat schiecht

Abbildung 4: Unterschied der Eigenmittelunterlegungzwischen Basel | und Basel ff*

“8yvgl. RICS (2007) S. 19.

“9RICS ist eine global aktive Institution aus Mitgliern mit ausgewiesenem Immobilienfachwissen.
*vgl. RICS (2007) S. 1.

*Lvgl. RICS (2007) S. 7 — 12.

2\/gl. Wilest & Partner (2009) S. 72 f.

>3 vgl. Gleissner, W. / Fiser, K. (2003) S. 16 fSu25.

** Quelle: Fischer, M. / Hugle, K. (2008) S. 98.
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Der Hintergrund von Basel Il ist, dass bei Banken das Ratinggeidisse Bedeutung bei
der Herausgabe von Krediten im Zusammenhang mit einer ausreicHeigeemittel-
unterlegung hat, welche gesetzlich geregelt ist und durch dechAtsbehoérde regel-
massig kontrolliert wird. Ziel ist es, dass die Banken Verlasi® Risiken selber ver-
kraften kbnnen und damit das Finanzsystem als Ganzes sicher gehalten wird.

In Basel | wurde 1988 vom Baseler Ausschuss die Eigenmittelegtery fir Kredite
unabhangig vom individuellen Risikoprofil des Kredithehmers mit mindesénbe-
ziffert. Die Schweizerische Immobilienkrise der 90er Jahredeatlich gezeigt, dass
dieses Ratingmodell viel zu wenig differenziert war und danahe$heitsliicken vor-
handen waren. Mit dem Ratingmodell Basel Il, das 2001 veroéffentlisidemund seit
2006 in Kraft ist, wurde diesem Misstand aus Basel | Rechnung getfagen.

In Basel Il wird nun durch risikoadéaquate Eigenkapitalanforderungen und Zinbearga
die Sicherheit der Bankenwelt erh8htDabei wird fiir einen Kredit ein individuelles
Risikoprofil erstellt, das unter anderem die Ausfallswahrschéikditen und Sicherhei-
ten der Kredite nach vorgegebenen Kriterien berlcksichtigt. DleeHier Verzinsung
erfolgt nun risikoabhéngig anhand eines festgelegten Rating®irgen guten Rating
fallen niedrige und bei einem schlechten hohe Kreditkosten an, womit eereu@ven-
tionierung weitgehend vermieden wird. Nachfolgend sind in Tabelle 1 die Baooiigts
und Ratingsymbole von internationalen Ratingagenturen aufgélistet.

Moody's S&P Fitch IBCA | Ratings
Aaa AAA AAA Beste Qualitat, geringstes Ausfallrisiko
Aal AA+ AA+ Hohe Qualitat
Aa2 AA AA
Aa3d AA- AA-
Al A+ A+ Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, viele gute
A2 A A Investmentattribute, aber auch Elemente, die sich bei
A3/A- einer Verdnderung des wirtschaftlichen Umfelds negativ
auswirken kénnen
Baa1 BBB+ BBB+ Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, aber
Baa2 BBB BBB auch spekulative Charakteristika oder mangelnder
Baa3 BBB- BBB- Schutz gegen wirtschaftliche Versnderung
Ba1 BB+ BB+ Sehr méaRige Deckung von Zins und Tilgung, auch in
Ba2 BB BB gutem Wirtschaftsumfeld
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+ Geringe Sicherung von Zins und Tilgung
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+ Niedrigste Qualitét, geringster Anlegerschutz, in akuter
Caa2 CCC CccC Gefahr eines Zahlungsverzugs, bei Moody's auch be-
Caa3 CCC- CCcC- reits in Zahlungsverzug
Ca cC cC
[+] Cc c
SD DDD In Zahlungsverzug, bei Fitch IBCA mit unterschiedlichen
DD Erwartungen fir die Rickzahlungsquoten (100-90 %,
D 90-50 %, unter 50 %)

Tabelle 1: Bonitatsnoten mit den entsprechenden Riaigs>®

Ein bedeutendes Modell zur Berechnung der Kapitalkosten ist dastalCapset-
Pricing-Modell* (CAPM) nach der Theorie von Markowitz. Hierlvg@rden systemati-
sche und unsystematische Risiken unterschieden, wobei letzteregensatz zu den
systematischen Risiken mittels Diversifikation eliminiert werden kérihen

> vgl. Wilest & Partner (2009) S. 11.

6 vgl. Wiedenmann, M. (2007) S. 27 f.

" \gl. Wiedenmann, M. (2007) S.146 — 149.

%8 Quelle: Wiedenmann, M. (2007) S. 148.

*9vgl. Gleissner, W. / Fuser, K. (2003) S. 28 -31.
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Die Auswirkungen von Basel Il auf die Immobilienbranche sind, dassrbgttmen mit
einer knappen Eigenkapitaldecke hohere Fremdkapitalkosten bezahlem,nlassedie
Kreditvergabe vor allem bei unerfahrenen und kleineren Teilnehmgktigst gewor-

den ist und dass das prozyklische Kreditvergabeverhalten der Bamgemommen hat.
Dies fuhrt bei einigen Unternehmen zu einem erhohten Eigenmittelhedthteilweise

auch zu neuen Finanzierungsfornin.

3.6 Fazit zur Werthaltigkeit von Renditeliegenschaften

Es hat sich gezeigt, dass bei Renditeliegenschaften der Wdrvdstition weitestge-
hend auf den fiur die Zukunft prognostizierten ,,Cashflows” basierteCradt sich in der
Praxis aus der Fille von Bewertungsmethoden die DCF-Methode durchgesetzt.
Das Schatzungswesen ist einem steten Wandel unterworfen. Desstoohlisierung ist
anhand des Fortschritts in den letzten 20 Jahren unverkennbar. Die DBédblsetzt
eine hohe Kompetenz und interdisziplindres Fachwissen des Bemastaus und be-
notigt viel und aktuelles Datenmaterial, gute Standort- und Marktkessetnind Erfah-
rung. Das Ergebnis ist nur so gut, wie es die verwendeten Biaugfl Die werttrei-
benden Faktoren sind die ,Cashflows”, die Festlegung des Diskont- unthliGigi
rungssatzes und die Berechnung des Residualwerts auf der Basisaegenommen
Lebensdauer der Immobilie. Eine Schwierigkeit ist eine tégatiahe Abbildung aller
zukinftigen Einnahmen und Ausgaben unter Einbezug von Leerstanden, indexange-
passten und marktiblichen Mieteinnahmen, Betriebs- und Verwaltungskostdn;
standhaltungs- und Instandsetzungskosten sowie der Einbezug von Totalsani&rungen.
Es ist wichtig, dass der Bewerter gegeniber verschiedeneneRastets Objektivitat
und Neutralitat bewahrt. Das Resultat soll nachvollziehbar undpaesrst seifi® Die
Schwierigkeit ist es, trotz vieler Unsicherheiten einen fi@ehatzwert zu ermitteln. An
diesem Punkt stosst die Immobilienbewertung genauso wie die Reshegurgy an
seine Grenzen, da die Unsicherheiten teilweise oder ganzlighldesdet werden mis-
sen, um einen fixen Schatzwert zu erhalten. Ein Bewertehte@&ich nicht auf unsi-
cherem Territorium bewegen. Somit werden potenzielle ,Up“- und ,Doadiggs”
nicht oder kaum in die Betrachtung integriert.

Die Bewertungsindustrie ist eng mit den Regulatorien der Rechlegngsg verknipft.
Dabei zeichnet sich eine Internationalisierung von anerkannten StaratarAm Bei-
spiel von Basel Il wird deutlich, dass die Faktoren Kapital untk&isng miteinander
verknupft sind und nicht gesondert betrachtet werden kénnen. Dies soll Folde
weiter analysiert werden.

0 vgl. Fischer, M. / Hiigle, K. (2008) S. xx — xx ;i#denmann, M. (2007) S. 27 — 35.
1 vgl. Feusi, M. (2009) S. 80; Frei, M. (2009) S710

82 vgl. Pfister, S. (2008) S. 36 - 45.

83 vgl. Feusi, M. (2009) S. 79 f.
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4 Chancen und Risiken bei Immobilien

4.1 Der Begriff Risiko

Der Ursprung des Begriffs Risiko lasst sich am ehesten amdadeinischen ,risicare”
herleiten, was mit ,etwas wagen“ gleichgesetzt werden Rakvill man den Begriff
Risiko noch weiter analysieren, so ist geméass Abbildung 5 zwisSiadrerheit und
Unsicherheit sowie zwischen Risiko und Ungewissheit zu differenzieren.

Sicherheit Unsicherheit
| I }
Risiko Ungewisshel
(Chance / Gefah (Wagnis
Aussage Uber Eintritts- Aussage Uber Eintritts-
wahrscheinlichkeitdglich wahrscheinlichkeihicht moglich

Abbildung 5: Unterscheidung von Unsicherheit, Risilb und Ungewissheft’

Risiko im weiteren Sinne kann positiv oder negativ und im engeren Sinnegativ
behaftet seifi® Bei einer Risikosituation kann eine Angabe uber die Eintrittswahr-
scheinlichkeit gegeben werden, wahrend dies bei der Ungewissheit nicht dsrFall
Der Begriff Risiko ist wie folgt zu verstehen: ,Risiko darfmid¢dnger vordringlich nur
als Gefahr, sondern muss verstarkt auch als Chance, richtig geogdrtals eigenstan-
diger Produktionsfaktor, verstanden werden. [...] Risikopotenziale lassedaiei als
eine Art ,Risikobilanz’ der sich bietenden Chancen und drohenden Gefalteeorétie-
ren“®® Trotzdem wird Risiko in unserer Gesellschaft eher negatieiak Gefahr inter-
pretiert, was in dieser Arbeit nicht so verstanden werden soll.

Die totale Risikovermeidung kann nicht Ziel eines sinnvollen Risik@gements sein,
wie heisst es doch: , To take no risks is the biggest risk ofall“.

4.2 Zusammenhang zwischen Risiko und Werthaltigkeit

Schon bei der Berechnung des Wertes von Renditeliegenschaften dielh g@gzeigt,
dass die Risikokomponente mitberiicksichtigt werden muss. Diese wirdebeEr-
tragswertberechnungen in den Cashflows und im Kapitalisierungsektese Diskont-
satz eingebaut, welcher bei der DCF-Methode ublicherweise deohRisikokompo-
nentenmodell festgelegt wird (Vgl. Kapitel 3.3’8)Ein Investor muss bei der Beurtei-
lung von alternativen Investitionsmdglichkeiten alle wichtigen Kspé Betracht zie-

®4vgl. Kenzelmann, A et al. (2007) S. 13; vgl. httpww.ws-innocon.de/cms/WS-riskManagement.pdf
% vgl. Wiedenmann, M. (2007) S. 17; Maier, K. (20®)6.

vgl. Lutz, U. / Klaproth, T. (2004) S. 82.

7vgl. Maier, K. S. 6; Kenzelmann, A. et al. (200)13. f.

% Maier, K. (2004) S. XV.

%9 Maier, K. (2004) S. 3.

Ovgl. Pedrazzini, L. (2002) S. 43; Ritz, K. (2008)34.
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hen, wozu auch das mit dem Vorhaben verbundene Risiko’z&&.drei Komponen-
ten Rendite, Risiko und Liquiditat sind wesentliche Erfolgskritebei der Beurteilung
eines Immobilieninvestments (vgl. Abbildung 6).

Rendite \\ // Risiko
Nz E T 5
N //
. >
A 4
\\/
Liquiditit

Abbildung 6: Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien bei Immobilien’

Jeder Investor winscht sich eine moéglichst hohe Rendite bei tiefgko Rnd guter
Liquiditat. Generell gilt dabei der Grundsatz, dass eine hdohere tRanskicht auch ein
hoheres Risiko voraussefZtwas allerdings von Fall zu Fall neu beurteilt werden muss.
Die Risikobereitschaft ist je nach Investor sehr unterschiedimch muss in Abstim-
mung mit der Renditeerwartung festgelegt werden. Die Deatanten Liquiditat und
Timing sind gesondert zu betrachtémMit Liquiditat ist auch Fungibilitat gemeint, wie
fest und fur wie lange das Kapital an eine Immobilie gebundamaim Unterschied
zu Aktien nicht ohne weiteres fliissig gemacht werden kann. Bei Ligtsdhgpassen
kann ein moglicher Verkauf schwierig werden, da ein Verkauf uwamg unginstig
und mit Verlustpotenzial verbunden ist oder es eine Weile dauern karein lidbjekt
zu einem angemessenen Preis verkauft werden kann. Deshalb solferanizéellen
Mittel hinsichtlich Liquiditat, dem zeitlichen Anlagehorizont und wete Faktoren
analysiert und in die Immobilienstrategie integriert werden.

4.3 Risikoaspekte bei Renditeliegenschaften
Wie bei allen Assets sind auch bei Immobilienkapitalanlagen digd®i und die damit
verbundenen Renditeaussichten je nach Objekt sehr unterschiedlichmédrendite-
liegenschaft kénnen unter anderem folgende Aspekte unterschieden Werden:

° Geographische Lage (lokal, regional, national, kontinental, global)

° Nutzungsart: Wohnen, Blro, Retail, Freizeit, Industrie, etc.

° Investitionsstil: Core, Core Plus, Value Added, Opportunistic (vgl. Kapitel3.1)

° Investitionsform: Direkt, indirekt, borsenkotiert

° Fungibilitat: Grad der Einschrankung der Handelbarkeit

° Management: Aktive oder passive Teilnahme

° Anlagehorizont: Kurz-, mittel- oder langfristig

vgl. Ropeter, S. (2002) S. 204.

2 Quelle: Maier, K. (2004) S. 4 ; Lindner, R. (20@)14.
B vgl. Wellner, K. (2009) S. 10.

" vgl. Wellner, K. (2009) S. 9.

Svgl. Lindner, R. (2009) S. 22, 23 u. 35.
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° Markttrends: Trendsetting, Trends mitmachen, Trends nicht beachten

° Aggressivitat: Aggressiv, defensiv oder passiv

° Investitionsgrésse: Gross, mittel, klein, ohne Bedeutung

In der Folge werden wichtige Attribute erwahnt, die bei immobilienspedis®isiken
zugeordnet werden kdénnen, diese charakterisieren und differenzieren:

° Eindimensionale oder zweidimensionale Risiken: Eindimensionale Riktken
nen nur negativ sein, wie beispielsweise ein Wirbelsturm, wahreaitlimven-
sionale Risiken positiv oder negativ sein kdnnen, wie beispielswers@/ech-
selkurs oder eine Zinsanderungen.

° Systematische oder unsystematische Risiken: Die syssamatkKomponente
umfasst Chancen und Gefahren, die kaum beeinflusst werden kdnnen und sich
aufgrund der Konjunktur-, Lander-, Markt- oder Standortentwicklung ergeben.
Die unsystematischen Risiken weisen objektspezifische Determmané Fi-
nanzierungs-, Projektentwicklungs-, Termin-, Qualitats- oder IKastken auf,
welche mittels Diversifikation reduziert werden konnen (vgl. Abbildung 7).

Portfolio-Risiko

100% |

unsystematisches
Risiko

cov } Restrisiko von 10%.

systematisches
Risiko

1 N Anzahl der Immobilien
im Portfolio

Abbildung 7: Diversifikationseffekt von systematishen / unsystematischen Risikéefi

° Quantifizierbare oder nicht quantifizierbare Risiken: Die quamngiftaren Risi-
ken, auch als harte Faktoren bekannt, lassen sich beispielswemsaaemt Mit-
telwert, der Standardabweichung und Eintrittswahrscheinlichkeit dasergén.
Man spricht auch vom ,Value at Risk®, was bedeutet, dass deriWwatihan-
gigkeit des Risikos bestimmt wird. Grundvoraussetzung fir einernesolfi-
nanzmathematischen Ansatz sind genigend und verlassliche Daten. Baukoste
risiken lassen sich quantifizieren, wahrend beispielsweise pbétisder steuer-
rechtliche Veranderungen zu den nicht quantifizierbaren Risiken zdbien.
nicht quantifizierbaren Risiken werden auch weiche Faktoren genannt.

° Existenzielle oder finanzielle Risiken: Existenzielle ikds sind Unsicherhei-
ten, die den Untergang respektive die Existenz betreffen. FinenRediken
kommen beispielsweise bei Transaktionen zum Tragen. Hierzu zé&devied-
schuldungs-, Liquiditats-, Zinsanderungs- oder Wechselkursrigiko.

® Quelle: Wellner, C. (2009) S. 41.
"vgl. Maier, K. (2004) S. 10 — 13.
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Bei Renditeobjekten ist Risikomanagement die zielgerichteteuRtpund Steuerung
immobilienbezogener Entscheidungsprozé&aalesentlich dabei ist die systematische
Identifizierung méglicher Risikeff, damit Optimierungsmassnahmen getroffen werden
konnen, mit denen Chancen genutzt und Risiken reduziert werden.

Die Risikofahigkeit einer Immobilieninvestition muss tragban send zur Unterneh-
mensstrategie pass&hWo ein Potenzial vorhanden ist, gilt es dieses optimal zu nutzen.
Dabei muss die Spannweite von realistischen Chancen und relevankem Risluiert

und in die Uberlegungen und Berechnungen miteinbezogen wérden.

4.4 Die Quantifizierung von Risiken

Wenn das Risiko in die Bewertung einer Immobilieninvestition néegwerden soll,
dann muss das Risiko quantifiziert werden konnen. Dieser Risikofaldordas Ge-
winn- und Verlustpotenzial beziffert, wird ,Value-at-Risk-Ansagenannt. Dabei wird
bei einer definierten Eintrittswahrscheinlichkeit der maximméigliche Verlust inner-
halb eines bestimmten Zeitintervalls bestifimDie quantifizierbaren Risiken kénnen
mittels mathematisch-statistischen Methoden, Wahrscheinlichlethisaten (vgl. Kapi-
tel 4.5.4) oder Kennzahlen und die nicht quantifizierbaren mittels indire&ésver-
tungsmethoden wie ,Rating”, ,Scoring“, Nutzwertanalyse, Fragenkatalodeveiteren
beziffert werderf®

fir)

Dichtefunkton

Restrisiko

p-Zo p-io Effi=p pro  prie

F(r)
1,0

08

Verteilungsfunkion
0.6

0.4

0,2

0.0

p-20 pio E(=p pro  pile
‘ 68,27 % 1
Erwartetes Risiko | Unerwartetes Risiko | | —

Abbildung 8: Risikoberechnung mit Eintretenshaufigkeit / Einfluss auf die Rendit&*

Wie Abbildung 8 illustriert, kann mit dem Mittelwem) und der Standardabweichung
(o) die Wahrscheinlichkeit (in %) der moglichen positiven oder megratAbweichung
der Renditer) vom Mittelwert innerhalb einer Bandbreite berechnet wefdeim. die-

8\/gl. Baumeister, A. (2004) S. 14.

vgl. Baumeister, A. (2004) S. 7.

8 vgl. Lindner, R. (2009) S. 40.

8. vgl. Gerlach, H. et al. (1988) S. 117.

82vgl. Maier, K. (2004) S. 36; Lutz, U. / Klaproth, (2004) S. 175.
8 vgl. Wellner, K. (2009) S. 14.

8 Quelle: Gondring, H. (2007) S. 18; Wellner, K. (20 S. 26.

8 vgl. Loderer, C. et al. (2007) S. 314 f.
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sem Beispiel ist innerhalb des Bereichs mit einfacher Stamolaedchung Uber 68%
und mit zweifacher Standardabweichung Uber 95% der Eintretensheitiigedeckt.
Die Methode der Risikoberechnung mit Wahrscheinlichkeitsbetrachtuddéufig bei
Portfolios angewendet, wo mittels Diversifikation von unterschiedtioirelierenden
Objekteigenschaften bei gleichbleibender Renditeaussicht das urstystbm Risiko
weigehend eliminiert werden kann und nur noch das systematische Risiio(\aig
Abbildung 7). Damit lasst sich ein Portfolio effizienter gestaltwas jeweils mit dem
Performancemass ,Sharpe ratio“, dem Verhaltnis von Rendite zkoR&isgedruckt
wird.2° Diese Methode l&sst sich aber auch auf Objektebene einsetzeenuinvestor
das Gewinn- und Verlustpotenzial nachvollziehbar aufzuzeigen.

Ein weiteres Instrument zur Berechnung des Risikos ist dieeBggnsanalyse, die
haufig bei Portfoliobewertungen und eher selten auf Objektebene emdetwird und
gut interpretierbare Daten liefern kann, wenn der Aufwand der Daeimsigung und
Berechnung nicht gescheut wird. Es handelt sich dabei um ein magwmat
statistisches Rechnungsmodell, mit der die Intensitat und Wirkehgsng verschiede-
ner quantifizierbarer Risikofaktoren gemessen werden ¥ann.

4.5 Instrumente fur das Risikomanagement

In diesem Kapitel werden verschiedene Instrumentarien erladiefijr das Risikoma-
nagement im Immobilienwesen geeignet sind. Die hier vorgestéligtinoden wurden
entweder wegen ihrer Praxisrelevanz oder im Hinblick auf ihr Zukuotiészial aus-
gewahlt. Die Auflistung an méglichen Instrumentarien ist nicht absekines

4.5.1 Die Risikoanalyse

Risiko- Abwaélzung
hishe und Verlagerung

ﬁ Identifikation % ,
. Akzeptanz
Uberwachung/ =Lk = ; £ !
Dokumentation EL ‘.-,;‘ ewertung

und Ubernahme
RN

Abbildung 9: Risikosteuerungsprozess / Methoden zuRisikominderung®

p Steuerungs-
Risiko Rest- verlauf
gesamt Risiko

Die Notwendigkeit mit Risikomanagement die Risiken zu steuern, zudkgren und
zu visualisieren ist unumstritten. Die steigende Volatilitat an\a@schiedenen Mark-

8 vgl. Wellner, K. (2009) S. 29 — 47.
87vgl. Maier, K. (2004) S. 175 — 179.
8 Quelle: Wiedenmann, M. (2007) S. 22 u. 24.
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ten, wie beispielsweise dem Finanz- und Immobilienmarkt, lassinta®sse an einer
effizienten Risikosteuerung aufkommen, auch wenn dies in der Immolbédieiie bis-
her noch wenig verbreitet i&t.In Abbildung 9 ist auf der linken Seite der Risikosteue-
rungsprozess mit den folgenden Schritten dargestellt:

° Risikoerkennung: Identifikation und Analyse

° Risikomessung: Quantitative Messung oder qualitative Bewertung

° Risikosteuerung: Massnahmen zur Uberwélzung, Minderung, Vermeidung, Ab-

sicherung, Inkaufnahme, etc. von Risiken (vgl. Abbildung 9, rechte Seite)
° Risikouberwachung: Kontinuierliche operative Kontrolle, Erfassung visit R
koveranderungen, Dokumentation

Der Druck der Offentlichkeit, Anleger und Investoren nach Kontrolle uagiSparenz
weckt das Interesse der Offenlegung und Visualisierung von Risikas,mit einem
Uberwachungs- und Frithwarnsystem erfolgen kann. Es geht dabei nicaindie
Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit und des Ausmasses vonvegRisiken,
sondern auch um positive Nutzung von Risikoelementen als Chancen.ikdpoigi-
schen Steuerungsinstrumenten soll die Unsicherheit auf ein Minneduziert und die
Wirtschatftlichkeit optimiert werden. Der Anleger muss sich betvsein, welches Risi-
ko bei welcher Renditeerwartung er eingehen will und welches er tragei’kann.
Die Risikobetrachtung andert sich im Zeitverlauf und muss phasengeréagen. Je
nach Phase einer Baute andert sich das Schwergewicht der venmsehi&isikofakto-
ren. Wie aus Abbildung 10 ersichtlich ist, verandert sich beispissvaas Konzepti-
onsrisiko im Laufe des Lebenszyklus und endet bei der Inbetriebnahme.

Risiko |

= _i Planung i Vermietung H
I g 7 - 1 Verkauf

1 Projektvorbereitung : Projektplanung ! Projektrealisierang | Nulzung
e ey e P e W i B A A s e b e o Al s e D e e X

Projektvermarktung |

Abbildung 10: Zeitverlauf des Planungs- und Konzegbnsrisikos™*

4.5.2 Die Sensitivitdtsanalyse

Unter dem Oberbegriff der Sensitivitdtsanalyse stehen damlwven der kritischen
Werte, die Alternativenrechnung und die Szenarioandfy§iie Sensitivitatsanalyse
basiert auf einem Schéatzwert, der aus mehreren Komponenten asefl@vs®, Dis-

kontsatz, Residualwert, etc. berechnet wird und untersucht diese Kamgroeézeln

in zweierlei Hinsicht:

89 vgl. Maier, K. (2004) S. 15; Lutz, U. / Klaproth, (2004) S.90 — 93.

Pvgl. Maier, K. (2004) S. 15 f.; Wellner, K. (2008) 11 — 15; Wiedenmann, M. (2004) S. 22 — 26;
Gerlach, H. et al. (1988) S. 116 f.

L Quelle: Wiedenmann, M. (2007) S. 94.

92ygl. Schulte, K.-W. (1986) S. 172 f.; Ropeter(&02) S. 211; Poorvu, W. (1999) S. 243.
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o

Welcher Faktor beeinflusst das Ergebnis besonders stark und wie stark?

In welcher Bandbreite sind die Schwankungen plausibel und ab waneingéd
kritische Grosse erreicht?

Ziel ist es, eine mogliche Entwicklung vorauszusehen und das Risikanstehenden
Entscheidungen zu reduzieren oder mindestens zu erkennen.

Beim Verfahren der kritischen Werte werden die Komponenten einzeluf hin un-
tersucht, wann diese einen kritischen Wert aufgrund der Verandementhen. Dieser
Punkt nennt sich ,Break-Even-Point* und stellt entweder ein Hochst- eideMin-
destwert dar.

Bei der ,Alternativenrechnung” wird die Veranderung des Zielwantsand der einzeln
analysierten Variabeln darauf untersucht, wie gross deren Erdlifsdas Ergebnis ist,
respektive wie sensitiv diese Variabeln sind. Dies kann beisgslswnit einer Veran-
derung der einzelnen Inputfaktoren um +/- 20% sein und lasst sich ginem Torna-
dodiagramm visualisieren (vgl. Abbildung 11).

o

Sensitivitdtsvergleich
(Tornado-Diagramm I: Variation der Eingangswerte um +/- 20%)

25% -0,75% 0,25% 0,25% 0,75% 1,25%

T i T i ] [= .
Earna : F—ﬂ Arscharfungskosten
po =

AbschluBmiete Burofliche Beispieimieter |

Eigenkapitalantell (in %)

FK-Zins (in % p.a.)

Steuersatz (in %)

Wertsteigerung (in % p.a.)

s

Inflationsrate (in % p.a.)
4

Abschiufimiete Baroflache Beispielmieter il
: i
m AbschluBmiete Baroflache Beispielmieter Il
E;h Gebaudeanteil (in %)

Verwaltungskosten (in % der Netto-Miete)

| Guthabenzins (in % p.a.)

Kontckorrentzins {in % p.a.)

Abbildung 11: Tornadodiagramm — Renditeveranderungeinzelner Risikofaktoren™

Bei der Szenarioanalyse werden verschiedene Szenarien unteBaigei werden hau-
fig die drei Szenarien ,Schlechteste / worst case”, ,Wdlsistichste / real case” und
.Beste / best case* dargestellt. Da die Eintrittswahrsdlcbk®it fur die Extremszena-
rien sehr klein ist, sind weniger extreme Szenarien wie Optivahrscheinlich und
Schlecht einfacher interpretierbar. Fir diese Szenarien welidekorrespondierenden
Auspragungen den einzelnen Komponenten zugeteilt. Damit kann mit wafigrid
das gesamte Spektrum an Mdglichkeiten visualisiert werden.

% Quelle: Ropeter, S. (2002) S. 319.
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Der Nachtell ist allerdings, dass die Sensitivitatsandkgsee Wahlentscheidung unter
Unsicherheit liefert, da keine Information Uber die Eintrittswdiesdichkeit der ver-
schiedenen Szenarien vorhander‘ist.

4.5.3 Das Korrekturverfahren

Beim Korrekturwertverfahren werden bei einzelnen Komponenten Zu- respéii-
schlage vorgenommen, die sich negativ auf die Renditeberechnung ansiokeer-
den beispielsweise die Mietertrage nach unten und die Baukostenbwachkarigiert.
Damit sollen bei Eintritt von Risiken die negativen Auswirkungen durebeti Rendi-
tepuffer abgefedert werden kdénnen. Dieses Verfahren hat Paralete ,\Worst-Case-
Szenario” bei der Szenarioanalyse (vgl. Kapitel 4.5.2).

Das Korrekturwertverfahren ist bei Projektentwickler ein belebistrument, da es
einfach und schnell anwendbar ist. Dabei werden nach dem Vorsichigpglobale
Risiken ausgeschlagen.

Dieses Verfahren wird kritisiert, weil es sehr einseisig Da die Risiken summarisch
und nicht analytisch ermittelt werden, kann es eine Fehleinschatzkigftiger Ent-
wicklung provozieren. Ein weiterer Nachteil ist, dass ein zu grd3sgkopuffer eine
Investitionsabsicht zu Fall bringen kann, da die Marktfahigkeit zsimpéstisch einge-
schatzt wird®

4.5.4 Risikoberechnung mit Wahrscheinlichkeitsbetrachtung

In der Risikoanalyse soll nun die Berticksichtigung der Eintrittssedneinlichkeit mit-
einbezogen werden, damit der Investor anhand des Gesamtrisikosnkbei Batschei-
dungen die Unsicherheit und das Risiko quantifiziert beurteilen kann.

| Mtk
Modus

IR
I /_ \ Lt 15100

A ™ .

Abbildung 12: Normale (gausssche) und rechtsschief#ahrscheinlichkeitsverteilung®

Damit dies moglich ist, muss fir alle Komponenten, die fur daeliis resp. den
Schatzwert wichtig sind und die keine mit Sicherheit fixen Weirid, ein Wertspekt-
rum mit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden, woléchen einer

*vgl. Ropeter, S. (2002) S. 211 — 224; Gondring(2807) S.87 — 96.
% vgl. Wiedenmann, M. (2007) S. 122 f; Milller, VO@) S. 20 f.
% Quelle: Wiedenmann, M. (2007) S. 131.



4 Chancen und Risiken bei Immobilien 25

diskreterl’” und einer kontinuierlichen Verteilung differenziert wird. Bei der kariér-
lichen Verteilung wird entweder von einer Normalverteilung, auclhis®zerteilung
genannt, oder von einer asymmetrischen Verteilung ausgegargieAlibildung 12).
Ersteres ist einfacher zu handhaben und letzteres entspricht eher dét.Realit

Zur Generierung der kumulativen Wahrscheinlichkeitsverteilung siied ,Monte-
Carlo-Simulation* und die ,Latin-Hypercube-Methode“ mdgliche Insieate, bei de-
nen wenige Stichproben zu den einzelnen Variabeln notig sind. Dabedwvaial Uber-
lagerung verschiedener Wahrscheinlichkeitsverteilungen die Vededes Zielwerts
errechnet® Als Zielwert kann beispielsweise die Rendite eingesetztemerDie ,La-
tin-Hypercube-Methode” benétigt weniger Stichproben und ist mit geenRechen-
aufwand verbunden, dafiir ist die ,Monte-Carlo-Simulation“ weiter verbr&itet.

| by //’— X<=0,01 X==0,33
54 9%
[X:] 0.85

0,65
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Abbildung 13: Verfahren und Ergebnis mittels der Monte-Carlo-Simulation*®

Wie aus Abbildung 13 ersichtlich ist, kann nun bei einer bestimmten Silwh@wi-
schen Minimum und Maximum (x-Achse) die Aussage gegeben werdenyetaiter
Wahrscheinlichkeit dieser Wert iiberschritten oder unterschritten'%ird.

Die Vorteile dieser Wahrscheinlichkeitssimulationen sind unverkenebs hohe
Transparenz, eine gute Vergleich- und Interpretierbarkeit vexdeher Investitionsal-
ternativen und vor allem eine optimale Risikobeurteilung mit AngaugnEintritts-
wahrscheinlichkeit.

Die Nachteile sind, dass diese Simulationen mathematisch kompiegass Aussagen
Uber die Wahrscheinlichkeiten einzelner Komponenten nétig sind. In deodien-
branche ist die Anwendung dieser Methode auf Objektebene selten, webhivail in
der Praxis gerne mit Excel-Tabellen gearbeitet wird uncedethoden in Excel selten
angewendet werdéei?

%" Diskrete Verteilung bedeutet, dass nur eine ehdlisnzahl an Werten méglich ist, denen je eine be-
stimmte Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet wardkann; vgl. Ropeter, S. (2002) S. 130.

% vgl. Wiedenmann, M. (2004) S. 41.

9 vgl. Wofram, R. (2007) S. 74.

1% Quelle: Wiedenmann, M. (2007) S. 134 f.

191y/gl. Ropeter, S. (2002) S. 225 — 244.

192y/gl. Wiedenmann, M. (2004) S. 133 — 136.
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4.5.5 Due Diligence Real Estate

Der Begriff ,Due Diligenece” (DD) bedeutet in etwa Sorgfpliifung oder Sorgfalts-
pflicht und gilt als Instrument der Informationsbeschaffung und degdrnanage-
ments. Die DD Real Estate kann wie folgt definiert werderehdhasiger, transparen-
ter und dokumentierter Prozess, der sdmtliche dkonomisch und technisantezie
Daten, Fakten und Einflussfaktoren sowie Eigenschaften einer Immoboigiektiver
Sicht und bezogen auf den gesamten Lebenszyklus nach einheitlicherteararoll-
standig prift, analysiert und bewert&t*Die DD wird vor allem bei Immobilientrans-
aktionen regelméassig angewendet, mit dem Ziel, die Informatigmsastrie zwischen
Verkaufer und Kaufer zu beseitigen. Sie soll den Akteuren Sichénhiaren Entschei-
dungen und die Eliminierung von Risiken respektive Evaluation von Chancen’§ében.
Der Wert des Objekts wird dabei aufgrund solider Objektkenntnissendgticher Un-
gereimtheiten Uberprift, damit fir Verkaufer und Kaufinteressegites Basis fur die
Festlegung der definitiven Konditionen, wie Preis, Umfang, Zeitpattktgegeben ist
und die Transaktion vollzogen werden kann.

Aus Kaufersicht sinkt das Risiko, je héher und detaillierter der imdtipnsstand ist.
Dabei muss sich ein Kaufer bei den jeweiligen Risiken, die nichingert werden kon-
nen, Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit und die mdgliche Hohe desi&thdewusst
werden'®

Die typischen Inhalte, die in einer DD untersucht, analysied interpretiert werden,
sind in Abbildung 14 dargestellt:

Steuerliche Aspekte

Technische Aspekte

Immobilienrelevante

Steuerarten Baulicher Zustand

Instandsetzungsbedarf /

Quantifizierung der anfallenden Instandhaltungsriickstau
Steuern / Rulings Flexibilitat
Latente Steuern Effizienz
\S:Lapn;feﬁgjzmngen Markt- und Konkurrenzbeurteilung : Architgktur

Segmente/Portfolio-Ist-Aufnahme Potentiale

Benchmarking

Wert und Preis (Unternehmens- und

Rechtliche Aspekte Immobilienbewertungen) Umweltaspekte
. Jahresrechnungen (intern/extern)

Grundbuchrechtliche Aspekte . Betriebliches RW / Budgets . Verdachtsflachenkataster
Haftungsrisiken - Quantifizierung Altlasten /
Vertrage (z.B. Miet-, Arbeitsvertrage) Risiken
Gesetzeskonformitat + Investitionsbedarf
Gebiudebezogene Punkte +  Gesefzesanderungen

Lex Koller

Abbildung 14: Inhaltsaspekte einer Due Diligence Ral Estate'®

193 Reis, J. (2004) S. 8.

194 y/gl. Pfister, S. (2008) S. 4.

1%5ygl. Reis, J. (2004) S. 16 u. 26; Gondring, H.Q2PS. 105; Poorvu, W. (1999) S. 244.
1% Quelle: Pfister, S. (2008) S. 64.
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Die Vorteile einer DD sind, dass der Prozess in der Prakisnbe ist, oft angewendet
wird und dass nach einer Checkliste vorgegangen werden kann, womitctigen
Aspekte abgedeckt werden.

Als Nachteil kann bezeichnet werden, dass eine DD Real Esfateagfwendig und
kostspielig sein kann, Wochen bis Monate dauert und bei nicht erfolgrichresak-
tion in der Regel keine Rickvergitung der Aufwendungen stattfindet.

Mit der Durchfihrung einer DD werden Chancen und Risiken sehr umfassend analysier
und erkannt. Wenn es darum geht, aus den Erkenntnissen der Risikoanal{sa-de
fluss auf die Werthaltigkeit zu quantifizieren, kdnnen zusatzlictws wie die Sensiti-
vitdtsanalyse, die Nutzwertanalyse, ein Scoring- und Ratinginatiel Wahrschein-
lichkeitsberechnung oder weitere verwendet werden.

4.5.6 Markt- und Standortanalyse

Die Markt- und Standortanalyse ist eine weit verbreitete und Hmtsvilethode, bei der
das Marktumfeld und die Lage detailliert und nach verschiedenerch@gsinkten
durchleuchtet werden.

Bezuglikch Markt werden die wirtschaftliche Position und die Konunkteziglich
Branchenzugehdrigkeit, Arbeitsplatzentwicklung, Konkurrenzsituationysieal und
soweit es maglich ist, die Konjunkturaussichten prognostiziert.

Beim Standortfaktor werden die Makro- und Mikrolage hinsichtlich veesigmer Kri-
terien wie naturlichen Gegebenheiten und Qualitaten, Erreichbatkeitpgraphischer
Entwicklung der Bevélkerung, Zu- und Abwanderung, Emissionen, urbane oder landl
che Faktoren und weiterem untersucht.

Die Markt- und Standortanalyse ist Teil der DD und kommt praktiscjeder Immobi-
lientransaktion zur Anwendung.

4.5.7 SWOT- und Nutzwert-Analyse

Die SWOT- und Nutzwertanalyse sind Instrumente, die sich fireste Risikobeur-
teilung eignen. Bei der SWOT-Analyse werden mit internentSiee zentralen Starken
und Schwachen sowie mit externer Sicht die potenziellen Chancen ukenRasaly-
siert. Diese Methode ist sehr bekannt und wird haufig angewendeuii@l fir Prob-
lemstellungen in ganz unterschiedlichen Sparten, wozu auch die Imenbkainche
zahlt, angewendet und eignet sich besonders, um in einem ,Braiimggbrniigig zu
einem ersten Auswertungsergebnis zu gelangen.

Die Nutzwertanalyse basiert auf einem ahnlichen Kriteriettigt Allerdings werden
die einzelnen Komponenten detaillierter untersucht und mit einenrréieleungsgrad
und einer Gewichtung gewertet und damit qualitativ und quantitativ beschrieben.
Bei beiden Methoden kbnnen Massnahmen zur Risikoreduktion respektive Chanceneva
luation vorgeschlagen werden. Bei der Nutzwertanalyse mit den drientn und
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gewichteten Kriterien kann eine erneute Beurteilung unter Eigbder vorgeschlage-
nen Massnahmen aufzeigen, wie diese sich auf das Ergebnis auswirken.

Beide Methoden sind sehr praktikabel, einfach verstandlich und fuhreelativ we-
nig Aufwand zu einem wertvollen Ergebnis. Es handelt sich um aligemmmd nicht
immobilienspezifische Methoden. Nachteilig ist, dass die komplexsardonenhange
verschiedener Faktoren bei Immobilienprojekten kaum berticksichtigt werdemkonne
So gesehen eignen sich diese Methoden, um im Vorfeld einedidetil Risikoanaly-
se die Vor- und Nachteile einer Investition schnell und friihzeitig zu evald®ren.

4.5.8 Rating- und Scoringmodelle

Ein Rating- oder Scoringmodell ist eine nach einem standardisierten Verfgbtema-
tisch aufbereitete Meinung, die periodisch aktualisiert werden kemtmmobilienbe-
reich ist beispielsweise ein Markt- und Objektrating als staliglartes Verfahren be-
kannt, um die Qualitaten eines Standorts oder eines Objekts daerudbedi Nutzwert-
analyse (vgl. Kapitel 4.5.7) ist ein geeignetes Verfahren daabei werden wichtige
Faktoren nach einer definierten Werteskala bewertet und sarualitéat verschiede-
ner Standorte oder Objekte vergleichbar gemacht und transparerdtelitrgdit einem
Rating- und Scoringmodell kbnnen qualitative Aspekte quantifiziert undt da@ssbar
gemacht werdetf®

Ein Rating-System hat den Vorteil, dass in Abhangigkeit des ReRdtko-Profils
verschiedene Ratingklassen definiert werden konnen. Am Beispiel el Bgvgl.
Kapitel 3.5) wird deutlich, wie Banken ihren Risikoaufschlag objektivieansparent
und nachvollziehbar an diese Ratingklassen binden kénnen. Zur FestleguiRavon
tingklassen wird zunéchst hinsichtlich des Risikoverhaltens éme&stors zwischen
Risikoaversion, Risikoneutralitdt und Risikovorliebe unterschieden. B&idRisersion
wird ein hoheres Risiko nur bei noch hdéherer Renditeerwartung eingegandebei
Risikovorliebe wird eine hohere Rendite bei Uberproportional hohem Risikauh K
genommen.

4.6 Chancen- und Risikofaktoren bei Immobilien

In diesem Kapitel wird nun das Gesamtrisiko einer Immobilieninv@stin verschie-
dene Gruppen mit Chancen- und Risikofaktoren gegliedert. Diese (Giedeann nach
verschiedenen Kriterien erfolgen. Eine Gliederung nach ddirclzen Verlauf einzel-
ner Projektphasen scheint naheliegéfidkann aber infolge zeitlicher Uberlagerungen
einzelner Faktoren nicht konsequent umgesetzt werden. Deshalb werdrisikofak-

197y/gl. Gondring, H. (2007) S. 140 — 143.
198 y/gl. Hausmann, U. (2008) S. 10 f.
19y/gl. Wiedenmann, M. (2007) S. 51.



4 Chancen und Risiken bei Immobilien 29

toren nach zwei Kriterien zugeteilt, einerseits nach allgemned zeitlich unbefristeten
Faktoren und andererseits nach spezifischen und phasenbezogenen Faktoren.

4.6.1 Markt- und Standortrisiken

Die Markt- und Standortrisiken sind praktisch nicht beeinflussbar undhleggserhalb
des Entscheidungsspielraums eines Invest8tsnabhangig davon ist die Entscheidung
einer Unternehmung fur einen bestimmten Standort, respektive einenRegntral.
Dabei spielen harte Faktoren wie die Infrastruktur und weichktofem wie Image, Sta-
bilitat, Steuern, Freizeit, Qualitat, Bildung etc. eine wichtige Rofle.

Mit Marktrisiken ist das wirtschaftliche Umfeld von Immobilienewdie Konjunktur,
die Arbeitsplatzentwicklung, die preisliche Entwicklung von Immobiliad Mietertra-
gen, die Konkurrenzsituation bezuglich Angebot und Nachfrage, die Eniwgckler
Zinsen am Kapitalmarkt, der Wechselkurs von Fremdwahrungen oderfldigoh ge-
meint.

Die Standortrisiken beziehen sich auf die Entwicklung des Makro- uktbMandorts.
Dabei spielen die Standortqualitdten, die demographische Entwidkinsightlich Be-
volkerungswachstum, Alters- und Sozialstruktur, die ErreichbarkeitEuschliessung
per OV oder PV sowie Sicherheit von Recht und Politik eine Rolke.Sbndorteigen-
schaften haben einen Einfluss auf Angebot und Nachfrage von Liegeaachdiir
wirkt sich Knappheit des vorhandenen und mdglichen Flachenangebots vertauiernd
Miet- und Immobilienpreise aus. Die Volatilitat ist in Regionert ausgewiesener
Knappheit grésser als in Gebieten mit geniigend Flachenangebot und —t&serve.
Aus einer Markt- und Standortanalyse kdnnen wichtige Schlisse gezegeéenwind
anhand von Indikatoren Aussagen uber die zuklnftige Entwicklung der Angebots- und
Nachfragstruktur gewonnen werden. Eine Analyse ergab, dass digcldanhg der
Wohnbevélkerung und die wirtschaftliche Dynamik die gréssten Einfliigsdie Nut-
zermarkte haben, gefolgt von den demographischen Verdnderungen unenRgife
einzelner Nachfragersegmente. Bei der Bevolkerung haben die Miggsttiome einen
starkeren Einfluss als die Veranderung der Altersstruktur. WeHndikatoren sind
beispielsweise das Bevolkerungswachstum, die Leerstands- und ladegitpuote, so-
wie die Verfolgung aktueller Trends. Demnach wird die zukinftigevieklung ver-
mehrt den urbanen und weniger den landlichen Regionen zugute kommen. DieeAnalys
wurde regional differenziert angelegt, um aus den sich dargabenden Chancen und
Risiken eine profunde Rendite- und Risikoprognose erstellen zu kéfinen.

Das ideale Timing kann je nach Objekt und Investition ein wichtigeidsfaktor sein.
Bei der Vermarktung ist das Timing optimal, wenn dieses g Zeit der Hochkon-

10y/gl. Baumeister, A. (2004) S. 9.

111y/gl. ECOPLAN et al. (2007) S. 42 f.

12y/gl. Hilber, C.; Mayer, C. (2009) S. 76, Kapitell2Anhang 7.1 Protokoll mit Eckert, J.
113y/gl. ECOPLAN et al. (2007) S. 17 — 53.
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junktur mit grosser Nachfrage und entsprechend hohen Marktpreisegt.efabei re-
sultieren hohere Mieten, was den Gebaudewert steigert. Immadiloidiea und -tiefs
werden von der Konjunktur und den Immobilienmarkten gepragt, die wegen ded-Ver
tensweise der Marktteilnehmer zu Uber- und Unterreaktionen fiihren k&¥inen.

Bei Auslandinvestitionen sind die Landerrisiken unter Berlcksichtigiengpolitischen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen besonders gut zu analysteren.

4.6.2 Finanzierungsrisiken

Die Finanzierungsrisiken sind je nach Investorkategorie sehr umestBch ausge-
pragt. Wahrend bei ,Equity-Player”, wie beispielsweise Pensiosskaslie Finanzie-
rung kein Risiko bedeutet, kann dies bei risikofreudigen ,High-LeveBayern* mit
hoher Fremdverschuldung existentiell sein und innerhalb der Spanne vomaesr
Eigenkapitalrendite bis zur Insolvenz alles bedeuten. Folglich mafLdgerage” als
das Verhaltnis von EK zu FK einen Einfluss auf das Risiko einer Immobilienithwmest
Die Finanzierungskosten setzen sich aus der Verzinsung des BigeRremdkapitals
zusammen und kommen im WAEE, dem gewichteten durchschnittlichen Kapitalkos-
tensatz, zum Ausdruck. Ein Investor hat bestimmte Erwartungen und Ahsm@itiaie
Eigenkapitalverzinsung, wahrend beim Fremdkapitel méglichst guden@engen er-
wartet werden.

Die Fremdkapitalgeber verlangen vom Kredithnehmer gentgendrBaitesn sowie die
Verzinsung und Ruckzahlung des Kredits. Grundsatzlich gilt, je hohéreiedfinan-
zierung, desto grosser ist die Abhangigkeit von Finanzinstitutionen ungresitend
grosser ist das Risiko. Im positiven Fall bedeutet ein hoher ,hgeéreine grossere
Rendite auf das Eigenkapital und im negativen Fall schwindet denEapitalrendite,
wenn die Fremdkapitalkosten steigen. Fremdkapital kann auf verschiéddeen be-
schafft werden. Dabei gilt die Regel, dass die Hohe der Marag in Abhangigkeit des
Risikos bestimmt wird, wie dies bei Basel Il in Kapitel 3.5 erlautert wurde.

Ein besonderes Risiko kann die Refinanzierung sein. Wenn beispiesswei&redit-
vertrag auslauft und die Liegenschaft tiefer bewertet und westget belehnt wird,
muss der Investor zusétzliches Eigenkapital aufbringen kénnen.

Die Liquiditat betrifft vor allem das ,Cash Management* untttseine stete Zahlungs-
fahigkeit voraus. Beim Ausfall von Mieteinnahmen infolge von Leadstader Insol-
venz des Mieters kann eine geniigende Liquiditat pl6tzlich zum Problem wéfden.
Bei Auslandinvestitionen kommt das Wahrungsrisiko hinzu. Eine Wahrungsabsic
rung mittels ,Devisenswaps”, ,-optionen“ oder ,—futures” ist bedingiglich, aller-
dings kaum in Bezug auf die gesamte Wertanderung einer Immdbilie.

14ygl. Kenzelmann, A. et al. (2007) S. 15.

15ygl. Maier, K. (2004) S. 96.

18y/gl. Eckert, J. (2008) S. 61; Pedrazzini, L. / N&ti, F. (2002) S. 203 f.
117ygl. Baumeister, A. (2004) S. 8.
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4.6.3 Erwerbsrisiken von unbebauten und bebauten Grundstlicken

Der Erwerb einer Parzelle erfolgt zu Beginn eines GebaudezyBlasErwerbsrisiken
umfassen die Risiken, die den Kauf oder die Sicherung eines Obgtkasien. Wichtig

ist, dass eine getroffene Kauf- oder Grundsticksicherungsvereinbamsahen zwei
Parteien rechtlich abgesichert wird, damit Aufwendungen in dieeseePlanung und
Entwicklung Sinn machen. Vor einer definitiven Kaufzusage empfshiich, eine DD
(vgl. Kapitel 4.5.5) durchzufihren, die genltigend detaillierte Informaiimr das Po-
tenzial gibt und somit eine Wertschatzung zul&sst.

Falls unter Konkurrenzdruck eine schnelle Entscheidung nétig ist, kanRisi&o mit

Rucktrittsrechten im Kaufvertrag gesenkt werden, sofern dies akzeytigrt

Falls grossere Unsicherheiten bei einem Grundstick bezlglich udebdxkeit oder
Bebaubarkeit vorhanden sind, sollte dies entweder in einem entspréefiendsrund-

stiickspreis beriicksichtigt werden oder mittels Riicktrittsoptionen abgesiemétt

4.6.4 Entwicklungs- und Baurisiken

Die Entwicklungs- und Baurisiken beginnen bei der ersten projekfleezn Auseinan-
dersetzung mit einem Grundstiick und dauern bis zur Inbetriebnahme desegeBe-
baudes. Dabei kann es ein Neubau, Umbau oder eine Kombination davon sein.
Diese Phase ist fur einen Investor sehr intensiv und hat hohe Anfagdaran das Ma-
nagement. Viele Entscheide sind fallig und das Projekt muss von Begmmichtig
gesteuert werden. Die Einflussmdglichkeit und der Entscheiduefysapn sind am
Anfang maximal gross und werden mit fortschreitendem Projekteimkleiner:?°
Wichtig ist, dass ein Projekt stets mit starkem Fokus audlaiguf folgende Nutzungs-
phase entwickelt wird (vgl. Kapitel 4.6.5). In dieser Phase iseimér guten und krea-
tiven ldee ein grosses Wertsteigerungspotenzial, aber auch fiibr @er Fehlent-
wicklung vorhanden. Die Kunst ist es, unter Berticksichtigung der Risiktdmbraft
und Zieldefinition eines Investors das vorhandene Potenzial optimal auszunutzen.
Die Zieldefinition, der Beizug von geeigneten Spezialisten und iPlamavie vollstan-
dige Projektvorgaben und die Festlegung der Nutzung sind weiteregei&iemente.
Mit der Erlangung der Baureife ist ein Meilenstein erreialttauf das Risiko deutlich
sinkt** Ein Investor gibt den Baukredit erst dann frei, wenn seine ime\tbdefinier-
ten Auflagen bezlglich Vorvermietungsstand, Kosten-, Qualitats- andifisicherheit
und weitere Aspekte erfillt sind. Die Bauphase kann zu einem grosdemittels Ver-
trdgen und Versicherungen geschitzt werden, wobei ein professionaiegydément
viel zur Reduktion der Realisierungsrisiken beitragen kann.

18y/gl. Maier, K. (2004) S. 94 — 97 u. 119.
19ygl. Wiedenmann, M. (2007) S. 64 f.
120y/gl. KUB et al. (2009) S. 392.

12Ly/gl. Kenzelmann, A. et al. (2007) S.31.
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Bei der Ubergabe eines fertig erstellten Bauwerks an die Nistzes wichtig, dass alle
notigen Abnahmen und Tests sowie behdrdliche Genehmigungen sorgfédigen
und eine Mangelliste mit Terminierung der Mangelbehebung vereinbart wird.

4.6.5 Nutzungs- und Ertragsrisiken

Die Nutzungs- und Ertragsrisiken fallen auf die Nutzungsphase leagenschaft, wel-
che bei Renditeobjekten in der Regel mehrere Jahrzehnte biahghudderte dauern
kann. In dieser Phase wird die Rentabilitat anhand der Einnahmen ugab&asgene-
riert und es zeigt sich, wie gut sich ein Projekt in der Phasvgdhrt. Die Einflussmog-
lichkeiten sind zwar kleiner wie in der Entwicklungsphase, dochnstgute Steuerung
mit Langzeitsicht fur eine nachhaltige und gute Rendite aussietgig. Mit motivier-
tem und gutem Personal soll das Image der Liegenschaft intakt gehaitiemwe

Auf der Einnahmeseite sind Sicherheit und Hohe der Ertrage entsutheilef der
Ausgabeseite gilt es die Betriebs-, Unterhalts-, Instandhaltumgkinstandsetzungs-
kosten gut zu managen. Bezliglich Bauméngel und Schaden wird esngcder, wie
gut die Qualitat des Bauwerks wirklich #&t.Die Betriebs- und Unterhaltskosten lassen
sich zwar grosstenteils auf den Mieter Uberwdalzen, doch sollendiest Ausgaben
maoglichst tief sein, da fur den Mieter die gesamten Liegenstiosten relevant sind
und hohe Nebenkosten nachteilig bezuglich der Zahlungsbereitschaft derdifidter
Bei der Instandhaltung ist die Problematik die, dass die vedssiea Elemente eines
Bauwerks unterschiedlich schnell altern. Wenn Sanierungsarbeitigilzstatt finden,
wurde die Lebensdauer eines Elements nicht ausgeschépft und wennudsgsd er-
folgt, kbnnen Schaden angrenzender Bauteile entstehen. Die Kunst loestehtzur
richtigen Zeit die richtigen baulichen Massnahmen einzuleiten und datieizwischen
kleinen Unterhaltsarbeiten und Totalsanierungen das richtige Mass zu finden.

Die Instandhaltungs- und Umstrukturierungskosten werden im CAPEX alsged
(vgl. Kapitel 3.2). Dabei ist zu achten, dass nicht durch Verschielmmdgufwendun-
gen eine Beschoénigung der Werthaltigkeit erfofgt.

Das Marketing und die Nutzer- respektive Kundenorientierung sinktiggc Bestand-
teile flr eine optimale Ertragslage. Die zunehmende Individealisg der Gesellschaft
erfordert eine zielgruppenspezifische Vermarktung und Kommunikatiomemt ent-
sprechend darauf ausgerichteten Produkt. Das Marketing kann nachitierebeler
vier P's (Product, Pricing, Promotion und Placement) erfotgfediel ist es die ver-
mietbaren Flachen zu Marktkonditionen oder besser vermieten zu kénnendgad m
lichst wenig Leerstande auszuweisen. Wahrend der Lebensdauer_eigenschaft
werden sich die Standards, Trends und Kundenbedirfnisse stets &nderausiei-

122y/gl. Pedrazzini, L. / Micheli, F. (2002) S. 343¥.
12Z3ygl. Gerlach, H. et al. (1988) S. 115 u. 124.
124y/gl. ECOPLAN et al. (2007) S. 25.
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chende Flexibilitat ist Basis, um das Gebaude mit subtilen odsseyen Eingriffen in
Schwung halten und damit die Baute stets den Nutzerbedurfnissen arpakéaenen.
Allerdings kann ein Gebaude nicht beliebig flexibel sein, songfestalie Erstellungs-
kosten ins unermessliche.

Betreffend Sicherheit der Ertrage ist eine vorzeitige PrufdlengNutzer respektive Mie-
ter hinsichtlich Bonitat und weiteren Sicherheiten empfehleris®@é& Zahlungsbereit-
schaft und —fahigkeit sind wichtige IndikatorénDiese lassen anhand von historischen
Mittelwerten Ruckschlisse auf die statistische Ausfallwaleistbhkeit der Einnah-
men zu‘?®

4.6.6 Verwertungsrisiken

Die Verwertungsrisiken erfolgen jeweils am Ende einer ldalier. Je nach Investortyp
kann der ,Exit* aus einer Immobilieninvestition nach abgeschlosdergektentwick-
lung, wahrend der Nutzungsphase oder ganz am Ende der Lebensdauer lefueese
erfolgen, wenn eine komplette Umnutzung oder der Rickbau ansteht. Dies ganmmnt
auf den Investortypen drauf an, ob dieser eine Langzeithaltestratigi@ine Projekt-
entwicklung mit méglichst grosser Wertanderungsrendite beabsichtigt.

Die Wiederverkauflichkeit einer Liegenschaft hangt auch von demiébarkeit, Fle-
xibilitét alternativer Nutzungsmoglichkeiten und AnpassungsfahigleiBaute bezlg-
lich geanderten Nutzerbediirfnissen und Trend$’alReim Verkauf ist eines der Ziele,
einen guten Preis zu erhalten. Die Wertschopfung ist inflationsbereinigtizeilss.
Beim Verkauf spielen das Timing beziglich Konjunkturlage wie auchiKdigkurrenz-
situation bezuglich Angebot und Nachfrage eine entscheidende Rolle.zés &iire
Immobilie von einem Investor gehalten wird, desto grosser iSEaduss der Wertan-
derung in der Gesamtbilanz einer Immobilie. Dabei gilt es dierh@n@nsaktionskos-
ten und Grundstiickgewinnsteuern im Vergleich zu anderen ,Assets" @okbehti-
gen.

4.7 Fazit zur Risikokomponente bei Immobilieninvestitionen
Risikomanagement bedeutet die gezielte Steuerung von Chancen und Risikepti-
mierung der Rentabilitdt. Beim Steuerungsprozess werden Risilezst adentifiziert,
gemessen, bewertet und dann mit geeigneten Massnahmen gasteukontrolliert.
Dazu ist es notig, dass die Risiken quantifiziert werden kénnent deese mess- und
vergleichbar sind. Als geeignete Tools haben sich in der PraxiBMiflr eine umfas-
sende ldentifikation, die Sensitivitdtsanalyse zur Bewertung @utlt@lung sowie die
Nutzwertanalyse, Rating- und Scoringmodelle zur Messung von qualitefEaktoren

125y/gl. ECOPLAN (2007) S. 25.
126y/gl. Pedrazzini, L. / Micheli, F. (2002) S. 201 f.
127y/gl. Maier, K. (2004) S. 61.
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bewahrt. Die SWOT-Analyse eignet sich fur eine erstekBiiurteilung. Die Risiko-
wertung mit Wahrscheinlichkeitsbetrachtung bringt zwar gute figee, wird aber
infolge des hohen Rechnungsaufwands und —verstandnisses gemieden.

Das gesamte Risiko kann in einzelne Risikofaktoren gegliedadem, ohne dass da-
bei, Redundanzen vorkommen, die das Bild verzerren. Dies vereinfacRistlaema-
nagement, weil das weite und komplexe Feld der Risikobetrachtung elreiniber-
sichtliche Gruppen unterteilt wird und anhand einer Checkliste vorgegangyelenv
kann.

Diese Risikofaktoren werden in der Folge detailliert betrachtat,wichtige Aspekte
hervorzuheben. Es darf nicht vergessen werden, dass die Risikoargbigabhéngig
variiert. Es ist nicht Ziel, alle Risiken zu eliminieren, sondéiese aufzuzeigen und in
die Entscheide miteinzubeziehen. So heisst es doch: ,Es kommtdaichif an, die
Zukunft vorherzusagen, sondern auf die Zukunft vorbereitet zu ¥&in.*

128 Ropeter, S. (2008) S. 306.
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5 Marktforschung

5.1 Vorgehen

Nachdem in den Kapiteln 3 und 4 die Grundlagen der Werthaltigkeit und Risikobetrach-
tung behandelt wurden, folgt nun das Statement aus der Praxishaezi&ar Immobi-
lienszene. Damit soll die Briicke zwischen Theorie und Praxis geschlagdenwe

Dabei wurden sieben Interviews anhand eines zweiteiligen Frggedanit 17 Fragen
gefiihrt!?® Folgende Experten aus den drei Bereichen Investorenmarkt, Projé&kent

lung und Immobilienberatung wurden interviewt:

Bereich Investorenmarkt:

° Richard Hunziker, CEO, Pensimo Management AG, Zirich
¢ Claudio Rudolf, Director Real Estate Asset Management, Credit Suisseh Ziri
° Stefan Schadle, Leiter Real Estate Management, BVK Pdvsosarge des
Kantons Zurich, Zurich
Bereich Projektentwicklung:

¢ Klauspeter Nuesch, Geschaftsinhaber, Niesch Development AG, St.Gallen
° Peter Jaeggi, Leiter Projektentwicklung, Karl Steiner AG, Zurich
Bereich Immobilienberatung:

° Marco Feusi, Partner, Wiest & Partner, Zirich

° Kurt Ritz, Partner, Corporate Finance Real Estate, PWC AG, Zirich
Nach den Interviews haben die Interviewpartner die Gewichtung von Rikikoén
anhand einer Tabelle mit sechs Haupt- und 47 Unterrisikofaktoren vorgesrovgl.
Anhang 7.2). Die Gliederung der Hauptrisik&rst analog zu Kapitel 4.6:

° Markt- und Standortrisiken

° Finanzierungsrisiken

¢ Erwerbsrisiken von Grundstiick und Gebaude

° Entwicklungs- und Baurisiken

° Nutzungs- und Ertragsrisiken

°  Verwertungsrisiken
Bei der Auswertung der Interviews und der Tabelle mit den Retofen muss be-
ricksichtigt werden, dass die Experten die Antworten aus ihreffispben Sicht gege-
ben haben, die je nach deren Funktion als Projektentwickler, Investoinudebilien-
berater sehr unterschiedlich sein kann. Ziel war es, die Thematikersohiedenen
Standpunkten aus zu durchleuchten.
Aus diesem Grund weist die Gewichtung der einzelnen FaktorenressegBandbreite
an Eingabegrdssen aus. Die einzelnen Werte durfen deshalb nicht Uberbewdeiet we

129y/gl. Anhang 7.1, Protokolle.
130 Urspriinglich waren es sieben Hauptrisikofaktoterder Auswertung wurden die Projektent-
wicklungs- und die Baurisiken zu einem Hauptfaktereinigt, weshalb es jetzt noch sechs sind.
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aber eine Tendenz lasst sich ableiten, welches die einflissneiwerttreibenden und
wichtigen Risikofaktoren sind.

Die Gewichtung der Hauptfaktoren wurde von allen sieben Interviéngrar ausge-
fullt, wahrend diejenige der Unterfaktoren nur von vier Interviewpantwvergenom-

men wurden. Von einer Seite kam die Kritik, dass es zu viele Unterfaktoren seien.

5.2 Auszug aus den Interviews
Es folgt nun ein Auszug' der interessanten und fiir diese Thesis relevanten Aussagen
aus den Interviews (vgl. Protokolle im Anhang 7.1.) Die Antworten simagemass
und nicht wortlich wiedergegeben und wurden jeweils der richtigen Frage zugeordnet
Zu jeder Antwort wurde in Klammer erwahnt, wie viele Intenpewviner inhaltlich die-
selbe Aussage gegeben haben. Daraus kann folgender Schluss gezogen werden:

(4x) - (7x) Dieselbe Antwort von der Mehrheit der Experten - die adggsg&ann als

in der Immobilienszene allgemein anerkannt angenommen werden.

(3%) Dieselbe Antwort von drei Experten - die Aussage gilt als fundiert.
(2x) Dieselbe Antwort von zwei Experten - die Aussage ist berechtigt.
(1x) Individuelle und interessante Antwort, die es zu interpretieren gilt.

Teil I: Fragen zum Interviewpartner und seinem Unternehmen
Frage 1. Was ist der Anreiz fur eine Immobilieninvestition?

Antwort 1.1:(6x) Mit Immobilien kann ein gutes Risiko-Renditeprofil erreiclerden.
Speziell in der Schweiz, die als konservativ und daflr sehr sidhekagpn mit Immo-
bilien auf der Basis einer nachhaltigen und langfristigen ,Corage” mit relativ si-
cherem Ertrag Werthaltigkeit kombiniert mit Wertschopfung tber £kit generiert
werden.

Antwort 1.2:(5x) Immobilieninvestitionen als Kapitalanlage sind eine guterAative
zu anderen Assets wie Aktien oder Obligationen.

Antwort 1.3: (1x) Auf Grund der jingsten Ereignisse bezuglich der Finanz- uind W
schaftskrise hat es sich gezeigt, dass Immobilien anders korellierédktgn.

Antwort 1.4:(1x) Bei Immobilieninvestitionen kann der Investor aktiv am Geschehen
teilnehmen und den Erfolg beeinflussen.

Antwort 1.5: (1x) Mit guten und kreativen Ideen besteht bei Projektentwicklungen ein
im Verhaltnis zum Risiko grosses Wertschépfungspotenzial.

Frage 2: In was fiur Immobilien und an welchen Standorten wird invesert?

Antwort 2.1: (3x) Investitionen im Geschaftsflachenbereich finden vermehwin-
schaftszentren statt. (1x) Wenn dies nicht mdglich ist, gilRdigel, lieber im Zentrum
von peripheren Kleinstadten als in der Peripherie von Zentren.

31 Dje Frage 3 ist nur in den Protokollen in Anhant &sichtlich, weil diese unbedeutend ist.
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(6x) Im Bereich Wohnen wird vor allem in Agglomerationen von Zentned in Zent-
ren selber investiert. Die Nahe zu Arbeitsplatzen ist ein wichtigesrkim.

(1x) Spezialgebiete wie der Medizinal- oder WellnessbereichLaggstik, Industrie
oder Shoppingcenter weisen ein hohes Wertschdopfungspotenzial aus und ingirden
viduell und spezifisch analysiert und beurteilt.

Antwort 2.2:(3x) Bei Auslandinvestitionen ist es wichtig, dass ein guter undrlZsve
siger Partner vorhanden ist, der sich lokal im Markt auskenntHaxfig werden eige-
ne Mitarbeiter zur Unterstlitzung dorthin gesendet.

Antwort 2.3:(1x) Standorte, die mdglichst hoch erschlossen sind, eine gutstink-a
tur ausweisen und wo mit wenig Aufwand mit dem Ort kommuniziertdereikann,
weisen ein hohes Wertschopfungspotenzial aus.

Antwort 2.4:(1x) Die Zentren in der Schweiz weisen nicht mehr viel Landresaus,
also muss ausgewichen werden. Der Kanton Aargau hat beispielsveeils Reserve,
wobei es noch unsicher ist, wie sich dieser Orte entwickeln wird.

Frage 4: Welche Investitionsstile resp. welche Risikopro&l kommen in Frage?
Gibt es Richtlinien oder Vorschriften?

Antwort 4.1: (4x) Am haufigsten sind ,,Core-Investitionen“ mit einer Nettwliée um
die ca. 5%. Dies trifft vor allem bei institutionellen Endinvestoza, die in der Regel
dann einsteigen, wenn die Baureife vorhanden ist, die Investitionskosteaghen
gesichert sind und je nach Nutzung schon ein wesentlicher Teil vermietet ist.

Antwort 4.2:(4x) Bei Investitionen in hohere Risikokategorien wie ,Value dtideler
~opportunistic®, was typisch bei Projektentwicklungen der Fa)lwstd darauf geach-
tet, dass das Risiko eingeschrankt wird. (2x) Dies erfolgt irRégel mittels einer Li-
mitierung der maximalen Ausgaben, die je nach Phase untersahiedch ist. Bei-
spielsweise wird das Grundstlck selten gekauft, bevor die Baufreigabe vorhanden is

Antwort 4.3:(3x) Die Tatigkeit findet fur alle Investitionsstile statt.

Antwort 4.4: (1x) Bei riskanten Projektentwicklungen wird zu Beginn auch ,Seed-
money?*? als Startkapital eingesetzt, bis ein Investor einsteigt. de Hahe der Aus-
fallwahrscheinlichkeit andert sich die Verzinsung von Schrittawif und gleichzeitig

mit dem Projektfortschritt steigt die Sicherheit, dass daseRrgur Realisierung
kommt. Wichtig ist, am Anfang, wo die Verzinsung teilweise zivsn 50 und 100%
ist, die Ausgaben moglichst stark zu limitieren.

Antwort 4.5:(1x) Bei der Finanzierung von Immobilien gibt es unterschiedisiante
Moglichkeiten. Eine riskantere Art ist die ,,Securitisierung*.

Antwort 4.6:(1x) Es gibt diverse Richtlinien. Bei einer Anlagestiftungjegedie Richt-
linien des BSV, bei einem offen gehandelten Fonds diejenigen desufd®ei bor-
senkotierten Unternehmungen gelten die Vorschriften gemass EBK.

Frage 5: Welche Art von Immobilieninvestitionen sind bevorzugt?

Antwort 5.1:(6x) Es werden nur direkte Investitionen in Immobilien getatigt) (der
anderem weil dort der Einfluss des Managements zum tragen kommt.

132 Mit ,Seedmoney* ist besonders risikoreiches Initiestskapital gemeint.
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Antwort 5.2:(1x) Es kdnnen auch direkte Investitionen von Objekten fir indirekte Ge-
fasse sein, wo das Management fiir das ganze Gefass zustandig ist.

Antwort 5.3:(1x) Wenn ein Fonds gegrindet wird, kann dieser zuerst geschlosgsen se
spater je nach Entscheid des Managements sich 6ffnen und an sergBhandelt wer-
den, wie es beispielsweise beim Fonds ,,Green Property” der CS der Fall war.

Teil 1l: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertung von Immobilien
Frage 6a: Was sind Chancen bei Immobilieninvestitionen?

Antwort 6a.1:(4x) Immobilien sind zur Diversifikation und als Stabilisator inndrha
einer Anlage mit unterschiedlichen Assets sehr geeignet, kbnneéisktavankungen
abfedern und weisen einen relativ stabilen Ertrag aus.

Antwort 6a.2:(2x) Chance und Risiko zugleich ist es, mit der richtigen Idde/Nest
zu schopfen und besser als der Markt zu sein.

Antwort 6a.3:(2x) Mit der Einflussnahme bei der Konzeption eines Projekts vard e
sich im Erfolg zeigen, wie gut die Marktbedurfnisse antizipiert wurden.

Antwort 6a.4:(2x) Die Chance liegt dort, wo in Zukunft eine Uberdurchschnittliche
Zahlungsbereitschaft vorhanden ist.

Antwort 6a.5:(1x) Generell gilt, wo Chancen vorhanden sind, da sind auch Risiken vor-
handen. Es gibt die beiden Kategorien ,beeinflussbare und ,nicht besivdies
Chancen/Risiken.

Antwort 6a.6:(1x) Bei Immobilien handelt es sich in allen Bereichen um iofiage-
schtzte Investitionen. Voraussetzung ist, dass die Vertrage radtdeschlossen wer-
den und das geltende Recht durchgesetzt wird.

Antwort 6a.7:(1x) Bei erfolgreicher Projektentwicklung besteht ein hohes \égges
rungspotenzial zwischen der Erlangung der Baureife und drei bigdtiné nach Inbe-
triebnahme, sofern sich die Anlage im Markt etabliert, die §stege stabilisiert und
das Risiko kleiner eingestuft wird. Der Marktwert wird in die&eit stark zulegen, da
der Ertrag zunimmt und die Renditeforderung infolge des geringetenden Risikos
abnimmt.

Antwort 6a.8:(1x) Je spater der Zeitpunkt der ,Demodierdritjerfolgt, desto mehr
Ertrag kann auf der Initialinvestition abgeschopft werden. ianCe besteht darin, ein
Projekt so zu entwickeln, dass dieses ohne gréssere Veranderungerhshdange
genutzt werden kann.

Antwort 6a.9:(1x) Die Migration hat direkten Einfluss auf die demographiséeen-
derung. An Orten mit Zuwanderung wirkt sich dies positiv auf dimdimlienpreisent-
wicklung aus.

Antwort 6a.10:(1x) Die Chance, gunstig zu bauen, darf nicht Gberbewertet werden,
insofern die Baukosten stark von den Rohstoffpreisen und der Auslastungteéer U
nehmer abhangig sind und diese Faktoren nicht beeinflussbar sind.

Antwort 6a.11:(1x) Die Versicherbarkeit von Immobilieninvestitionen ist sehr Bug
Gebaude sind gegen Elementarschaden versichert und der Landwert ist unzerstérbar

133 Mit ,Demodierung” ist Totalsanierung oder Abbrushd Erneuerung gemeint (vgl. Protokoll Nilesch,
K. in Anhang 7.1).
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Antwort 6a.12:(1x) Die Ausrichtung auf niedrige Einkommensschichten mit stagnie-
renden Haushaltseinkommen spricht eine breite Bevolkerungsschicht ast weidei
Chance fur entsprechend ausgerichtet Wohnformen, was sich ,afortable housing” nennt.

Frage 6b: Was sind Risiken bei Immobilieninvestitionen?

Antwort 6b.1: (4x) Marktrisiken, die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt, struktarell
Risiken, der Gang der Okonomie, die Arbeitsplatzsicherheit und deresirRusgen
auf die Real- und Immobilienwirtschaft sind kaum abschatzbar.

Antwort 6b.2:(2x) Es besteht das Risiko einer Fehlinvestition an der falschg®, die
falsche Nutzung, das falsche Gebaudekonzept, zum falschen Zeitpurdan diarkt
vorbei Verlust generiert.

Antwort 6b.3:(1x) Nicht absehbare Gesetzesanderungen kdnnen einen starken Einfluss
auf die Bebaubarkeit haben.

Antwort 6b.4:(1x) Bei einer Projektentwicklung nimmt das Risiko mit der daier
zu. Je langer diese dauert, desto grosser und unberechenbarer sind die Risiken.

Antwort 6b.5:(1x) Die Chance eines ,Upgradings” oder das Risiko einesvigra-
dings* der Makro- und/oder Mikrolage ist praktisch nicht prognostizierbar.

Antwort 6b.6:(1x) Die Hauptrisiken sind auf der Ertragsseite, wo nicht bessisibare
und schwierig prognostizierbare Faktoren ausschlaggebend sind. Die Aesigakeasn
besser kontrolliert werden, wobei auch dort Fehler vorkommen, die vermeidbar waren.

Antwort 6b.7:(1x) Bei Burogebaude an B- und C-Lagen sind hohe Risiken in der Wie-
dervermietbarkeit vorhanden.

Antwort 6b.8:(1x) Den Unterhalts-, Bewirtschaftungs- und Instandsetzungskosten, die
sich teilweise im CAPEX (vgl. Kapitel 3.2) widerspiegeln, wird oft zu wddegeutung
geschenkt.

Antwort 6b.9:(1x) Auslandinvestitionen sind haufig riskanter und in volatileren Mark-
ten wie in der Schweiz. Zudem ist besondere Vorsicht in nichtiseien Markten ge-
boten, wo der Heimvorteil und die lokalen Kenntnisse bei der Konkurrenz sind.

Antwort 6b.10:(1x) Die Handelbarkeit ist je nach Timing und Marktsegmentesing
schrénkt.

Antwort 6b.11:(1x) Eines der grossten Risiken ist, ob gebaut werden kann. Deshalb
muss analysiert werden, wie sicher die Erlangung einer rechtgkraBiaufreigabe ist.

Frage 7: Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilienirvestition statt?

Antwort 7.1:(5x) Bei institutionellen Investoren werden teilweise eigérezesse und
Checklisten eingefiihrt. (2x) Die Risikobeurteilung findet phasen- undktspgzifisch

statt. In der Projektentwicklung gelten allgemein héhere Anforderuagedas Mana-
gement wie in der Nutzungsphase.

Antwort 7.2:(4x) Die Qualitat der Nutzer wird in der Regel hinsichtlich Benitat, der
Ausfallwahrscheinlichkeit und generell der Sicherheit der Ertrége dunttiésu

Antwort 7.3:(3x) Die Szenariendarstellung (vgl. Kapitel 4.5.2) ist eirfigaterwende-
tes Instrument. Dabei werden die drei Szenarien ,Best Ca8@lst Case” und ,Real
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Case" ermittelt. (1x) Das ,Null-Szenario gibt Auskunft, uniaichen Voraussetzun-
gen gerade noch kein Verlust eintritt. Dabei wird die Zahlunggbehaift fir ein
Grundstiick so ermittelt, dass auch im schlechten Fall kein Verlust resultiert

Antwort 7.4:(3x) Haufig werden externe Spezialisten zur Projektbeurteiluagftvagt,
die wichtige Faktoren analysieren und somit eine ,second opinion“ abgeben.

Antwort 7.5:(2x) Bei einer Transaktion wird typischerweise eine Due Bilgg Uber
alle Bereiche durchgefiihrt. (4x) Die Marktanalyse, Bewertumg) Prifung wichtiger
Kennwerte (Mietertrage, Baukosten, Betriebskosten, Leerstandsqtm)esiad u.a.
Bestandteil davon.

Antwort 7.6:(2x) Immobilienobjekte werden nach den drei Beurteilungsebenen Makro-
lage, Mikrolage und Objekt analysiert. (1x) Mit einem Ratingmodeliden verschie-
dene Kriterien bewertet und gescort, worauf Riuckschlisse lUber dasdemkaPoten-

zial geschlossen werden kénnen. Beim Objekt soll eine Aussage us&nd, Stan-
dard, Nutzbarkeit, Investitions- und Unterhaltsbedarf erfolgen.

Antwort 7.7: (2x) Immer wichtiger wird die Vertragsanalyse hinsichtlicautzeiten,
Nutzerqualitat, Indexierung, Break-up-Optionen, etc.

Antwort 7.8:(1x) Die Sensitivitatsanalyse untersucht die Sensitivit&cheedener Pa-
rameter. Somit kdnnen wie bei der Szenariendarstellung Varianten dadrgesidén.

Frage 8: Wie findet Risikomanagement in den verschiedenen Phasen $tat

Antwort 8.1:(6x) Generell soll das Risikomanagement phasengerecht und asgedas
zifische Objekt ausgerichtet sein. Beim Erwerb eines Objehtietf eine detaillierte
Risikoanalyse statt.

Antwort 8.2: (3x) In der Nutzungsphase ist Risikomanagement operative Auflgsbe
Portfoliomanagers, dabei werden ausgabeseitig die Betriebs- uaddhaltungskosten
sowie ertragsseitig die Ertragssituation im Marktvergleiclensoicht. (1x) Die Friher-
kennung von Risiken ist wichtig, um frihzeitig geeignete Massnahmen etanulei

Antwort 8.3:(3x) In der Projektentwicklung gelten hohere Anforderungen an das Ris
komanagement. Dabei wird kapitalméssig soviel wie notig und so weaignoglich in

die Entwicklung investiert. Nach jedem Schritt besteht einentigtichkeit, so dass
Risiko und maximaler Verlust kontrolliert werden kénnen. Je weiterPeojekt fort-
schreitet, desto niedriger ist die Ausfallwahrscheinlichkeit.

Antwort 8.4:(1x) Ein gutes Risikomanagement ist so strukturiert, dass dee$¥ lau-
fend an die neusten Erkenntnisse angepasst werden kann und somit auchamgeve
nen Fehlern die richtigen Lehren und Massnahmen gezogen werden kdnnen.

Frage 9: Welche Bewertungsmethoden werden am haufigsten angewendet?
Antwort 9.1:(3x) Die ideale Bewertungsmethode wird auf das Objekt abgestimmt.

Antwort 9.2:(3x) Bei einigen Firmen wird die Bewertung in der Regelaigisch mit
der DCF-Methode vorgenommen. (1x) Auch der Landwert einer nicht UbenbRate
zelle oder der Wert einer Spezialimmobilie kann so abgebildet werden.

Antwort 9.3:(2x) Die Beurteilung der Rendite wird haufig auch in Bezug auf Béh |
(vgl. Kapitel 3.3.6) untersucht.
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Antwort 9.4:(1x) Die hedonische Bewertungsmethode eignet sich vorwiegend bei stan-
dardisierten Immobilien, wo viele Vergleichsobjekte vorhanden sind.

Antwort 9.5:(1x) Die Bewertung von Immobilien ist keine exakte Wissenschaftes
ein richtig und ein falsch gibt und bleibt Mittel zum Zweck.

Frage 10: Wie wird das Risiko in den Bewertungsmethoden integriert?

Antwort 10.1:(6x) Die Risiken sollen soweit wie mdglich im Cashflow dhlgket wer-
den. Alle Ausgaben und Ertrdge wie Investitionskosten, die BetrieleskoSttrage
inklusive der zu erwartenden Leerstande und Ausfélle sollen eingerechnet werden.

Antwort 10.2:(5x) Im Diskontfaktor kbnnen Risiken beriicksichtigt werden, die schwer
quantifizierbar sind, wo die Eintrittswahrscheinlichkeit nicht abgedgthéerden kann
und wo das Risiko nicht im Cashflow abgebildet werden kann. (1x) D&oRischlag
im Diskontfaktor liegt in der Regel im Prozentbereich, kann aber auch hdher sein.

Antwort 10.3:(3x) Grossere Risiken werden wo mdglich mit einer Exitmoglithie
grenzt. Beispielsweise wird ein Grundstiick mittels einer Lardrason gesichert und
erst dann gekauft, wenn die Baufreigabe absehbar ist oder das Gclknast nur mit
einem Risikoabschlag erworben, wenn die Reservation nicht maglich ist.

Antwort 10.4:(2x) Grundsatzlich gilt, je hoher das Risiko, desto hoher die Rertide. (
In der Projektentwicklung reduziert sich das Risiko von Phase zie Rimakentspre-
chend sinkt der Renditeanspruch des eingesetzten Kapitals. IntdarRinase mit einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von tiber 50% muss die Rendite deutlich Uber 50% sein.

Antwort 10.5:(1x) Die Inflation muss in die Berechnungen und in die Bewertimg e
fliessen. Die Wertsteigerung und Ertrage sollen inflationsbereinigt stetljeverden.

Antwort 10.6:(1x) Die Festlegung des Diskontfaktors erfolgt bei Wiiestagtriet*
auf der Basis von erfolgten Transaktionen und Erfahrungswerten. Bkoribfaktor
widerspiegelt im Grunde den Lagefaktor und die Objektqualitat.

Antwort 10.7:(1x) Geschéftsliegenschaften sind schwieriger zu bewertaialtslie-
genschaften, da die Volatilitdt und das Risiko Geschaftsliegenschiamftder Regel
grosser sind. Von Burogebauden sind nur ca. 500 Transaktionsdaten von rund 2'500
Transaktionen pro Jahr bekannt, was eine prazise Voraussage erschwert.

Frage 11: Wie gut kdnnen Chancen und Risiken zum voraus abgeschéatzt wer@en

Antwort 11.1:(3x) Bei ,,Core-Objekten” kbnnen die Risiken gut abgeschatrieve da
dort in der Regel die grossten Risiken bereits abgewendet wurdedjes&langung
der Baureife, die Sicherheit der Investitionskosten und Teile der Vermietung.

Antwort 11.2: (1x) Grossere Abweichungen zwischen der Bewertung und dem Ver-
kaufspreis sind normalerweise dann vorhanden, wenn mit dem Objek$ efeht
stimmt (hoher Leerstand / Altlasten / Gebaudezustand / ...).

Antwort 11.3:(1x) Die Eintrittswahrscheinlichkeit einzelner Parametenl \praktisch
immer falsch geschatzt. Heikle Bewertungen sind mit Vorsichgeniessen, da die
Bewerter dazu tendieren, auf der sicheren Seite zu sein und sich nicht outen wollen

134 Die Firma Wiest & Partner aus Zirich ist in deneiz Marktleader in der Immobilienbewertung.
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Antwort 11.4:(1x) Die richtige Einschatzung von Chancen und Risiken hangt stark von
der Qualitat des Entwicklers oder Bewerters ab.

Antwort 11.5:(1x) Je grosser ein Objekt ist, desto besser kann diesestdtewerden,
weil vorwiegend institutionelle Investoren vorhanden sind und diesehsergarer sind
wie Privatpersonen mit Partikularinteressen und einer anderen Zahlungsiberfeit

Antwort 11.6:(1x) Die Genauigkeit der Bewertungen in der Schweiz ist getgbar
mit derer in Europa. Zwei Drittel aller Bewertungen sind innerhalb von +/- 10%.

Frage 12: Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobilieninvestitiaan?
Antwort 12.1:(4x) Eine sorgfaltige Prifung im Vorfeld einer Transaktion ist zentral.

Antwort 12.2:(4x) Lage und Standort sollen dort gewahlt werden, wo es in Zukunft
prosperierend sein wird, wo eine hohe Zahlungskraft vorhanden sein wird, wo eine hohe
Mobilitdt gegeben ist, eine gute Infrastruktur vorhanden ist und mitictgigen Nut-

zung zur richtigen Zeit Mehrwert generiert werden kann.

Antwort 12.3:(3x) Sich an die gewahlte und definierte Anlagestrategie ha&iejekte
neu erwerben, die ins Portfolio passen und Objekte abstossen, die nicht passen.

Antwort 12.4:(2x) Auf gentuigend Flexibilitat der Gebaudestruktur achten, diehiersc
dene Nutzungsarten zulassen.

Antwort 12.5:(2x) Gute Vertrage abschliessen und mit grosser Sorgfalusa/ahl
von guten Mietern vornehmen.

Antwort 12.6:(1x) In einen Markt einsteigen, wo die Konkurrenz dinn ist.

Antwort 12.7:(1x) Stets handlungsbereit und gentigend liquide sein, um bei einem An-
gebot schnell zusagen zu kénnen.

Antwort 12.8:(1x) Keine Preisexzesse mitmachen, wenn der Markt Ubeitithesser
zuwarten.

Antwort 12.9:(1x) ,Multitenantldsungen® sind besser wie ,Singletenantldsungéif*.

Antwort 12.10:(1x) Geb&aude, die auch in schlechten Zeiten eine gute Handelbarkeit
ausweisen.

Antwort 12.11:(1x) Mit professionellem Engagement in lokalem Kontext tberdurch-
schnittlich gut sein.

Antwort 12.12:(1x) Sich in den Nutzer hineindenken kénnen, die Schwachen der Men-
schen zu begreifen und von diesem Wissen zu profitieren.

Antwort 12.13:(1x) Ein gutes Management mit Kompetenz kann entscheidend sein.

Frage 13: Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immobikninvestitionen
positiv und nachhaltig beeinflussen?

Antwort 13.1:(4x) Die umfassende Nachhaltigkeit bezogen auf die Aspekt®©kier
nomie, Okologie und Gesellschaft gewinnt an Bedeutung. (1x) Die Wahictiégen
Lage ist Voraussetzung, um diese Aspekte erflllen zu kénnen.

135 Mulitenant meint Lésungen mit mehreren Mieterndiir Geb&ude.
136 Singletenant meint Lésungen mit nur einem einzigéeter fur ein Gebaude / Liegenschaftskomplex.
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Antwort 13.2: (4x) Das Thema Energie ist aktuell brisant. (1x) Die 2'00QtWa
Gesellschaft wird angestrebt und (3x) fossile Brennstoffelevevor allem bei Neubau-
ten gemieden. (2x) Die Zukunft wird sein, dass Gebaude in sich eneugial sind,
wenn der technologische Fortschritt gentigend weit sein wird.

Antwort 13.3:(4x) Die Mobilitat und gute Verkehrsanschliessung gewinnen aeBed
tung. Kurze Wege und schnelle Verbindungen werden gefragter seimbi€lX)kunft
liegt bei einer weiteren Verdichtung von bereits heute hoch erschlossenen Knoten.

Antwort 13.4:(2x) Es wird immer wichtiger, die Immobilie richtig und gut Markt zu

positionieren und das richtige Zielklientel anzuvisieren. (1x) Wo edndmobilie zu-
lasst, soll Zusatzwert generiert werden, um sich vom Durchsdcmtiheben (z.B.
Kinderkrippe in sehr grossen Uberbauungen).

Antwort 13.5:(2x) Der technologische Fortschritt wird an Geschwindigkeitehmen
(vgl. Fenstertechnologie). (1x) Der Privatverkehr wird sich &ndeenn der Schritt
weg von den fossilen Brennstoffen tiberwunden ist.

Antwort 13.6:(1x) Der Einfluss von Games (Cyber Space) verandert die Vensal
muster der Menschen, die Auswirkungen kénnen heute nur erahnt werden. Das Weltbild
andert sich immerfort — es wird wieder eine neue Generation von Gebauden kommen.

Antwort 13.7:(1x) Auf der Kostenausgabeseite sind die Investitions- und dieeBgtri
kosten korrekt abzubilden. Die Lebensdauer von Gebauden wird in Zukunftufigckla
sein und entsprechend mussen die Initialkosten zuriickgehen.

Antwort 13.8:(1x) Wohnen mit Service hat sowohl fir Betagte wie auch #tisthe
Menschen Zukunft.

Frage 14: Wie entscheidend ist das richtige Timing einer Immobilianvestition?

Antwort 14.1:(4x) Das Timing ist wichtig, wenn man in volatile, riskanthreellebige
und/oder aufsteigende Markte respektive Objekte investiert. Baspielsweise sind
Investitionen in London heute 50 — 70% gunstiger wie vor einem Jahrdevdilarkt

in London eingebrochen ist und zugleich die britische Wahrung gegenuber de
Schweizer Franken an Wert eingebusst hat.

Antwort 14.2: (2x) Das Timing ist bei ,Core-Objekten* mit einer ,Buy-andiet
Strategie” weniger wichtig, weil die Initialkosten bezogen aafgisamte Lebensdauer
und alle damit verbundenen Ausgaben nur ein kleiner Bruchteil des Ganzen darstellt.

Antwort 14.3:(1x) Das Timing kann eine Chance sein, beispielsweise firtbrees
mit gentigend Liquiditat wenn der Markt illiquide ist.

Antwort 14.4:(1x) Das optimale Timing kann bei Projektentwicklungen, die @bgr
Jahre dauern, nicht prognostiziert werden; dies ist sogar beinfktigserst problema-
tisch, die jederzeit gehandelt werden kdnnen.

Antwort 14.5:(1x) Die Wirtschaftszyklen wiederholen sich. Unklar ist immenn der
Wechsel vom Tief zum Hoch und umgekehrt stattfindet. Die Immoliligschaft ist
gegenuber der Realwirtschaft immer ein bis zwei Jahre vetzatjeses Wissen soll
auch ausgentitzt werden.

Antwort 14.6:(1x) Fur Investoren mit spekulativer Absicht und kurzer Haltednagt
es sich, ob der Immobilienmarkt dazu in Anbetracht der hohen Transaktitamskosl
schlechten Handelbarkeit geeignet ist.
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Antwort 14.7:(1x) Das Timing ist bei Trends sehr wichtig, um nicht zu spat sein.

Antwort 14.8: (1x) Wenn wichtige Veranderungen bevorstehen, ist das Timing der
Friherkennung sehr wichtig, wie beispielsweise bei einer Aufhebung von Liex.Kol

Frage 15: Wie wichtig ist fur Sie das Management bei Immobilieninvestitinen?

Antwort 15.1:(5x) Ein sehr wichtiges Gut ist kompetentes und hochwertigesoirar
sowie eine gute Strukturierung des Managements. (2x) EsnestHerausforderung,
gutes und passendes Personal zu finden.

Antwort 15.2:(4x) Das Management gewinnt an Bedeutung, je komplexer und spezifi
scher die Aufgabe ist und je mehr wichtige Entscheidungen anstehdar Projekt-
entwicklung sind Kompetenz und der Beizug der richtigen Spezialistenrzhtigen
Zeitpunkt zentral.

Antwort 15.3: (3x) Bei sicheren, fertig gestellten ,Core-Objekten”, bei dekeine
grossen und wichtigen Entscheidungen anstehen, ist das Management weniger wichtig

Antwort 15.4:(3x) Die richtige Idee und Bewirtschaftungsintelligenz bedingi@ngu-
tes Management und auch eine gute Struktur. Damit kann Mehrwert genert=hwe

Antwort 15.5: (2x) Kenntnisse des Markts, Erfahrung und ein gutes Netzwetk si
wichtige Faktoren bei der Vermarktung.

Antwort 15.6: (1x) Das Management ist zwar wichtig, aber andere Faktorerdisi
richtige Lage, das richtige Objekt mit einer geeigneten Nutzung kdnnatigeicsein.

Frage 16: Wie entscheidend ist der Endnutzer hinsichtlich Edlg?

Antwort 16.1:(5x) Der Endnutzer ist letztendlich der Schliissel zum Erfolghalb ist
es entscheidend, dass am Anfang eines Projekts die Positionierivhaykt erfolgt und
die richtigen Zielgruppen anvisiert werden.

Antwort 16.2:(4x) Die richtige Positionierung am Markt ist ein zentraAspekt. (1x)
Dort, wo die Konkurrenz hoch ist, ist es umso wichtiger, dassldir Endnutzer das
richtige und optimale Produkt entsteht. (2x) Dies ist beispietane Kommerzbereich
der Fall, wo ein Verdrangungswettbewerb statt findet.

Antwort 16.3:(1x) Bei Burobauten, Shoppingcenters, Eigentumswohnungen oder Spe-
zialbauten mussen die Endnutzer einen bestimmten Anteil der Flacte#ts be Vor-
feld vertraglich zugesichert haben, damit die Finanzierung freigegeban wi

Antwort 16.4:(1x) In Krisenzeiten wird der Endnutzer hinsichtlich Bonitat, Alsfal
wahrscheinlichkeit etc. genauer untersucht, bevor ein Vertrag unterzeigtihet w

Antwort 16.5:(1x) Der Projektentwickler eines Shoppingcenters muss sich ulgeme
re Stufen hinweg mit den Nutzern auseinandersetzen und den Betrebeadenmie-
ter, die Verkaufer und auch die Kunden in die Uberlegungen einbeziehen.

Antwort 16.6:(1x) Es ist schwierig und eine wertvolle Gabe, sich richtigenEshdnut-
zer der Zukunft hineindenken zu kénnen.

Antwort 16.8:(1x) Die Schwierigkeit besteht darin, die Nutzerbedurfnisseigieitzu-
schatzen. Nutzerbefragungen und Marktinformationen sind mégliche Madtitorgs-
tools, was aktuell im Trend ist, was bewegt und wo eine hohe Nachfrage vorhanden ist.
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Frage 17: Was hat die Finanzkrise an den Finanzierungsméglichkeiten geéart?

Antwort 17.1:(5x) Die ,High-Leverage-Buyer® mit einem Fremdkapitaldnten teil-
weise Uber 90% sind weg vom Markt. (4x) Es ist die Zeit der ,Eglaiyer” mit hohem
EK. (2x) Eine Chance entsteht, wenn unter Zwang verkauft werden muss.

Antwort 17.2:(4x) Die Finanzinstitutionen sind restriktiver, auch gegentber &ehw
zerkunden, es werden weniger Hypotheken vergeben und riskantere Projele¢a wer
weniger hoch belehnt.

Antwort 17.3:(1x) Bei konservativen Immobilieninvestitionen im ,Core-Bereicht ha
sich an der Finanzierungsbereitschaft der Banken nicht viel geandert.

Antwort 17.4:(1x) Es ist das Wesen bei Finanzinstitutionen, dass zyklische & -
kungen auftreten. Die Banken fordern das zyklische Verhaltenidanzmarkte, weil
sie in Uberhitzten Markten viel Geld geben und in der Krise wenig.

Antwort 17.5:(1x) Die Risiken im Retail- und Kommerzbereich sind gestiegekjma
briiche vorhanden sind und ein Verdrangungswettbewerb stattfindet

Antwort 17.6:(1x) Zurzeit ist wenig Liquiditat vorhanden.

5.3 Gewichtung der Chancen- und Risikofaktoren

Es folgt nun die Auswertung der Gewichtung der Risikofaktoren @apitel 5.1 und
Anhang 7.2). Die gewichteten Risikofaktoren werden in einem Balkendhagidarge-
stellt. Die Balkenldnge entspricht dem Gewicht (in %), wobdi des Gewicht immer
auf’'s Ganze respektive auf 100% bezieht. Die Balken entsprechenridemetischen
Mittel aller Dateneingdnge der Interviewpartner. Die Spanmischen dem kleinsten
und grossten Eingabewert wurde jeweils mit der schwarzen Amyegeben, die an
beiden Enden einen senkrechten Querstrich als Abschluss hat.

5.3.1 Gewichtung der Hauptfaktoren

Aus Abbildung 15 wird ersichtlich, dass die drei Faktoren Entwicklungd-Baurisi-

ken (blau), Markt- und Standortrisiken (rot) sowie Nutzungs- und Eriség (oran-

ge) deutlich mehr Bedeutung haben, wie die Ubrigen Faktoren. Die Elimgs- und

Baurisiken haben mit einem Anteil von 28.9% das grésste Gewichiteerhdier kann

sehr viel Mehrwert geschopft, aber auch Wert vernichtet werdetiedsin hohem

Masse in den Handen des Managements und Projektentwicklers,reaitiii¢at und

Professionalitat das richtige Produkt zu erzeugen. Die MarktStarttlortrisiken haben
mit 23.6% den zweitgrossten Anteil. Dies sind hauptsachlich nicht hesshfire Fak-
toren, die zwar bis zu einem gewissen Grad auf der Basis von m@ikairognostiziert
werden kdénnen, aber trotzdem eine grosse Unsicherheit bergen. Risgkstund Er-
tragsrisiken, die mit 20.1% Anteil ebenfalls wichtig sind, weisesirtfiissbare und
nicht beeinflussbare Elemente auf. In der Nutzungsphase wird sich atdraladgjah-

rigen Durchschnittsrendite und Objekteigenschaften zeigen, wie gBtajektentwick-

lung und wie flexibel das Gebaude ist.
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Gewichtung der Chancen und Risikofaktoren / Total D0 %
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Abbildung 15: Chancen- und Risikofaktoren, Gegeniibestellung der Hauptrisiken

Die ubrigen drei Faktoren Finanzierungsrisiken (gelb), Erwisiken (grin) und Ver-
wertungsrisiken (turkis) erhalten mit einem Anteil von 7 — 11% gerengere Bedeu-
tung. Trotzdem konnen fallweise auch diese Faktoren eine wichtige Rolle einnehmen.

5.3.2 Markt- und Standortrisiken

Bei den kaum beeinflussbaren Markt- und Standortrisiken haben germidduAg 16
der Lagefaktor, die Immobilienpreisentwicklung, die Konkurrenzsituation ueé&aoin-
junktur eine grossere Bedeutung erhalten, als die demographischektntgiund die
Landerfaktoren. Ein kleineres Gewicht haben die Inflation und die Zinseneerhalt
Gerade bei den Markt- und Standortfaktoren kdnnen die UnterfaktonacheSituation
und Objekt sehr bedeutend werden, wie beispielsweise die Zinsentwidbdunder
Immobilienkrise der 90er Jahren in der Schweiz, als diese in neadagewesene Ho-
hen schnellten und viele Investoren Miihe hatten, die Kapitalkosten zu begleichen.

Markt- und Standortrisiken / Anteil 23.6%

Ko njunktur, 6 konomische Entwicklun

Politische Risiken / Landerrisike

Immobilienpreis- und Mietzinsentwicklun 4—{7%
Demographische Entwicklun

4.8% N

Entwicklung Makro- und Mikrolage]
3.6% i

Konkurrenzsituation
Zinsentwicklung

Inflationsrate

0.0% 10% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.09

Abbildung 16: Gegenuberstellung der Markt- und Stamlortrisikofaktoren

5.3.3 Finanzierungsrisiken
Die Finanzierungsrisiken haben mit 7.4% die geringste Bedeutungprogben be-

kommen, was wohl auch damit zu tun hat, dass in der Schweiz ,Edajtgr®>’ einen
hoéheren Marktanteil haben als Investoren mit einer grossen Frpitadkarschuldung.

137 Equity-Player sind Investoren mit viel Eigenkapitad mit wenig bis gar keinem Fremdkapital.
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Mit Finanzrisiken sind die Unsicherheiten gemeint, die bei der Feamg, der Refi-
nanzierung, der Bezahlung der Zinsen und der Liquiditat generell auftreten kénnen.

Finanzierungsrisiken / Anteil 7.4%

—T—T—11.9%

Refininanziesuis ko 1
T 0,

Liquiditatsrisiko I Loate
LT L.

— T |
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Leveragrisiko

0
Wahrung srisiko } 1.0% 4
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Abbildung 17: Durchschnittswerte der Gewichtung derFinanzierungsrisikofaktoren

Dabei haben gemass Abbildung 17 die drei Faktoren Leverage, Refinagziend
Liquiditat ein hoheres Gewicht als die tbrigen beiden Faktoreditkiend Wahrungs-
risiko. Letzteres kommt nur bei auslandischen Immobilieninvestitionenmaes aber
bei grosseren Wahrungsveranderungen bedeutend werden kann.

5.3.4 Erwerbsrisiko Grundstuck und Gebaude

Das Erwerbsrisiko von Gberbauten oder nicht Giberbauten Grundstiicken hat mit 10.6%
Anteil ebenfalls eine eher kleine Bedeutung erhalten. Dikétissind eben bei einer
Transaktion mittels DD gut abschatzbar und es bleiben wenig Unsicherheiten brig.

Erwerbsrisiko / Anteil 10.6%

Grundstucksrisiken

Rechtliche Risiken

Umweltrisiken
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Abbildung 18: Durchschnittswert der Gewichtung derErwerbsrisikofaktoren

Wie Abbildung 18 zeigt, haben die Faktoren Grundstiicksrisiken, rechtlicikeRi
Umwelt- und Bewertungsrisiken eine éhnliche Gewichtung erhaltenmewdildie Bera-
tungs- und Informationsdefizitrisiken mit weniger Gewicht bewertetiasm.

5.3.5 Entwicklungs- und Baurisiken

Die mit der grossten Bedeutung bewerteten Projektentwicklungs- aunmisiofaktoren
beeinflussen den Grad des Erfolgs in hohem Masse. Dabei hat dassiManagespek-
tive der Projektentwickler die Aufgabe, mit Kreativitat und Preifasalitat die optimale
Konzeption zu entwickeln und die vielen Aspekte, darunter auch die Wittsattieit,
unter ein Dach zu bringen, damit ein erfolgreiches und markttauglffuskikt ent-
steht. Die Entscheidungsfindung, Aufbereitung der relevanten Projgktyen und der
rechtzeitige Beizug von Spezialisten sind wichtige Aufgaben des Mareags.
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Entwicklungs- und Baurisiken / Anteil 28.9%
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Abbildung 19: Durchschnittswerte der Gewichtung derEntwicklungsrisikofaktoren

Abbildung 19 zeigt, dass die Risikofaktoren Planung und Projektvorgabeutdiste
Bedeutung erhalten haben, weil daraus letztendlich das Projeld¢henf3anach folgt
das Baubewilligungsrisiko, das infolge Einsprachen oder unerfiullbardagkaf eine
stete Unsicherheit birgt. Weitere Risikofaktoren wie Planerabls Nutzersegment,
Vorvermietung, Kosten, Termin, Qualitat, bestehende Bausubstanz undrigpalrsiad
im Mittelfeld und auch bedeutend. Der Faktor Versicherungen hat emygsten Ge-
wicht erhalten, wohl weil die Schweiz tendenziell iberversichert ist.

5.3.6 Nutzungs- und Ertragsrisiken

Die ebenfalls bedeutenden Nutzungs- und Ertragsrisikofaktoren, didieofiangste
Zeitperiode ausmachen, kénnen die Rendite positiv beeinflussen, indesmenitwuf-
merksamen Betreuung die Einnahmen stets optimiert und die Ausgaebegehalten
werden.
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Abbildung 20: Durchschnittswerte der Nutzungs- undErtragsrisikofaktoren

Wie in Abbildung 20 ersichtlich ist, weist das Ertragsrisiko deutlas grosste Ge-
wicht aus. Die Einnahmen sind schliesslich auch der Motor eines nmetst \Weitere
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Faktoren wie Nutzung, verschiedene Ausgaben, Ertragsausfall unagbftaant sind
nicht unbedeutend. Der Faktor Image wurde mit dem kleinsten Gebegldrtet, ob-
wohl auch dieser je nach Objekt einen grossen Einfluss im Poswieauch Negati-
ven austben kann. Interessant ist beim Faktor Management die grosse [Spatere
Bewertungen zwischen 0 — 7%. Je nach Sichtweise und Objekt kommt daayd4
ment eine wichtige Rolle zu, wenn es darum geht, den Prozess gut zu steuern.

5.3.7 Verwertungsrisiken

Als letzte Hauptrisikogruppe folgen die Verwertungsrisiken mitraieder bescheide-
nen Anteil von 9.4%. Dies hat damit zu tun, dass bei Renditeobjekten haufegneon
Haltestrategie ausgegangen wird und der ,Exit* nur eine nébklwshe Rolle ein-
nimmt. Bedeutend wichtiger ist dieser Faktor bei Projektentwicklumge dem Ziel,
nach der Entwicklung das Objekt mit einem moéglichst hohen Gewinn zu veraussern.

Verwertungsrisiken / Anteil 9.4%
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Wied erverkauflichkeit, Nachftrag ermarlEﬂ{
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Abbildung 21: Durchschnittswerte der Gewichtung derVerwertungsrisikofaktoren

Die Abbildung 21 verdeutlicht, dass die Faktoren Wertsteigerungicintges Timing
ein grosseres Gewicht erhalten haben, die Wiederverkauflichkiitieifeld steht und
die steuerlichen Risiken am wenigsten Bedeutung ausweisen.

5.4 Anwendung der Risikoanalyse bei Praxisbeispielen

Es wird nun anhand von zwei Praxisbeispielen dargelegt, wieimeit Risikoanalyse
erste Erkenntnisse uber Starken und Schwachen gewonnen werden kénnen weid wie s
das Chancen-Risiko-Profil mit geeigneten Massnahmen optimiessh [Bie Risiko-
analyse erfolgte anhand der Checkliste aus Kapitel 6.3. Die b&tgrkte werden
nicht kritisiert oder gewertet, sie dienen ausschliesslichlmstration, wie Risikoana-

lyse angewendet werden und zum Erfolg fuhren kann. Es soll niclErdabnis der
Objekte, sondern die Anwendung und Auswirkung von Risikomanagement etientpr
werden. Dieses musste eigentlich vor und nicht nach Fertigstedineg Baute erfol-

gen.

5.4.1 Mystery-Park, Interlaken

In Interlaken wurde auf Initiative von Erich von Daniken der Mysteayk realisiert
und am 24. Mai 2003 erdffnet. Die Geschi¢fitelieses Parks ist nur sehr kurz, da der

138 Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Mystery Park
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Park bereits nach zweieinhalb Jahren Betrieb infolge eindwestdyberschuldung im
November 2006 geschlossen und ein Insolvenzverfahren ertffnet wurde.eBie B
chermassen waren mit durchschnittlich rund 200'000 Personen pro Jahr viel wadsiger,
es in der Projektentwicklung mit ca. einer halben Million pro Jahr einkalkuliede.

Risiken ‘l BasisO Mit Massnahme# ‘I BasisO Mit Massnahmer* Chancen

Markt-/ Standortrisiken|
Finanzierungsrisike
Managemenrisike —
Erwerbsrsnkeni
Projektentwicklungs- und Baurisike — ]

Nutzungs-/ Ertragsnsikeﬁ—‘
ﬁ wrwertungsris\kenb

Chance (Auswirkung x Eintrittswahrscheinlichkeit)

2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0

Risiko (Auswirkung x Eintrittswahrscheinlichkeit)

Abbildung 22: Risikodiagramm Mysterpark mit Chancen und Risiken

Wie aus dem Chancen-Risikodiagramm in Abbildung 22 (vgl. Anhang 7 i8httich
ist, haben auf der Risikoseite die beiden Faktoren Finanzienwig Nutzung und
Ertrag den grossten Ausschlag. Dies lasst sich damit begriinden, dadsidje igfolge
der Besuchermassen zu gering waren und das Angebots- und Nutzungskacizept
mit der Nachfrage Ubereinstimmte. Hohe Unterhalts- und Bekosben gefahrden den
Gewinn und setzen eine sichere Einnahmequelle voraus, um eine podiine Bi
gewabhrleisten.

Auf der anderen Seite sind die Managementrisiken und die Prajektklungs- und
Baurisiken die grésste Chance, weil mit einem guten ManagenathérFmaglichst
vermieden werden konnen und bei der Realisierung ein auf die Umsiidgelstimmtes
Projekt entwickelt werden kann.

5.4.2 Kultur- und Kongresszentrum Luzern

Das Kultur- und Kongresszentrum Luzern (KKL) ist ein multifunktiendau mit ei-
nem Konzertsaal, gastronomischen Einrichtungen, einem Museum uncedivezie-
ren Raumlichkeiten, das vom renommierten franzdsischen Architekten Niaavel
entworfen und 1998 eroffnet wurde. Die prominente Lage am See und die tadigeka
Architektur machen das Kulturhaus einmalig.

Das KKL ist fur die Stadt Luzern und die ganze Region Zentraldzhewe ausserge-
wohnliches Bauwerk von grosser Bedeutung. Davon profitieren auch dietBeil ou-
rismus, Kultur und Wirtschatft.

Als negativer Aspekt sind die hohen Erstellungs- und jahrlichen Bstriend Unter-
haltskosten zu sehen, die von der Stadt, den Investoren und der Regigergeterden
missen. Wirde man das KKL als Renditeobjekt betreiben, ware diabRigat
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schlecht. In Anbetracht aber, dass die volkswirtschaftliche Bedetiiunlge Stadt und
Region weit grosser ist, als das rein operative Betriebsergebnis, kann dadsdiKller
Erfolg und gelungener Kraftakt gesehen wertfén.

Risiken ‘. Basism Mit Massnahmer} ‘. BasisO Mit Massnahme# Chancen

Markt- /
Standortrisiken

Finanzierungsrisike

Managemenrisike —]

Erwerbsrisiken

Projektentwicklung s-
und Baurisiken

Nutzungs- /
Ertragsrisiken ]

Verwertungsrisiken

2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0

Risiko (Auswirkung x Eintrittswahrscheinlichkeit) Chance (Auswirkung x Eintrittswahrscheinlichkeit)

Abbildung 23: Risikodiagramm KKL mit Chancen und Risiken

Auch hier illustriert Abbildung 23 (vgl. Anhang 7.3), dass auf der Risit@ske Pro-
jektentwicklungs- und Baurisiken sowie die Nutzungs- und Ertragsnigike grésste
Bedeutung erhalten haben. Mit einem guten Management hatten Rrgjektierungs-
phase die Bau- und die spater anfallenden Betriebs- und Unterhaltskestesster
kalkuliert werden kénnen.

Auf der Chancenseite sind es die beiden Faktoren Management-dot@iengs- und
Ertragsrisiken. Ein gutes Management sorgt dafir, dass das iBbgmrautzt und die
Risiken soweit dies moglich ist, reduziert werden. Auf der Nutzuagd Ertragsseite
ist es wichtig, alle moglichen Einnahmequellen zu erschliessen.

5.5 Fazit Marktforschung

Die Marktforschung hat gezeigt, dass Risikomanagement im Infietdireich ein
wichtiges Thema ist und dass in Teilbereichen noch Handlung$hedizegt. Es wur-
de klar zum Ausdruck gebracht, dass die Risikobetrachtung sowohl vam Rer&er-
son wie auch von Objekt zu Objekt variiert. Die Interviews habere wgeressante
Aspekte ergeben, die im Kapitel 6 naher erlautert werden.

Anhand der Praxisbeispiele konnte veranschaulicht werden, dass Risdgeneent ein
wichtiger Teilbereich des Immobilienmanagements ist. Dazasistber wichtig, dass
das ,Knowhow" von Risikomanagement in der Baubranche weiter vertieftumd so
die Mdoglichkeiten dieses Tools auch besser und verstandlicher zuganglicimwerde

139 Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Kultur-_und ddgresszentrum_Luzern
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6 Erkenntnisse

6.1 Wichtige Aspekte ausgewahlter Risikofaktoren

Es folgen nun die Schlussfolgerungen und wesentlichen Erkenntnissesdiem Lite-
raturresearch und der Marktforschung gezogen werden konnten. Daldenvirteres-
sante Aspekte zu einzelnen Risikofaktoren erlautert, die zum Esiiodg Immobilien-
investition beitragen kdnnen.

6.1.1 Der Faktor Lage

Die Lage ist bei Immobilieninvestitionen eine zentrale Komponente, die ddschg-
fungspotenzial zu einem grossen Teil vorgibt. Der Konkurrenzkampf un_ggés ist
entsprechend gross, was sich auch an dem Entwicklungspotenzial zzaie @Virt-
schaftszentren, die im Vergleich zu einer hohen Nachfrage nur sthrbektes Ange-
bot ausweisen und somit eine Knappheit an Immobilienbestanden vorliehtsetin
volatil, weisen aber ein deutlich grosseres Wertsteigerungsyedtens als Lagen mit
viel Reserve. Die Knappheit kann nattrlichen Ursprungs oder von gelsetzlind po-
litischen Leitplanken gegeben sein. Wenn bei Investitionen auf diestégdarungs-
komponente gesetzt wird, besteht eine Gefahr darin, dass einem fir&bdrhitzen
Markten gefolgt wird oder gar keine echte Nachfrage vorliegt. Diedoen es soweit
kommen, dass Objekte unter Maklern gehandelt werden, ohne dasinéstgesenten
vorhanden sind. Bei riskanten Immobilieninvestitionen missen auch diertiaikaa
gepruft werden. Vor allem totalitare Staaten sind mit héhersikd®i behaftet, da poli-
tische Eingriffe unerwartet schnell eintreffen kdnnen und die Rotgeht abschatzbar
sind

Fur einen Investor besteht die Chance darin, frihzeitig in Starzlortesestieren, de-
ren Wertschopfungspotenzial noch nicht entdeckt oder ausgereizttidemmvZiel, dass
diese Standorte in naher oder mittlerer Zukunft ein ,Upgradingtheeh. Dies kann
aufgrund einer Analyse mit positiven Indikatoren erkannt werden.rélerst aber eine
Prognose Uber ,Up“- und ,Downgradings” von Standorten schwierig.

Die Kunst besteht darin, Lagen zu entdecken, wo die Konkurrenz dunn istionedie
Preise noch moderat sind. Dazu sind fundierte Kenntnisse des betrdifarigomfel-
des von grosser Bedeutung. Bei Investitionen in der Ferne sind KoatalRartnern
vorort zwingend, weil diese das Umfeld kennen. Die Lagebeurteilwss mnbedingt
auf der Makro-, Mikro- und Objektebene erfolgen.

Bei der Lagebeurteilung ist darauf zu achten, dass naturliche Ré¢evarhanden sind
und der Ort einen Reiz und eine Ausstrahlung ausweist. Im Biro- uadflReten-
markt sind es vor allem urbane Zentren, die zunehmend an Bedeutung gewiahe
rend es im Wohnsektor gut gelegene Agglomerationen und die Peripheseleban

140ygl. Hilber, C. / Mayer C. (2009) S. 76, Kapitell2Eckert, J. (2009) Anhang 7.1.
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Zentren sind. Die Mobilitdt gewinnt in unserer Gesellschaft zunehmeri2edeutung,
also haben hoch erschlossene Orte mit einer bereits vorhandenen undigastruk-
tur, die optimal erreichbar sind und eine hohe Passantenfrequenz samsvesne gute
Ausgangslage. Regionen mit Zuwanderung von heimischen oder fremdend?e die
ein Bevolkerungswachstum ausweisen, sind Indikator fur eine steigéachfrage. Die
Wirtschaftskraft und die Entwicklung des Arbeitsplatzangebots sintdtige Indikato-
ren. Eine besondere Chance bieten Orte an, wo in Zukunft eine hohe Zahleitgsbe
schaft vorhanden sein wird. Immobilieninvestitionen kénnen auf die vorhandére Za
lungsbereitschaft abgestimmt werden, sei es fur Firmen und Bewddjsschichten mit
niedrigen oder hohen Einkommen. Generell gilt, dass die Lage Basisiéinachhalti-
ge Immobilieninvestition ist, die den 6konomischen, 6kologischen und gesdlischaf
chen Kriterien gerecht wirtf!

6.1.2 Die Bedeutung der Planung und Architektur

Bei einer Projektentwicklung ist eine optimale Wahl und Betreulard?laner ein Mit-

tel zum Erfolg. Ein gutes Gebaude zeichnet sich dadurch augjidaé3striebs-, Unter-
halts-, Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten in der Nutzungsphaswmigserhal
massig niedrig sind, weil die Gebaudestruktur gut und durchdacht istit DQanigt
diese stets und ohne grosse Anderungen den Anforderungen der Nutzenighy we
Kosten fur den jahrlichen Aufwand anfallen und je spater eindsbmiarung erfolgt,
desto mehr Wert kann aus investiertem Kapital geschopft werden.

Die Konzeption von Gebauden ist ein zentrales Element einer eitdign Projektent-
wicklung. Die Architektur ist ausschlaggebend, dass sich Menschenfivdéh, das
Gebéaude funktioniert und seinen Zweck erfillt. Damit konnen die Beduresdsut-

zer erfullt werden, was die Zahlungsbereitschaft steigertgdisser ist, je besser die
individuellen Bedurfnisse erflllt werden. Gute Architektur hat hauptsfichiit einem
guten Entwurf und einer optimalen Konzeption und nicht mit hohen Baukosten zu tun.
Die Anforderungen an die Planung steigen stetig. Dies hat mitraesmten Fortschritt
der Technik, mit der Entwicklung neuer Materialien und nicht zulgtzth mit dem
immer rasanteren Wandel der Gesellschaft zu tun. Diese Sebigheit zeigt sich
auch an den zunehmenden Flexibilitatsanforderungen der Nutzer.

Deshalb ist es wichtig, dass im Vorfeld einer Projektierung gielvereinbarung defi-
niert wird, die festlegt, was ein Gebaude leisten kénnen muss unitexiteel es hin-
sichtlich verschiedener Nutzungsmadglichkeiten sein soll. Dabeggifirimar die Trag-
struktur auf diese Anforderungen optimal auszulegen, denn diese kann rahemh
Aufwand geéndert werden. Im Weiteren gilt es die FassadeGahéaudetechnik und
den Ausbau so zu planen, dass Anderungen innerhalb der vorgegebenen Bandbreite mi
maoglichst geringem Aufwand vorgenommen werden kdnnen. Ein Gebaude wird nie

141ygl. Kapitel 5.2, Antworten 2.1/ 2.3/ 6a.4 /84.6a.12 / 6b.3/6b.9/7.6/12.2/12.5/ 1313.3.
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allen Nutzungsmoglichkeiten gerecht werden kénnen, deshalb giltAdshangigkeiten
der Initialkosten und Ertragsaussichten die Flexibilitat richtig augeule

Damit eine Renditeliegenschaft Wert schépfen kann, muss eine Zahlungsherfefiir
einen Nutzen vorhanden sein. Der Nutzen einer Immobilie ist umseegrieseffizien-
ter die Liegenschatft ist. Dabei soll der Anteil an effektivatalache im Verhaltnis zur
Ubrigen Flache maoglichst hoch sein. So ist es Aufgabe der Plannr@eledude so zu
konzipieren, dass eine hohe Effizienz erreicht wird. Dabei durfen cdie direkt ver-
mietbaren Flachen fur Empfang, sanitare Einrichtungen, Korridorenght zu kurz
kommen, damit man sich gentgend wohl flhlt.

Die Sensibilitdt fir Nachhaltigkeit steigt stetig. Damgrden 6konomische, 6kologi-
sche und gesellschaftliche Aspekte angesprochen. Der Investor nisskeaen, in
welchem Ausmass Nachhaltigkeit umgesetzt werden kann und fir welestitionen
heute und vor allem in Zukunft eine Zahlungsbereitschaft vorhandenaiséi Dibt es
auch Nachhaltigkeitsaspekte, die keine zusatzlichen Investitionskgstersachen,
aber eine sorgfaltige Planung und Konzeption voraussetzen.

Ein besonders brisantes Thema ist die Frage der Energie. ldirasdeutliche Tendenz
weg von fossilen Energietragern spirbar. Gebaude werden zwar imesser isoliert,
haben aber immer hohere Anspriiche an das Raumklima, insbesondere @hlding K
in Hitzeperioden. Das Gebaude der Zukunft soll nicht mehr nur Enengeauehen,
sondern auch die natirlich vorhandene Energie nutzen und so zu einegeryéiner-
gieverbraucher mutieren. Dieser Trend ist eng mit der techsolmn Entwicklung
verknupft. Die Kunst besteht darin, das richtige Mass an teclemsdfortschritt im
Verhaltnis zu den damit verbundenen Kosten zu firtdfen.

6.1.3 Der Einfluss des Timings

Der Faktor Timing gewinnt an Bedeutung, je riskanter die Inv@stist und je mehr
auf ,Capital Growth” anstelle von ,Income Return® gesetzt wircesDst mehrheitlich
in volatilen, riskanten, schnelllebigen oder aufsteigenden MarkteRadlerEin Ameri-

kanisches Sprichwort sagt: , Timing is everythirt

Der Einfluss eines idealen Timings kann je nach Markt und Artrderobilieninvesti-

tion stark variieren. In volatilen Markten mit konjunkturbedingten gro&dtwankun-
gen der Immobilienpreise, hat ein gutes Timing vor allem bei akdilomen grossen
Einfluss auf die Wertdnderungsrendite. Je langer die Halted@uer Immobilie ist,

desto weniger bedeutend ist das Timing, weil Uber die Jahre dpiniee ,Netto-

Cashflow-rendite” einen immer grosseren Anteil am ,Total return* adstna

Das Timing hat nebst einem gunstigen oder unginstigen Transaktipnskeihoch

weitere wichtige Komponenten. In Bezug auf die Nutzung ist ehtigi dass ein Ge-

142y/gl. Kapitel 5.2, Antworten 6a.8 / 8.2/ 12.4 /13 13.2 / 13.5; Kapitel5.3.5.
143KUB (2009) S. 86.
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baude nach seiner Fertigstellung respektive in der Vermarktungseimesgenigend
grosse Nachfrage an Interessenten und moglichst wenig Konkurrebatangesweist.
Dazu ist eine Markt-, Standort- und Konkurrenzanalyse sinnvoll.

Generell gilt, je kirzer der Zeitraum zwischen Projektideezbisinbetriebnahme ist,
desto geringer und kalkulierbarer ist das Risiko. die Konjunkturkaggt sich unmag-
lich mehrere Jahre zum voraus abschatzen. Aus diesem Grund faljfendauernde
Projektentwicklung in den Bereich ,Opportunistié?.

6.1.4 Das richtige Management

Die Erkenntnis ist, je komplexer die Aufgabenstellung, je grédseHandlungsspiel-
raum und je wichtiger die Entscheidungsfindung ist, desto entscheidehéar gutes
und kompetentes Management. Gute und kreative Ideen sowie die ridBtitpaei-
dungen und Positionierungen bergen ein hohes Wertschopfungspotenzial.

Die Anforderungen an das Management sind sehr vielseitig undt &s girojekt- und
objektbezogen die richtige personelle Besetzung vorzunehmen. Gerdeéimjektent-
wicklungen ist die Qualitat des Entwicklers zentral. Die Professiomnailngi@am Bereich
von Immobilienanlagen ist unverkennbar, handelt es sich doch um einenhBeieic
erheblichen Vermdgenswerten, die gleich wie bei einer Unternehguirigetreut wer-
den sollen. Viele institutionelle Investoren, die in Immobilien eini ¢/ermbgensan-
lage als Alternative zu Aktien und Obligationen sehen, legen immaeér Wert auf ein
gutes Management. Dieses muss auch fahig sein, gute undghbristisekte Vertrage
abzuschliessen, um das Ertragsrisiko zu reduzieren.

Ein entscheidender Vorteil von direkt gehaltenen Immobilienvermdgenlass das
Management sich aktiv an der Entwicklung und am Ergebnis beteiligen kKas Ma-
nagement muss nicht alles selber kbnnen, aber es muss wissen, waren Syezialis-
ten und Experten beizuziehen sind, ein gutes Netzwerk pflegen undhdigencTools
und Prozesse zur Leitung und Lenkung haben. Gerade bei Auslandinvestsiiotien
gute Partner wichti§®

Ein aufkommender Zweig ist die Bewirtschaftungsintelligenz, waa&um geht, Be-
standesimmobilien zu verwalten, zu unterhalten und vor allem auchotiéigen Zeit-
punkt fur Sanierungen oder komplette Umstrukturierungen von besteheretgan-1L
schaften zu erkennen und einzuleiten. Dazu ist ein gut aufgestedtality Manage-

ment hilfreich!*

144yvgl. Kapitel 3.1; Kapitel 5.2, Antworten 6a.7 /.80 6b.10 / 12.8 / 14.1-14.8; Kapitel 5.3.2; Kapit
5.3.7.

15vgl. Poorvu, W. (1999) S. 242 u. 247.

10yvgl. Kapitel 5.2, Antworten 1.4 /1.5/2.2/64.2.1/8.2/11.4/12.5/12.11/12.13 / 13.4.
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6.1.5 Die Bedeutung der Nutzer

Der Erfolg einer Liegenschaft steht und fallt mit den Nutaerd einem flr diese pas-
senden Gebaude. Schliesslich heisst es doch, ,der Kunde ist der Kindigs sind die
Nutzer, die die Ertrage generieren, was letztendlich den Wert Rereliteliegenschaft
ausmacht. Die Zahlungsbereitschaft der Nutzer hangt direkt davoneaguinvihre Be-
dirfnisse erfillt werden und wie die Konkurrenzsituation ist.

Bei der Lancierung einer Immobilie ist eine der ersten Handlmie Frage der Nut-
zung. Auf der Basis einer Markt- und Standortanalyse soll dieiétositung im Markt-
umfeld vorgenommen und die optimalen Zielgruppen evaluiert werden. Bla&gute
soll dann soweit es sinnvoll ist, auf diese Zielgruppen hin zugesahmierden, indem
vorgangig die Nutzerbedurfnisse analysiert werden. Die Schw@tigpesteht darin,
aktuelle Trends zu beriicksichtigen, aber auch ein Bauwerk zllezrstias zeitlos ist
und Generationen Ubersteht. Ist ein Gebaude einmal fertig, dams dieses zu bele-
gen. Der ,Best-Owner-AnsatZ’ widmet diesem Aspekt besondere Rechnung.

In der Marketingphase werden weitere Weichen gestellt, wendedieitiven Nutzer
ausgesucht und bestimmt werden. Hier kann das Risiko von Ertradigausfiimiert
werden, wenn zum voraus genugend Abklarungen betreffend Bonitat und Zahlungsmo-
ral stattfinden. Mit guten Vertragen und adaquaten Sicherhditsigen kann das Risi-
ko weiter reduziert werden. Dabei gilt es auch Faktoren wi®dieer von Mietvertra-
gen, Kundigungsfristen, Optionen etc. zu beriicksichtigen.

Das Ertrags- und Leerstandsrisiko sinkt, sobald der Grossteil Eiegenschaft mit
Nutzern oder Mietern geftllt ist und bindende Vertrage abgeschlegselen konnten.
Bei grosseren und vor allem riskanteren Projekten muss normalersahion vor Bau-
beginn ein bestimmter Anteil der gesamten Nutzflache verbindbohNutzern belegt
sein, was auch ein Zeichen eines markttauglichen KonzeptslidaBies ist haufig
auch wichtig in Bezug auf die Kreditfreigal/.

6.2 Wichtige Aspekte des Risikomanagements

6.2.1 Risikomanagementprozess

Wie Uberall, gilt auch in der Immobilienbranche der Grundsatz, wo Chasiod, da
sind auch Risiken. Genauso sollen im Risikomanagement Chancen alepaositiRi-
siken als negative Folge analysiert werden. Jede Investitibiegenschaften hat seine
Chancen und Risiken, die objektspezifisch sehr unterschiedlich sein kot €ch
gezeigt, dass trotz Professionalisierung in der Immobilienbrageh&ereich Risiko-
management noch Optimierungspotenzial hat, weil dieser zu wmdasdisiert und
durchleuchtet ist oder noch Liicken aufweist.

““7vgl. Loepfe, A. (2008) S. 44 — 50.
“8\/gl. Kapitel 5.2, Antworten 7.2 / 7.7 / 12.12 /.16- 16.8; vgl. Kapitel 5.3.6.
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Der Bedarf, mit Risikomanagement die Risiken zu kontrollieren uadCtiancen zu
evaluieren, ist unumstritten. Dabei geht es nicht darum, eine Ejéolggie abgeben zu
konnen oder die Risiken zu eliminieren, sondern diese offenzulegen und Emnteie
scheidungsfindung einfliessen zu lassen, indem die Bandbreite décmed Ergebnis-
se, wie beispielsweise der Rendite, dargestellt wird. merpretation eines Risikodia-
gramms ist wesentlich besser, wenn dieses mit der Eintirseheinlichkeit unterlegt
ist. Der Investor hat damit ein Gbersichtliches und verstandliBild der Chancen und
Risiken.

Risikomanagement ist ein dynamischer Prozess und dieser dolplaasengerecht ein-
gesetzt werden. Immobilien durchlaufen in ihrem Lebenszyklus versaoeidRlisiko-
phasen. Vor allem in Phasen mit Bewegung und grosser Bauaktwie bei der Pro-
jektentwicklung, bei einer Totalsanierung oder beim Abbruch und Neubsz sind
parallel zu den Investitionen grosse Chancen und Risiken vorhanden.

Ein gutes Risikomanagement soll mit einer Friiherkennung von PotenaradeRisiken
die Chance 6ffnen, geeignete Massnahmen ergreifen zu kénnen. Bekerskdntesti-
tionen in den Segmenten ,Value Added” oder ,Opportunistic” ist ehtig, dass eine
erwartete Durchschnittsrendite mit einer Standardabweichunghmatewird. Diese
soll nicht Extremwerte, sondern die gesamte Bandbreite mégksigebnisse vom ma-
ximalen Gewinn bis maximalen Verlust darstellen. Diese Sp&ana nun mit der
Wabhrscheinlichkeitskurve unterlegt werden.

Der Prozess eines Risikomanagements soll so sein, dass tk¢sergessert werden
kann und damit aus Fehlern gelernt wird, damit diese sich nicht nvidde. Bei der
Interpretation muss der Investor sich auch den Grenzen des Risilgemaards be-
wusst sein. Denn das Resultat ist nur so gut, wie die verwendetem D&shalb muss
mitgeteilt werden, wie gut und zuverlassig die Daten effektiv sind. Zikdeikennung
gehdort auch, dass man sich nicht nur auf Zahlen und Kurven verGiss¢ss auch das
Objekt nach Erfahrung, gesundem Menschenverstand und Bauchgefiihl b&drteilt.
Basel Il (vgl. Kapitel 3.5) ist ein gutes Beispiel, das deikBmanagementprozess il-
lustriert und den Nutzen davon veranschaulicht. Dabei wurden die Luckeraseis| B
erkannt und bei der Fremdkapitalvergabe neu die RisikobetrachtuBezirg auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit anhand eines Ratingsystems eingefuhrt.

6.2.2 Bewertung

Die Disziplin Immobilienbewertung ist ein wichtiger Teilaspelds Risikomanage-
ments. Es hat sich gezeigt, dass der Bewerter entscheidewedohe Bewertungsme-
thode er fir das zu bewertende Objekt anwendet. Es zeichnet bmhdda Trend ab,
dass sich einige Methoden besser behaupten als andere. Dies sitehvdreal iegen-

schaften mit einem Ertrag die DCF-Methode, bei Wohneigentumsobjdigddredoni-

19vgl. Kapitel 4.3 u. 4.5; vgl. Kapitel 5.2, Antwert 4.4 / 6a.5/7.1/8.1 — 8.4,



6 Erkenntnisse 58

sche Methode und bei Spezialobjekten die Realwertmethode. Benchmarking ist auch ein
beliebtes Instrument, das sich vermehrt bei vergleichenden AspebktelLiegenschaf-
ten hinsichtlich der Bewertung beliebt macht.

In Bezug auf Renditeliegenschaften setzt sich folglich di&Méthode durch. Dabei
sind wichtige und werttreibende Komponenten die Cashflows, der Diskont- und de
Kapitalisierungssatz. Bei der Bertcksichtigung der Risikersicat der Grundsatz ma-
nifestiert, dass Chancen und Risiken so weit wie méglich in dehfldes beriicksich-
tigt werden sollen. Im Diskontfaktor sollen nur diejenigen Risiken egdbmet werden,
die sich nicht im Cashflow abbilden lassen; dies sind typischesviiagequalitaten wie
beispielsweise ,Up“- oder ,Downgradings” und Objektqualitaten wee Differenzie-
rung Biro, Wohnen, Retail, oder Industrie und anderes.

Die DCF-Methode eignet sich auch fur Risikoanalysen. Vor allanddyeSensitivitats-
analyse kdonnen damit die werttreibenden Faktoren einfach und Ubechidrtiannt
und beispielsweise in einem Tornadodiagramm (vgl. Kapitel 4.5.2) motielkeden.
Damit lassen sich verschiedene Szenarien und alternative Var@atstellen, indem
die Komponenten, insbesondere die Cashflows unterschiedlich eingegeben werden.
Die Schwierigkeit bei Bewertungen ist generell, dasseaekter Wert erwartet wird,
der den aktuellen Marktwert wiederspiegelt. Dabei kénnen keine Baitetbroder
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen bertcksichtigt werden. Deshalb metssisi Eigen-
timer bewusst sein, dass zwischen dem geschéatzten Marktwert uredzielten Kauf-
preis Differenzen vorhanden sein konnen. Bei dem Grossteil der tbeameObjekten
liegt der Schatzwert im Bereich von +/- 10% Abweichung zunke¥Werzielten Kauf-
preis. Die Abweichung kann aber im Ausnahmefall auch grossenmgesnjerschiedene
Hintergriinde haben kann.

Die Immobilienbewertung grenzt sich im Bereich von Unsichereite der Risikobe-
trachtung ab. Bei der Bewertung mussen unsichere Elememtedemtganzlich ausge-
blendet oder mit einer Annahme berucksichtigt werden, damit ein Esgetitiegt. Bei
der Risikodarstellung will eben gezeigt werden, in welcher Baitdlhwad mit welcher
Wahrscheinlichkeit ein Ergebnis eintreten karth.

6.2.3 Risikobegrenzung

Die Chance bei Immobilieninvestitionen ist es, dass mit Risikebpegngs- und Risi-
koreduktionsmassnahmen ein im Vergleich zu anderen Assets gutesteRendi
Risikoprofil vorliegt. Das heisst, dass eine hohe Rentabilitat kdgpeNertschopfung

bei Uberschaubarem Risiko resultiert.

Es ist Aufgabe des Risikomanagements, nicht nur Chancen und Rasikenkennen,
sondern auch dabei mit geeigneten Massnahmen eine Verbesseamgrizen. In Be-
zug auf die Risiken bedeutet dies, dass diese reduziert oder hegeeten sollen. Auf

130yvgl. Kapitel 3.3; vgl. Kapitel 5.2, Antworten 7/8.1 —9.4/10.1/10.2/10.6 / 11.5.
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der Investment- und Portfolioebene findet Risikoreduktion hauptsachlichsniditesr-
sifikation statt. Auf der Objektebene mussen direkte Massnahmenfgetwdrden, um
Risiken einzuddmmen.

Ein wichtiger Grundsatz ist, was vor allem fur Projektentwicklmnged riskante In-
vestments der Fall ist, dass das eingesetzte Risikokapitglatdzur Héhe des Risikos
verzinst werden muss. Da der Risikoverlauf dynamisch ist, mussdaeiddohe der
Verzinsung dynamisch erfolgen, am einfachsten in einzelne Phasksdgeg Wenn
Beispielsweise ein Projekt in der Evaluationsphase mit 50% Wakchkeit ausfallt
respektive zur Ausfihrung kommt, dann muss das verwendete Kapitaser dieit-
spanne mit mehr als 50% verzinst werden. Damit kann gewahrieistden, dass im
Mittel aus mehreren Objekten eine positive Bilanz resultiert.

Eine praktikable Mdglichkeit der Risikobegrenzung sind ExitmoéglidkkeiDas heisst,
dass ein Investor aus einem Projekt bis zu einem bestimmten Zeitpssetg¢igen kann,
wenn die Erfolgsaussichten schlecht sind. Eine Projektentwicklung ikaemzelne
Phasen gegliedert und fur jede Phase eine Zielvorgabe mit @odget festgelegt
werden. Damit kann die Ausfallwahrscheinlichkeit von Schritt zu Sadleduziert wer-
den, wahrend die Entwicklungskosten im Laufe der Projektentwicklung stetgen.
Die Zielvorgaben sind in der Regel mit einer Risikoreduktion gekopgalifig stam-
men diese Zusagen oder Beteiligungen von Nutzern, Investoren oder Kaufern.

Die Grundstiicksreservation ist ein beliebtes Vorgehen, mit derefiddtive Investi-
tionsentscheid je nach Reservationsvertrag mit dem Eigentimer dgezégert werden
kann. Irgendwann wird unweigerlich der Punkt kommen, wo der Entscheid Uber die
Realisierung gefallt werden muss. Hier kann eine Risikobegremniiteds Etappierung
statt finden, wobei allfallig entstehende Mehrkosten miteinkalkuliert wertdessen.
Bei der Risikobetrachtung ist es wichtig, dass die einzelnako@gpekte nicht linear
verlaufen, sondern je nach Faktor bei einem kritischen Wert insnextkippen kénnen.
Beispielsweise wenn in einem Shoppingcenter nur wenig Verkalfsftaleer sind,
muss dies noch nicht stdren. Wenn aber immer mehr Verkaufsfléedrestehen, kann
dies pl6tzlich zu einem totalen Einbruch an Kunden fuhren.

Mit dem Abschluss von Versicherungen kdnnen Risiken begrenzt werderzutdeat
ist es moglich alle Arten von Risiken zu versichern, allerdstght die Versicherungs-
pramie immer in Relation zum Risiko und so muss ein Investor dagyadVass fin-
den. Bei Versicherungen gehort die Risikoberechnung in Abhangigkegchadens-
grosse und Eintrittswahrscheinlichkeit zum taglichen GescHaft.

6.2.4 Instrumente im Risikomanagement

Die Auswahl an Instrumentarien zur Risikoanalyse ist sehr .gvéesbei der Wahl der
richtigen Bewertungsmethode gilt auch hier der Grundsatz, das&neeender eines

131ygl. Kapitel 4.3; vgl. Kapitel 5.2, Antworten 4/Ba.11/8.3/10.3/11.1.
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Risikomanagements entscheiden soll, welche Instrumente fir ihn uedBedrfnisse
am besten geeignet sind. Wichtig ist, dass das richtige Toulfhtigen Objekt ein-
gesetzt wird.

Die Risikoanalyse beginnt damit, dass Risiken als einzelnkaRakioren erkannt wer-
den. Anschliessend mussen diese analysiert und bewertet werdeh,ecgantlich
wird, wo Massnahmen und Risikosteuerung méglich und sinnvoll sind.

Die Due Diligence ist ein sehr umfassendes Instrument Rikderkennung, das sich
bei grosseren Transaktionen etabliert hat und das im Sinne einekli€teedie einzel-
nen Risikoaspekte durchleuchtet. Die Immobilienbewertung sowie Mankt Stand-
ortanalyse sind Teil einer Due Diligence.

Fur die Messung und Quantifizierung einzelner Risikoaspekte sindhiemtene Tools
vorhanden, die den Einfluss auf die Rendite oder den Erfolg visualisieren. Dievéensit
tatsanalyse inklusive der Szenariendarstellung ist sehr vetluwad eignet sich gut, um
die sensitiven Komponenten herauszuschélen und die kritischen Werteittale. Die
Nutzwertanalyse ist ein weiteres vielverwendetes Tool, dagkdRaktoren gewichtet
und einander gegenuberstellt, ohne aber den Einfluss einzelner Kompaesieau
messen. Rating- und Scoringmodelle eignen sich, um Risikofaktorequalitativen
Komponenten messbar zu machen, wie dies haufig beim Markt- und Olijektder
im Finanzwesen bei der Kreditvergabe nach Basel Il (vgl. t&aBi6) angewendet
wird.

Es hat sich gezeigt, dass sich die Risikoberechnung mit der dkahméchkeitsbetrach-
tung erst auf der Investment- und Portfolioebene und (noch) nicht aGftgektebene
durchgesetzt hat, was vermutlich mit der Angst vor einem geis$granzmathemati-
schen Verstandnis zu tun hat. Solche Instrumente zur Berechnung kiesciiégnlich-
keitsverteilung, wie es beispielsweise die ,Monte-Carlo*- atier,Latin-Hypercube-
Simulation” sind (vgl. Kapitel 4.5.4), kbnnen komplexere Zusammenhangsrdathe
Art und Weise in einer Grafik sichtbar und interpretierbar darleDen Vorteil ist er-
kannt, dass bei der Rendite-Risiko-Betrachtung das Gewinn- undstferienzial erst
in Abhangigkeit der Eintrittswahrscheinlichkeit umfassend beuneitden kann. Es
wirde sich also anbieten, ein solches Instrument spezifisch fiimdiebilienbranche
zu entwickeln, das anwenderfreundlich ist und keine profunden mathematisetets K
nisse und Formeln vorausset.

6.3 Checkliste

Die folgende Checkliste (vgl. Tabellen 2 und 3) beinhaltet Chancen- isikbfaktoren

in Bezug auf eine Investition in Renditeliegenschaften. Digste soll helfen, bei der
Risikoidentifikation an alle relevanten Aspekte zu denken. Wenn neudtaspaftre-

ten, kann die Liste entsprechend ergénzt werden. Die Gliederuhgstieerfolgt ana-

132y/gl. Kapitel 4.5; vgl. Kapitel 5.2, Antworten 7/%.5/7.8/12.1.
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log Kapitel 4.6, wobei die allgemeinen Faktoren noch mit ,Managéaidoren“ er-
weitert wurden. Bei einem konkreten Objekt kann diese Liste rnerxcRidikoerkennung
in eine Nutzwertanalyse Uberfihrt werden. Dabei werden die ré&vaon den nicht
relevanten Faktoren getrennt und festgehalten, welcher Faktohaig € als Risiko
oder als beides ausgelegt wird. Anschliessend werden die ChamceRisikofaktoren
mit den beiden Komponenten ,Auswirkung” und , Eintrittswahrscheinlichiggtvich-
tet. Die Multiplikation dieser beiden Komponenten gibt einen erstemvéis, welche
Chancen und Risikofaktoren einen besonders grossen Einfluss auf das €hgditam;
dabei missen Chancen und Risiken separat betrachtet werdenldtziger Spalte fol-
gen mdogliche Massnahmen, mit dem Ziel, bei Chancen das Potersgal ke nutzen
und bei Risiken das Ausmass zu reduzieren.

Bei den beiden Praxisbeispiele in Kapitel 5.4 wurde dieses Venfatunrelllustration
angewendet, wobei dieser Schritt in der Regel im Vorfeld emerabilieninvestition
statt findet und dabei auch alle relevanten Unterlagen und Dateandmn sein mis-
sen.

6.4 Schlussbemerkung

Die Erkenntnisse in dieser Thesis lassen den Schluss zu, d&isikeaspekt und die
Werthaltigkeit von Renditeliegenschaften eng miteinander verkniigft Bies zeigt

sich dadurch, dass der Wert einer Immobilie hauptsachlich auf der Prognoakuer z
tigen Cashflows und der Renditeerwartung erfolgt und dass diesa lk@dgoonenten
stark vom Risikopotenzial, bestehend aus Chancen und Risiken, gepragt sind.

Es hat sich gezeigt, dass sich das gesamte Risiko auf eif4sikafaktoren aufschlis-
seln lasst und diese Faktoren fallweise einen unterschiedlicregreg#luss haben. Im
Umgang mit Risiken wurde erkannt, dass die Notwendigkeit eindsoRianagements
unbestritten ist, dass dieses aber auf der Objektebene in des Eftandoch Optimie-
rungspotenzial oder Licken aufweist. Mit einem hochwertigen Risikomaresgdas-

sen sich Chancen und Risiken erkennen, bewerten und mittels geeMasserahmen
so steuern, dass Chancen besser genutzt und Risiken reduziert kdrden. Damit

steigen die Rentabilitat und auch der Wert von Renditeliegenschaften.
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TEIL I: ALLGEMEINE FAKTORE N

Markt- / Standortfaktoren

Konjunktur Wirtschaft, Arbeitsmarkt, Kaufkraft

PolitischeStabilitat / Landerrisiken / Rechtssicherheit

Immobilienpreis- undMietzinsentwicklung

Demographische Entwicklungregional / lokal (Bevolkerungswachstum, Alters

und Sozialstruktur, Herkunft)

EntwicklungMakrolage (Standortfaktoren, Erschliessung OV/PV, Arbeitsmea
Zukunftspotenzial, etc.)

EntwicklungMikrolage (Standortfaktoren, Nutzungszusammensetzung,
Bevolkerung, Sicherheit, Emissionen, VerkehrsanmigdOV + PV, Einkaufs-
moglichkeiten, Qualitét Schulen, FreizeitangeboteRzial fir die Zukunft)

Konkurrenzsituation (lokal, regional, national), Entwicklung Angeboathfrage

Zinsentwicklung am Kapitalmarkt, Einfluss auf die Einnahmen undggaben

Timing: Wie gross kann ein guter/schlechter Zeitpunkt seiie lange ist die

Haltedauer, gibt es Optionen resp. Risiken datid stark auf Wertschépfung
gesetzt und gibt es diesbezuglich Risiken / Foljaas Konjunkturumschwungs

Inflationsrate, Einfluss auf die reale Rendite- und Gewinnbetnaiogt

Finanzierungsfaktoren

Eigenkapital (EK): EK-Quote (%), gentigend EK vorhanden, SicharBK,
Falligkeit, Vezinsungsanforderungen und -erwartung

Fremdkapital (FK) und Leverage: FK-Quote (%), Sicherheit Gibevait von FK,
Konditionen und Bedingungen, Verzinsung (fix / adel), Dauer, Optionen bei
Ablauf Vertrag, Kreditwirdigkeit, Puffer fir Unvoehgesehenes

Refininanzierung FK: Sicherheit / Gewahrleistung RefinanzierungnHibionen,
alternative Finanzierungen, Zeitspanne bis zuiidkdlt, Zuriickzahlung Schulden

Liguiditat: Risiko auf Liquiditdtsengpasse, Moglichkeit vorellitaufnahme o.
Massnahmen zur Gewahrleistung d. Liquiditat

Wahrung: Verschiedene Wahrungen, Einfluss von Kursvertysidsicherung
von Kursverlusten

Managementfaktoren

Anforderungen an das Management beziglich Projekt/Objekt, Stuarknd
Prozesse des Managements, Projektsteuerungskompeten

Qualitét der Geschaftsleitung Fahigkeit fir dieses Objekt resp. als Geschéfesle

Qualitat der beteiligten Mitarbeiter , Fahigkeit fiir dieses Objekt

Verhéltnis Management - Investorresp. Auftraggeber, ist das Vertrauen

vorhanden, die Kompetenzen klar und gut geregelt

Referenzen Erfahrung aus dhnlichen Projekten, Knowhow vodesn

Beizug von Spezialistenzum richtigen Zeitpunkt, Qualitat der Spezialisteannt

gute und vertrauensvolle Partner

Strukturierung der Prozesse:Entscheidungsfindung, Zielvereinbarung,

Controlling, Riskmanagement, PQM, etc.

Vertrage: Sind alle Vertrage iuristisch gepruft und korrdddnnten Sicherheiten |n
Vertrage beriicksichtigt werden, etc.

Marketing: Richtiger Zeitpunkt, richtige Medien, gutes Konzepite Partner,
werden Nutzer angesprochen, etc.

Bekanntheit des Managements / Beziehungen / Publikationen

Zugang zu Datenund wichtigen und aktuellen Informationen/Daten

Risikomanagement:Wie ist das Risikoprofil (Investitionsstil), wendgeeignete

Tools eingesetzt, konnte das Risiko mittels Massrahminimiert und Potenzialg
genutzt werden, wurden Unsicherheiten erkannt isggth

Eintrittswahrscheinlichkeiten vor, wird Risikomgrphasengerecht eingesetzt, s|nd

die Sicherheiten geniigend (Risikobegrenz

Tabelle 2: Checkliste Chancen- und RisikofaktorenTeil I)
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LIl: FAKTOREN NACH PHASEN GEGLIEDERT
Erwerbsfaktoren /Kauf Grundstiick, ggf. mit besteherdem Gebaude

—
m

Reservations- resp. KaufsicherheitZusicherungen notariell beglaubigt, Optior]

fur Ausstieg, Grundstiickreservation oder -kaufzasag

]
o]

Due Diligence:Haben Abklarungen statt gefunden (Standort- unckMaalyse,

technische DD, Umwelt-DD, rechtliche DD, steuerfiddD, 6konomische DD,
finanzielle DD), sind Unsicherheiten/Ungereimtheiteehoben

Informationsstand: Bestehen Informationsdefizite, missen Massnahragnften

werden (Absicherung / Vertrag)

Bewertung: Gibt es Bewertungsunsicherheiten, Preis im Venfgitum Risiko,
wie ist der Marktpreis, Eignung der Methode, wiehtig ist die Bewertung

Kaufvertrag: ist dieser eingehend geprift, iuristisch gut, wiegsne Lucken auf
etc. (siehe auch unter Management)

Projektentwicklungs- und Baufaktoren

Projektqualitét: Wie gross ist der Einfluss des Projekts auf ddolgrstimmen
Architektur / Gebaudeeffizienz / Flexibilitat / tausche Aspekte / Langlebigkeit

Projektvorgaben: Kdnnen wichtige Vorgaben in gentigender Prézisgegeben
werden, wie gross ist der Spielraum, was ist nadfelkannt, gibt es eine
Zielvereinbarung, ist diese verstandlich, was siiedErwartungen

Nachhaltigkeit: ist die Nachhaltigkeit betreffend Okonomie, Okatognd
Gesellschaft abgeklart, sind die Aspekte EnergiateMalisierung, Raumklima,
Unterhalts- und Instandsetzungsaufwand, Rickbauetdcksichtigt

Planungsteam:Kompetenz, Motivation und Vertrauen vorhanden,aBefon
Streitigkeiten unter den Beteiligten, Teamgeist

Baureife: Wie sicher ist der Erhalt der Baufreigabe, Einspegisiko, gibt es
mogliche Massnahmenpakete, allgemeine Akzeptanz

Festlegung der Nutzung:st die Nutzung eindeutig / gibt es Alternativeti;mmt

Nutzung mit Standort Uberein, wie gross ist dieiBlétat, Potenzial abgeschopft
Positionierung am Markt, Definition Zielgruppen, terbedurfnisse

Vorvermietung / Vorverkauf: Anteil an Vorvermietung resp. -verkauf, Anbindy

eines Investors, gibt es bei nicht Erreichung\lengaben Alternativen

Kostensicherheit: Wie sicher ist die Endkostenprognose, wo sind thesheiten
vorhanden (Baugrund, Altlasten, Bestand), gibties Kostengarantie (GU / TU),
was ist die Folge von Kostenuberschreitungen, Umgnait Reserve

Terminsicherheit: Wie sicher ist die Terminprognose, was sind Aukungen vor]
Terminverzug, gibt es Massnahmen, Einfluss extdra&toren (Wetter,
Hochwasser, Schnee, etc.), mogliche Baustops

Qualitatssicherheit: Einhaltung von Qualitatsvorgaben in Bezug auf Nutzel

Betriebskosten, gibt es ein PQM und Controlling nigiél erkannt

Versicherungen: Wichtige Versicherungen, was ist versichert / nigdrisichert,
was konnte versichert werden, sind Garantieschainteanden

Umgang mit Bestand:Konstruktionskenntnisse, wie gross ist die UnsibRit

Baumangel: Sorgfaltige Ubergabe aller Elemente, Tests de&Geetechnik,
Kontrolle Bauméngel, liegen Abnahmeprotokolle \stimmen diese

Nutzungs- / Ertragsfaktoren

Ertragssicherheit: Vertrage mit Mietern, Bonitat resp. Ausfallwahrsitlichkeit
der Mieter, wie ist die Nachfrage, sind Ertragerilnger Markt, Absicherungen
gegen Ertragsausfall, Potenzial resp. Risiken i@Zdkunft

Nutzersegment:ist die Nutzung richtig, stimmt die Infrastruktunit
Nutzerbedirnissen uberein, ist Potenzial vorhanpassen die Nutzer

Unterhalts- und Betriebskosten:Benchmarkvergleich, gibt es

Optimierungspotenzial, Facility-Management-Vertr@kggufmannisches /
technisches / infrastrukturelles FM), ist die Nuzzdriedenheit vorhanden

Instandhaltungs- und InstandsetzungkostenBenchmarkvergleich, sind grosse

Sanierungen und Instandsetzungen eingeplant,igaigpunkt und -abstand fur
bauliche Investitionen richtig gewahlt, wie ist @APEX

re

Image: Akzeptanz der Objekte in der Region/bei den NuizErscheinungsbild

Verwaltung / Management: (siehe Managementfaktoren)

Verwertungsfaktoren (Exit)

Wiederverkauflichkeit: Nachfrage / Flexibilitat vorhanden, potenzielleufgx

Wertsteigerung: Wertsteigerung real, Potenzial abeschopft, stikautfpreis

Steuern: Sind anfallenden Steuern bericksichtigt (lateté®1&, Handanderung,
Grundsticksgewinnsteuer, etc.)

Verkéufer-Due Diligence (vgl. Erwerbsfaktoren): Genuigt DD, Marktwert bekar]

Tabelle 3: Checkliste Chancen- und RisikofaktorenTeil II)
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7.1 Protokolle

Protokoll Interview mit Richard Hunziker

Funktion / Firma: CEO, Pensimo Management AG, Zlrich
Datum: 8. Juni 2009

Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)
1. Was ist der Anreiz flr eine Immobilieninvestitiorf?
° Diversifikation von Mittel (Kapital) im Vgl. zu Akén und anderen Anlageméglichkeiten
°  Gute Investition mit relativ stabilem Einkommen
2. In was fur Immobilien und an welchen Standorterinvestieren Sie?
° gemass den Anlagerichtlinien der Anlagestiftungen
°  Grossteil in der Schweiz

° Auslandinvestitionen in ... nur mittels indirekter Bidigung
3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus werden Intiienen getatigt?
°  Vorzugsweise Einstieg wenn Immobilie fertig geband voll vermietet

°  Einstieg auch schon wahrend der Projektentwickiméglich, wenn der Erfolg absehbar ist (die
Investition unter Core-Anlage geht mit entsprechemdig Risiko)

° Auch SWAP's von fertigen Objekten mdglich (Tausehyar typisch fur Swissair

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprdé kommen in Frage? Gibt es Richtlinien / Vor-
schriften?

° es gelten die Anlagerichtlinien der jeweiligen Agéatiftung

°  Der Regelfall sind reine Core-Strategien mit klenRisiko und entsprechend eher geringen, da-
fur sicheren Performance (ist jeweils schwierigsdiem Stiftungsrat beizubringen)

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) sind be-
vorzugt?

° direkte Investitionen, weil hier der Einfluss desamMdgements am grdéssten ist und die Port-
Folien gentigend gross sind, um zu diversifizieren

Teil Il: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuag immobilien
6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikeai Immobilieninvestitionen?

°  Chance dort, wo in Zukunft eine UberdurchschnhidiZahlungsbereitschaft vorhanden ist (be-
trifft bei Pensimo vorwiegend Wohnen und Gewerbe)

° Risiko eines Downgradings des Mikro- und/oder Makaadorts; diese Entwicklung ist schwie-
rig bis gar nicht prognostizierbar (ob Down-, Updjrey oder Stagnation)

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?

°  mittels einer Due Diligence; Teile davon werdenhtaus getatigt und andere ausgelagert; die
Wertebetrachtung wird jeweils von der Fa. Wiesta8tiRer bearbeitet

° Die 3 Beurteilungsebenen, Makrolage, Mikrolage @idiekt (bauliches) werden jeweils mit
dem Tool EFICAS inhouse bearbeitet

°  Die Abklarung der Mieterbonitat ist Teil der Dueliénce

°  Es sind Checklisten vorhanden, was bei einer Dligdbdice alles abgeklart werden muss
8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

° Risikomanagement wird dauernd angewendet, es ifgfabe des Port-Foliomanagers

° Wahrend der Projektentwicklung ist es Aufgabe desdiers, in dieser Phase gelten hdhere An-
forderungen an das Risikomanagement und entspredtigrere Kompetenzen sind gefordert
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° Es sollen Lehren aus vergangenen Fehlern gezogetemez.B. aus dem MobAG-Konkurs;
seither werden solche Szenarien schon im Vorfeldtig abgesichert und geachtet, dass mittels
Garantien und Vertrage das Risiko eingedammt wekdan

9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hiigsten zur Anwendung?
°  DCF-Methode, in der Regel durch Wiist & Partner
° Keine hedonische Methode
° Realwert normalerweise auch mittels DCF
10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungsethoden von Immobilien beriicksichtigt?
°  bei der DCF im Diskontierungssatz mittels den Qi=sméerten
° Anpassung der Ertrage, Risikobeurteilung Gber ddasri2ial, wie die Ertragslage werden kann
°  Der Verlauf der Ertrage inflationsbereinigt (isti§abe des Portfolio-Managers)

11. Wie gut kénnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschéatzen?

° da nur Risiken im Core-Bereich akzeptiert werdegeken sich die Chancen und Risiken

° die Risiken mussen gut abgeschatzt werden konnes,edgibt sich auch aus der Bewertung —
z.B. wenn Diskontierungssatz hoch, dann ist ekaisich und wenn niedrig, dann ist es rel. si-
cher

°  z.B. Miller-Martini-Areal in Zirich wurde von W&Pudgewertet, obwohl nur 30% vorvermie-
tet werden konnten, weil es an einer guten Lage(Wafwertungsgewinn infolge gutem Stand-
ort)

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?
° nachhaltig stabilisierende Investitionen
°  Sorgfaltige Prifung im Vorfeld
°  Keine Preisexzesse mitmachen, nicht im Highend-kbgueich investieren
°  Maoglichst keine Singletenantlésung, sich nicht diemlassen

°  Die Pensimo hat fir Wohnungsmieten ein eigenes8ysintwickelt, in dem die aktuellen Wie-
dervermietungswerte laufend eingespeist werdensondie Mietpreiseentwicklung mitverfolgt
werden kann

13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kénnen?

° Nachhaltigkeit, u.a. betreffend Energie > weg vassilen Brennstoffen

° Ausrichtung auf niedrige Einkommensschichten restpgnierende Haushaltseinkommen (ist
nicht zwingend ein sozialer Gedanke) > damit wimkebreite Bevélkerungsschicht angespro-
chen (afortable housing) / dies im Gegensatz zinétfid-Investitionen

°  Es bleiben Marktmieten, nicht Kostenmieten wie Benossenschaften

14. Wie entscheidend ist fur Sie das richtige TimindEinstiegAusstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

° Das richtige Timing ist auch Bediirfnis der AnlegerBezug auf taktisches Leverage als Aus-
gleich

° Das Timing kann sehr entscheidend, teilweise auwh @hance sein; z.B. Jelmoli wird jetzt von
SPS/CS gekauft, nachdem der andere Deal geplatzt is

15. Wie entscheidend ist fur Sie das Management vémmobilieninvestition?

° Das Management ist das ,A+O" (friiher hiess Laged,d age, dann Performance, heute Mgmt,
Mgmt, Mgmt...)

°  Die Bewirtschaftungsintelligenz und die richtigeédkdnnen grossen Mehrwert generieren
° Die Schwierigkeit heute, geniigend Ressourcen »efifhaben

16. Wie entscheidend ist fur Sie der Endnutzer hinshtlich Erfolg und was fir Massnahmen wer-
den diesbeziiglich im Vorfeld getroffen?

°  Der Endnutzer ist vor allem bei Geschéftsliegenehawichtig; z.B. Zirich West hat sich bes-
ser wie Zurich Altstetten entwickelt, das war alzrg unklar (friher hatte Zirich West einen
schlechten Ruf)
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°  Bei Wohnen ist der Endnutzer nicht matchentscheiden
17. Was andert sich an den Finanzierungsmdoglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?
°  Fir Pensimo bedeutet dies ein Vorteil, weil keimydragbuyer mehr auf dem Markt sind; z.B.
das Sutter+Sutter-Gebaude in Oerlikon wurde vondboer Finanzinstitution mit 110% geleve-
ragt

Protokoll Interview mit Claudio Rudolf
Funktion / Firma: Directer Real Estate Asset Management, CredieSdissch
Datum: 23. Juni 2009

Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)
1. Was ist der Anreiz fur Immobilieninvestition?
° Die CS investiert nur Drittgeld von Kunden, keigemes Geld und die CS verdient gut daran

° Eine nachhaltige, gute und langfristige AnlageRdnds / Anlagestiftungen oder die SPS > typi-
sche ,Buy and Hold"-Strategie im Interesse der gale

2. Was fiir Immobilien und an welchen Standorten invstieren Sie?
° Die CS ist mit 6 Fonds, Anlagestiftungen und des ®reit aufgestellt

°  Die Immobilien sind in der ganzen Schweiz, vor mllauf der Achse Bodensee-Genfersee mit
Schwergewicht der Zentren Zirich, Basel und G&kbhnbauten auch peripher

° 2 Mia. CHF sind in global investiert, je ca. 1/3den USA, Europa und Asien

° 10 Mia. CHF sind in Frankfurtfonds investiert, wasimmobilien in ganz Europa verteilt wird
(ausschliesslich Retail + Office)

° Ca. 19 Mia. CHF sind in der Schweiz investiert,rdaeit von Wohnen, Biro, Hotel, Industrie,
Logistik, Sportstadien u.a.

° Total hat die CS 21 Mia. CHF in Schweiz und globdl0 Mia. in Frankfurtfonds investiert
3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus (Projekteritklung, Nutzung, Umnutzung etc.) werden
Investitionen getatigt?

° Die CS ist klassischer Endinvestor und steigt eirst wenn ein Projekt weitestgehend gesichert
ist, d.h. Baubewilligung vorhanden, weitestgeheadhietet (Blro 3/4, ausser bei Wohnungen)
und falls nicht, werden diese Voraussetzungenaglith geregelt

°  Der Prime Tower in Zirich passt nicht in diesesiBdies resultiert daher, dass dieser aus der
Maag-Fusion resultiert

°  Projektentwicklungen kdnnen innerhalb von Portfelioder auch der SPS vorkommen, aber
nicht in Fonds, dort wird nur in baureife Projekieestiert

°  Die Optimierung von Immobilieninvestitionen wirdgedmassig vorgenommen, das gehort zur
Kernkompetenz des Asset-Managements der CS

° Es gibt Investitionen in Spezialgebiete wie Liviplgs, der Medizinbereich, Welness, allerdings
sind auch hier die Risiken in der Projektentwiclgumicht bei der CS (in der Regel bei den
GU/TU’s)

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprdé kommen in Frage? Gibt es Richtlinien / Vor-
schriften?

°  Praktisch ausschliesslich Core

° Im Bereich der Finanzierung gibt es in den USA aalobnteuerliche Wagnisse wie Securitisie-
rungen etc.

° Teilweise gibt es auch Investitionen in Core plderogar value added, z.B. Wohnimmobilien
aus den 60er Jahren (ist aber risikomassig Ubearbann die Erwartung der Nettorendite ist
dann hoher, zwischen 5.3 — 6%
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°  Es gibt viele Richtlinien, bei den Fonds geméss KA& den Anlagestiftungen das BSV, bei
der borsenkotierten SPS die Reglementierung EBK

° Die Zielnettorendite ist ab 5% aufwarts, wobei die§ Objektebene zwischen 4.5 — 5.5 oder gar
6% netto schwanken kann

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) sind be-
vorzugt?

°  Furindirekte Anlagen direkt investieren
° Borsenkotierte Anlagen oder Anlagestiftungen

° Ein Fonds kann zuerst privat sein und dann goirgipwvird er gedffnet, z.B. Green Property
(Nachhaltigkeitsgedanke betr. Minergie P resp. EG@e Anbindung an den OV, Soziologie,
Verkehr etc.) / in diesem Fonds darf 10% in digéktentwicklung investiert werden

Teil Il: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuag immobilien
6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikeai Immobilieninvestitionen?

° Bei Bestandesimmobilien in nachhaltigen Cash Flaaditen + geringer Wertsteigerung / das
Risiko ist je nach Nutzung unterschiedlich

° Die Hauptrisiken sind auf der Ertragsseite, wiéhaicsind die Ertrage (Bonitat, wie gut ist die
Unternehmung aufgestellt, etc.)

°  Die Hauptrisiken liegen im Markt, wie stark wirkeith Veranderungen im Markt auf die Real-
wirtschaft und dann auf die Immobilienwirtschafsawie gross ist der Einfluss auf verschiede-
ne Lagen/Standorte (z.B. im Bereich Biiro ist diesvinkung der gegenwartigen Finanzkrise auf
A-Lagen relativ gering, wahrend B- unc C-Lagen igéoder Rezession stark unter Druck gera-
ten sind)

° Bei Wohnen ist das Risiko tiefer, dafur sind dieiBe auf hohem Niveau resp. tUberbewertet;
deshalb ist es wichtig, den CAPX (Sanierungsbedtifig einzuschatzen

° In der Schweiz hat praktisch keine Wertkorrektattsgefunden im Vgl. zu anderen Landern wie
England, deshalb sind die Liegenschaften meist aucliber dem Preis zu haben / entsprechend
ist der NOI in z.B. England mit 7 — 8% hdher / zil8 Singapore ist die Volatilitat viel héher, es
gibt max. 3-Jahresvertrage, grossere Up- und Dalesstc.

° Die Schweiz gilt als stabiler Dampfer mit gering&latilitat und konstantem Cash Flow, einer
Nettorendite fiir Core-Objekte von 4.5-5%

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?

° Die grossten Risiken werden schon bei der Auswahl@bjekte und mit einem guten Vertrag
abgewendet (Coreobjekte mit Baubewilligung, wegebend vermietet und fixem Preisangebot)
/ Projektentwicklung findet praktisch nicht statt

° Marktanalyse und Analyse der Ertragskraft

° Die CS hat eigene Kalkulationstools fur die Bewegtfanalog DCF, dynamisch, aber mehr auf
den IRR ausgerichtet) und lasst jedes Objekt zligitauch extern bewerten (in der Regel von
Wiest & Partner); der Kaufpreis darf nicht gross der externen Bewertung abweichen, sonst
ist eine Begrindung nétig

°  Sehr wichtig ist die Vertragsanalyse und mitunter lchufzeit, Bonitat, Indexierung, Break-up-
Optionen etc.
8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

° Es gibt ein Unterschied zwischen dem Erwerb eingjek®s und der Nutzung mit seiner jahrli-
chen Wiederbewertung (extern) des Marktwerts

°  Das operative Risikomanagement ist Aufgabe derf@ornanager inklusive der Uberwachung
der Betriebskosten (kaufmannisches + technisches HMiptmietvertrage die auslaufen etc. /
FM an Wincasa outgesourcet)

°  Die Acquisition von Investments finden in einemidigfrten Prozess statt, zuerst Grobbeurtei-
lung, dann eine fundierte Due Diligence (legalhtésch, Markt, Umfeld, Konkurrenz z.B. bei
Shopping-Center o. Hotel, etc.)

°  Der interdisziplinare Ansatz findet inhouse uncdeemtstatt

° Ein umfassendes Redevelopment stosst an die Greoketies unter Projektentwicklung oder
Haltung von Bestandsimmobilien geht
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9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hiigsten zur Anwendung?
° Im Normalfall die DCF-Methode

° In Projektentwicklungen je nach Objekt teils auatbh&anzwertmethode / Berechnung der Bau-
kosten etc.

Die hedonische Bewertung bei mdglichst standandésieObjekten, allerdings investiert die CS
selten in diesem Bereich (z.B. Eigentumswohnungen)

10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungsethoden von Immobilien beriicksichtigt?

°  Teils im Diskontsatz, wird allerdings meist vomexxten Partner wie Wilest & Partner festgelegt
(Diskontsatz: Basis, Immobilienzuschlag, Risikotilag)

Mdglichst viel in den laufenden Kosten und Ertragehbilden (Leerstandsannahmen etc.) —
sprich im Cash Flow abbilden

In der Regel ist der Diskontsazt zwischen 4.8 94 .8ieser kann aber bei extrem sicheren Ob-
jekten mit Wachstumspotenzial (z.B. Bahnhofstratisér oder bei riskanteren Objekten héher
sein

Die Wahl des Diskontsatzes bei WiederverwertungashinSinn, v.a. in der Acquisition beim
Vergleich im Markt / im Vergleich dazu, bei der @miehmensbewertung wird empirisch und
pragmatisch vorgegangen

11. Wie gut kdnnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschéatzen?

o

Bei Core-Investitionen kénnen die Chancen und Risikowohl beim Projekt wie auch beim
Objekt gut abgeschatzt werden , die Nettorendégt lin der Regel zwischen 4.5 — 5.5% (eine
schmale Bandbreite)

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?
°  Ein gutes Pricing, das eine angemessene Rendigzigen

Nachhaltigkeit im Sinne eines nachhaltigen CaslwElo

Gute Mieter und wichtig, auch gute Mietvertrage

Gute Substanz der Immobilien mit Flexibilitat

Lage, Lage, Lage, lieber zentral in einer periphdtteinstadt (Wil, Solothurn, ...) als an peri-
pherer Lage in einem wichtigen Zentrum; auf keifr@ll in unbedeutendem Dorf einer Agglo-
meration in eine Buroliegenschaft (z.B. Rimlangkdan plétzlich keine Nachfrage mehr vor-
handen sein) / im Bereich Wohnen ist es anderbjedan Agglomerationen gute Moglichkeiten

13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kbnnen?

°  Okologie, Minergie, Energie hin zur 2'000 Watt-Gisshaft und weg von fossilen Brennstoffen
(allerdings schlagen sich solche Trends v.a. bebiaten nieder)

o
o
o

o

o

Wohnen mit Services (im Bereich Alterswohnen, ahech Alltagswohnungen wie z.B. die
Uberbauung James)

14. Wie entscheidend ist fiir Sie das richtige TimingEinstieg, Ausstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

o

Im Ausland in volatileren Markten ist das Timingsd&+O und kann je nach risikoreicher Inves-
tition matchentscheidend sein

In der Projektentwicklung (Core-Bereich, wesentidRisiken abgedeckt) mit langfristiger Hal-
tedauer ,buy and hold" ist es auf die gesamte Lsti@ner der Immobilie weniger wichtig,
trotzdem hat es einen Einfluss und muss analysienten

15. Wie entscheidend ist fir Sie das Management (Kgmatenz, Kenntnisse Markt, Qualitat der
Personen, Struktur) von Immobilieninvestition?

°  Sehr wichtig in der Vermarktung

o

Das Marktknowhow und die Erfahrungen sind wichtig

Gutes Personal ist sowohl in der Acquisition wielain der Portfoliobetreuung ein zentraler
Punkt

Die Struktur im Management ist ebenfalls ein wigati Punkt / bei Auslandinvestitionen nicht
nur gute Partner, sondern auch eigene Leute vororot

o
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16. Wie entscheidend ist fur Sie der Endnutzer (Mietr, Bewohner, Benutzer) hinsichtlich Erfolg
und was fur Massnahmen werden diesbeziglich im Voetd getroffen?

°  Extrem wichtig, dieser generiert den Cash Flowhd#s muss alles auf den Endnutzer hin ent-
wickelt werden, sonst hat es einen negativen Eaffaextreme Kundenorientierung

° Entscheidend ist ein sauberer Marktresearch, digigie Definition des richtigen Kundenseg-
ments und die richtige Positionierung

17. Was andert sich an den Finanzierungsmdglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?

° Die Highleveragebuyer sind weg vom Markt, dieseiste Chance fir alle Equityplayer wie die
Cs

° Die Risiken im Retail- und Kommerzbereich sind gegggn, da in diesen Bereichen Einbriiche
vorhanden sind

°  Die Chance sind, Immobilien fiir gute Einstiegspreia erlangen

°  Das Kostenniveau der Bauindustrie wird wieder ngebhen

° Interessant wird es, wenn Investoren unter Druckaugen missen

° Esist die Zeit der Equity-Player, die tief geleagtrsind (10 — 20% FK)

Protokoll Interview mit Stefan Schadle

Funktion / Firma: Leiter Real Estate Management, BVK Pelgorsorge des Kantons
Zurich, Zurich
Datum: 19. Juni 2009

Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)

1. Was ist der Anreiz fur eine Immobilieninvestitior?
° Kapitalanlage
° In ein gutes Risiko- Renditeprofil investieren

° Investition mit 100% Eigenkapital in Core, Valuedad bis Oportunistic (z.B. Vorwiegend je-
doch in Core-Liegenschaften)...

2. In was fir Immobilien und an welchen Standortennvestieren Sie?

°  Vermehrt Konzentration auf Wirtschaftszentren inaGeschaftsflachenbereich / zentrale Lagen
und bei Wohnen deren Agglomeration

°  Bei Wohnimmobilien auch Fokus auf Wirtschaftszemtibort wo das Marktpotenzial stimmt
° Auch Investition in Shopping Center

3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus (Projekternitklung, Nutzung mit Vollvermietung etc.)
werden Investitionen getatigt?

° Einstieg in allen 3 Phasen, der Projektentwickluthey, fertiggestellten und vollvermieteten Im-
mobilie, sowie in der Nutzungs- oder Endphase dimenobilie

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprdé kommen in Frage? Gibt es Richtlinien / Vor-
schriften?

°  Von Core his Opportunistic, Hauptteil in Core /géist Regelung, wie das Verhaltnis sein soll

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) sind be-
vorzugt?

°  Direktinvestitionen

° Indirektinvestitionen v.a. mit Beteiligungen vontiesten Unternehmungen wie Allreal, SPS,
PSP etc.

° Im Ausland Beteiligung an der AFIAA-Stiftung (anglénlagestiftung) — hier das Management
outgesourcet
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o

Achtung, bei indirekten und v.a. Auslandinvestigarsehr genau das Konstrukt und das Mana-
gement durchleuchten, sonst Gefahr, dass die Risilaht kontrolliert werden, Bereicherungen
von Fondsmanager etc. auftreten etc.

Teil II: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuag immobilien
6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikieai Immobilieninvestitionen?

° Chancen: konstant fahren, fokusierte Anlagestratddietvertrage im Sinne von Bonds = Un-
ternehmensanleihen, somit Marktschwankungen ahbiedédeines Risiko bei sicherem Cash
Flow

Chance: Indexgeschiitzte Investition sowohl bei G&fsflachen wie auch Wohnimmobilien
(40% Teuerung kann Ubertragen werden, Anpassudgmataufenden Hypozins etc.)

Chance: Guter Stabilisator im Vgl. zu anderen Asset

Risiko: Strukturelle Risiken, Marktrisiken, Fremgliial muss aufgenommen werden und damit
entsteht Risiko der llliquiditat,

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?
° Die Risikobeurteilung ist noch heterogen und sa@hmund mehr vereinheitlicht werden

Due Diligence-Prozess in allen Segmenten (vollegamm)

Marktanalysen

o
o

o

Eigene Rechnung und ein bis zwei Gegenrechnungeseabnd opinion (gem. Regularien min.
eine externe Schatzung, die BVK hat ca. 5 BewsiteRegierungsrat bestimmen lassen

Kostenvergleichswerte anwenden

In Projektentwicklung Architekt mit einer Kurzstedbeauftragen, ggf. weitere Spezialisten be-
auftragen

Dynamische Betrachtungsweise
8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

°  Zurzeit wird ein Managementinformationssystem iskla Risikomanagement aufgebaut, auch
vernetzt mit FM, Bewirtschaftung (inkl. Leerstand&pstenbenchmarking / damit soll die peri-
odische Zustandsbeurteilung systematisiert werdenCAPX berechnet werden, frihzeitig die
Neupositionierung vorgenommen werden etc.

Der Aufbau eines Portfolio-Management-Tools istréaks in Arbeit

Wichtig bei diesen Instrumenten ist das Mehraugeajw, dass wichtige Entscheide, Mitteilun-
gen, Anderungen etc. von verschiedenen Spezialsterteilt werden

9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hiigsten zur Anwendung?
° DCF

o

o

Residualwertrechnung z.B. bei Grundstticken

° Je nach Objekt kann auch mal eine statische Bemgfiai Neubauten vorkommen
°  Substanzwert — ergibt den CAPEX
°  Die BVK hat nur Ertragsliegenschaften
10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungsethoden von Immobilien beriicksichtigt?

° Teilweise im Diskontsatz, der aufgesplittet ist und einer Risikokummulation einzelner Para-
meter ermittelt wird > der Diskontsatz muss ahahaals Gesamtes und nicht nur aus den ein-
zelnen Parameter gesehen werden

Im Cash Flow das Risiko abbilden, z.B. Leerstang; der Downside > es gilt das Vorsichts-
prinzip (z.B. wenn Liegenschaft underrented, ddeibbn die Leute)

Bei der Projektentwicklung ist das Risiko vielsdttig; die grosste Unsicherheit ist, ob gebaut
werden kann (z.B. wenn ein Grundstiick nicht eingeisi, eine Nutzungsanderung vorgenom-
men werden muss etc.) > bei solchen kritischen Eteem werden Spezialisten beigezogen

Bei Vorstudien werden in der Regel die Kennzahlerifiziert, z.B. mittels einer Investitions-
rechnung

11. Wie gut kdnnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschéatzen?
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Bei der Beurteilung wird vorgefiltert auf Grund deérfahrung und strategischem Vorstellungs-
vermogen

90% der in Betracht gezogenen Objekte werden irti@ze abgelehnt, weil es nicht den Richt-
linien entspricht (falscher Standard, zu klein,)etc

Es wird erst in ein Objekt investiert, wenn die éstmentstrategie grundsatzlich passt (selektiv,
Vorauswahl wie gesagt aufgrund von Erfahrungswérten

Typische Parameter, die vom Anbietenden nicht semndie Kosten sind zu tief oder die Mie-
ten zu hoch etc.

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?
° Die Anlagestrategie stark auf Investitionen ,buy diold” fokussiert

o

Wenn ein Objekt nicht passt, dieses verkaufen

Ziel ist es, unter dem Markt einzukaufen > gezi€ltehe dort, wo die Konkurrenz diinn ist und
die Erfolgsausichten gut sind > dort mit Druck cdéi und auch schnell abschlussbereit sein
(z.B. Eichhofareal)

Erfolgsfaktor, relativ schnell entscheiden kénngeniigend Liquiditat vorhanden haben, lang-
atmige Verhandlung durchstehen (zum Teil Uber I)Jatlie Pensionskassen gelten als solider
Partner

o

o

Pensionskassen kénnen auch Baurechte vergebemri(\gageniber anderen Investoren)

13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kbnnen?

°  Der Schweizermarkt ist wegen dem Wohlstandsgeif@llggl. zu Europa interessant
Hohere Qualitaten

Sich gut Positionieren, Zusatzangebote (value a&itiringen (z.B. Kinderkrippe bei Gross-
tiberbauung, die bei kleiner Uberbauung nicht méghére)

14. Wie entscheidend ist fiir Sie das richtige TimingEinstieg, Ausstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

° Das Timing ist wichtig im Markttrend (mittelfrisfigind bei Transaktionen
Chance, wenn der Verkaufer illiquid ist und Finaclaserheit wichtig ist

o

o

o

o

Je nach Marktsituation ist es eine Chance, wenidekt illiquid ist

15. Wie entscheidend ist fur Sie das Management (Kqgmatenz, Kenntnisse Markt, Qualitat der
Personen, Struktur) von Immobilieninvestition?

° Das Management ist sehr wichtig, wenn fokussierestiert wird, dann muss die Kompetenz
hoch sein

Wichtig vor allem in der Projektentwicklung

16. Wie entscheidend ist fur Sie der Endnutzer (Mietr, Bewohner, Benutzer) hinsichtlich Erfolg
und was fur Massnahmen werden diesbeziglich im Voetd getroffen?

°  Wichtig, die richtige Marktposition einzunehmen, den gewiinschten Endnutzer zu erreichen
Im Vorfeld schon klare Idee, wer kommt da hineielahe Zielgruppe wird angesprochen

Z.B. bei Buro ist die Vorvermietung zwingend (c@%), abhangig von Bauzeit, Konstellation,
Mietinteressenten etc.

17. Was andert sich an den Finanzierungsmdoglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?

° Die Finanzierung wurde schwieriger, die Auslanddigb-leverage-buyer) sind weg
Die Finanzierungsinstitutionen sind auch gegen@wbmveizern restriktiver

o

o

o

o

Fur PK’s ist dies ein Vorteil, weil die Konkurrees nun schwieriger hat und die Liquiditat bei
PK’s vorhanden ist

Protokoll Interview mit Klauspeter Nuesch

Funktion / Firma: Geschéftsinhaber, Nuesch Development AG, St. Gallen
Datum: 9. Juni 2009
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Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)

1. Was ist der Anreiz fur Immobilieninvestition von lhren Kunden?
°  Werthaltigkeit Uber Zeit generieren
°  Aktiv an der Investition / Bewirtschaftung betetligu sein, selber resp. mitbeeinflussen kénnen
°  Grosse Gewinne mdglich, wenn kreative Ideen umgesetrden kénnen

°  Grosses Wertschdpfungspotenzial im Verhaltnis zusik® (risikierten Kapital), viel Aufwarts-
potenzial im Verhaltnis zum Abwaértspotenzial

2. In was fiir Immobilien an welchen Standorten sindSie involviert?

° an hoch erschlossenen Standorten (OV und/oder $ihdorte, die gerne und mit wenig Auf-
wand erreicht werden kdnnen und wo Lust vorherrsoiit wenig Aufwand mit diesem Ort zu
kommunizieren

° Z.B. das Zwickiareal in Wallisellen zwischen Glattizrum und SBB-Geleise resp. Bahnhof;
dieses Areal war lange Brachland gewesen, obwasedi total gut erschlossen ist und mit der
Glattalbahn noch besser erschlossen wird — die iEklng begann schon lange vor der Ab-
stimmung Uber die Glattalbahn

3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus (Projektentklung, Nutzung, Umnutzung etc.) sind Sie
involviert?

° nur in Projektentwicklung, ganz am Anfang, wenregjuite Idee vorliegt

°  Projekte werden in der Regel bei Baubeginn oderAbsichluss Gestaltungsplan / Baubewilli-
gung an den Investor abgegeben

°  Abund zu werden Projekte bis zum Schluss mitbe{eher selten)

°  Der beste Moment fiir die Ubergabe des Projektsrandnvestor wére ca. 3 Jahre nach Inbe-
triebnahme, da ein gutes Projekt sich in diesetr stdide entwickelt hat und die Ertrage bei Um-
satzmieten gestiegen sind, so lasst sich gegeniibestoren ein grosser Mehrwert abschépfen
(vorausgesetzt, das Konzept bewahrt sich); wenm lemmobilie gut lauft, wird diese als siche-
rer eingestuft und der Diskontfaktor kommt runte@gmit automatisch der Wert steigt — z.B.
HRS hat so sehr viel Geld gewonnen

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprd& lhrer Kunden kommen in Frage? Gibt es
Richtlinien / Vorschriften?

° Seed-Money: Startkapital bis Investor einsteigteBtition am Anfang sehr risikoreich und im
Verlauf des Projekts abnehmend

°  Eingesetztes Kapital muss je nach Risiko entsprethech verzinst werden (in der ersten Phase
Uber 60% Zins, da Ausfallwahrscheinlichkeit bei 8% liegt — folglich Risikoinvestition und
diese muss sich im Mittel von versch. Projektendeiesgalisieren inkl. Gewinnanteil)

°  Teilweise missen Gebihren fur die Landreservatierahlt werden, in Entwicklungslandern
muss in der Regel das Land gekauft werden

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) werden
bevorzugt?

° Direkte Investitionen bevorzugt, weil die unternahische Investorenhaltung mehr Kreativitat
zulasst und daraus mehr Gewinn resultieren kann

°  Die rein renditenorientierten institutionellen Agér sind langweilig, es wird zu wenig differen-
ziert, wo Potenzial vorhanden ist

Teil Il: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuag immobilien
6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikieai Immobilieninvestitionen?

° Der Zeitpunkt der Demodierung (Totalsanierung) biggosse Chancen (wenn spater wie ge-
plant) resp. Risiken (wenn friher wie geplant),difa Rendite steigt, wenn sich die Investition
auf moglichst lange Zeit abschreibt (so bleibt véahresertrag mehr Gewinn und weniger Ab-
schreibung tbrig)

°  Z.B. Glattzentrum ist ein gutes Beispiel, es wirdar regelméssig in kleineren Schritten inves-
tiert, aber das Ursprungsgesamtkonzept hat bisshgehalten, es wird sehr aktiv und mit viel
Sensibilitat investiert; Fazit, es resultiert edrem geringe Demodierung (durchschnittlicher
Aufwand fiir Instandhaltung und —setzung ist niedrig




7 Anhang 74

o

Wichtig an einer guten Projektentwicklung ist, lessein als der Markt; dies ist Chance und Ri-
siko zugleich. Chance, mit der richtigen Idee Wédrt schopfen, Risiko, wenn Projekt nicht ak-
zeptiert resp. niemand will, dann viel Kapital viehtet (z.B. Mistery-Park)

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?

o

Mittels Szenariendarstellung: Es werden die veestdmen wichtigen Parameter definiert und
deren Sensitivitat abgeklart. Es werden 3 Szenaigegestellt: 1. Das 0-Szenario (wo alle mit 0,
ohne Verlust und ohne Gewinn rauskommen) / 2. Dastdlikely Szenario (alle Parameter so
gestellt, wie man es vermutet) / 3. Das optimalen8ro, wenn alles sehr positiv lauft.

Es werden keine Extremszenarien abgebildet, dergrittSwahrscheinlichkeit parktisch 0 ist.

Das 0-Szenario dient dazu, dass der Investor atzgghkann, wie negativ die einzelnen Parame-
ter sein kdnnen, so dass noch kein Verlust resyldamit soll das Geflhl entstehen, wie viel die
Investition ertragen kann

Das Szenario 2. soll zeigen, was erwartet wird gy des heutigen Kenntnisstands

Das Szenario 3. soll auch das Potenzial aufzeigenzugleich vermeiden, dass nur eine Nega-
tivbetrachtung statt findet

8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

o

[}

Es gibt verschiedene Schritte in der Projektentiviog; am Ende jedes Schrittes miissen die
Voraussetzungen gegeben resp. erfiillt sein, unPdgskt weiterzuverfolgen

Je weiter die Projektentwicklung von Schritt zu @itHortschreitet, desto kleiner ist die Aus-
fallwahrscheinlichkeit und entsprechend sinkt daskia

In den einzelnen Schritten wird so wenig wie mdgliaber soviel wie nétig Geld ausgegeben. Je
mehr Kapital investiert wird, umso prozentual kinvird das Risiko.

Z.B. bei Schritt eins ist Risiko 50/50, bei Schrittei 30/70, bei Schritt 3 15/85 etc.

9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hiigsten zur Anwendung?

o

o

Bei Nuesch Development wird nur der Zeitraum abiBedpis Projektverkauf betrachtet (Exit).
In der Regel findet eine Ruckwartsrechnung statjeéangen von den Ertrdgen und dem daraus
resultierenden Wert wird riickwarts gerechnet, ab sias Projekt bezahlt, resp. wie viel fur das
Land bezahlt werden kann

Fir diesen kurzen Zeitraum ist es eine Ertragstaudpianalog DCF)

10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungsethoden von Immobilien beriicksichtigt?

o

o

die Renditezielsetzung &ndert mit dem Risiko (jehmmRisiko, desto hdher die Renditezielset-
zung)

Nicht eine banale Renditeerwartung von z.B. 6% dWiiteinbezug des Risikos

Mittels den Szenarien werden echt mogliche Eresgnisepreist, es kann ein Range von ... bis
ermittelt werden.

Es ist fairer aufzuzeigen, wie der Diskontfaktostamde kommt

11. Wie gut kénnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschéatzen?

o

o

Die Eintretenswahrscheinlichkeit ist praktisch inmrfadsch geschéatzt (vgl. Buch ,Black Swan*)

Mittels Szenariendenken kann plausibler aufgezaeertien, was schief gehen kdnnte, aber auch
was erfolgreich werden kann

Bei allen Vorhersagen, Prognosen etc. getrautgachmiemand in eine Extrempaosition zu bege-
ben, weil er damit von der Allgemeinheit nicht gitzert wird, als Spinner abgetan wird etc.
(natirliches Verhalten der Menschen), nach demadeiner der Recht hat, wird nicht ernst ge-
nommen

Bsp: Niemand kann Inflation richtig abschéatzen; almmen sind immer zwischen 1 — 2% und in
Realitéat schwankt diese zwischen 0 — 4%

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?

o

Mit professionellem Engagement in lokalem Kontekieelberdurchschnittliche Abdeckung
(etwas das Uberdurchschnittlich gut hinpasst), mB\laska keine Tropenbar, eher eine Eisbar;
etwas, das einen Extrakick gibt und Mehrwert gemeri

Mit der richtigen Idee (am richtigen Ort) bringdieinen Mehrwert hin
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° Die Schwachen der Menschen begreifen und auf di€seiatur spielen / z.B. Disco mit Tar-
steher geht besser wie ohne Tursteher / z.B. LatRslbshirt vier mal so teuer wie dasselbe
ohne Krokodil

13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kbnnen?

°  Verdichten an hocherschlossenen Knoten, die mit ®V gut erreichbar sind / z.B. bei allen S-
Bahnhofen

°  Mobilitat bleibt wichtig, kurze Wege sind gefragt

°  Der Einfluss von ,Games" wird immer grésser, in UBAdas Durchschnittsalter der Gamer 35
J. > es entstehen andere Verhaltensmuster im ,C3pace” / das I-Phone ist die heutige Game-
konsole

° Aktuelle Trends hinterfragen, z.B. sind Shoppingisla Zukunft noch beliebt, was geschieht
mit diesen? Mutiert es hin zu einem Ausstellungsrau

°  Zukinftige Szenarien: z.B. Einkauf Uber Natel mititdlieferung (analog Pizza-Kurier)

14. Wie entscheidend ist fur Sie das richtige TimingEinstieg, Ausstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

°  Das richtige Timing kann sehr wichtig sein; die Byksind repetitiv und insofern vorausschau-
bar als nach jedem Hoch ein Tief und dann wiederHach folgt; unklar ist jeweils immer,
wann es vorbei ist resp. beginnt

°  Die Immobilienbranche ist gegeniber der Realwidfichmmer um ca. 2 Jahre verzégert, folg-
lich kann diese Verzdgerung als Chance genutztevendeil voraussehbar ist, wie es sich ent-
wickelt resp. der ,Downturn“ kann miteingerechnetrden

15. Wie entscheidend ist fur Sie das Management (Kqgmatenz, Kenntnisse Markt, Qualitat der
Personen, Struktur) von Immobilieninvestition?

° Das Management resp. die richtige Person ist abshlatchentscheidend fur den Er-
folg/Misserfolg

° Die Erfahrung zeigt, dass es ein Jahr benétigth&isNiiesch Development AG ein neuer Mitar-
beiter eingearbeitet ist

° Das hdchste und wichtigste Gut ist der Manpowee, diee Leute motiviert werden (z.B. Beteili-
gung), wie die Firma richtig strukturiert wird etc.

16. Wie entscheidend ist fur Sie der Endnutzer (Mietr, Bewohner, Benutzer) hinsichtlich Erfolg
und was fur Massnahmen werden diesbeziglich im Voetd getroffen?

°  Der Endnutzer ist letztendlich der Schlissel zurolgy weil das Produkt ja fir den Kunden /
Mieter entwickelt wird

° Gutist, wenn der Projektentwickler sich Uber medrgtufen hinweg (nach unten) auseinander-
setzt und versucht z.B. bei einem ShoppingcenteGdidanken des einkaufenden Kunden zu er-
griinden — also nicht nur die des Ladeninhalbers!

17. Was andert sich an den Finanzierungsmdglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?

° Geandert hat sich, dass viel weniger Hypothekem Kdedite vergeben werden, z.B. bei einem
Shoppingcenter nur noch bis max. 50% fremdfinahzved

° Dies ist typisch von der Weltwirtschaft abhangigder Rezession erhalt man kaum Kredite und
in der Progression werden einem die Kredite beiratigedrickt

Protokoll Interview mit Peter Jaeggi

Funktion / Firma: Leiter Projektentwicklung, Karl Steiner AG, Zurich
Datum: 22. Juni 2009

Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)
1. Was ist der Anreiz fir Immobilieninvestition von lhren Kunden?
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o

o

o

In der Schweiz an durchschnittlich und Uberdurchitiithen Lagen in wertsichere, stabile,
langfristige Kapitalanlage zu investieren

Das Bewusstsein in Anbetracht der jingsten GesdbshiiFinanzkrise) der letzten 18 Monate
hat die Immobilieninvestition (Core-Bereich) im \gégich zu anderen Assets wieder in ein bes-
seres Licht geruickt

Die Schweiz gilt als konservativ, dafir im Vergleizu anderen Klassen sehr stabil und mit ei-
nem sicheren Cash Flow + Wertstabilitat

2. Was fiir Immobilien und an welchen Standorten entickeln Sie?

o

o

o

o

Aus Sicht Makrolage in der ganzen Schweiz, es giltth Filiale in Frankreich, die aber nicht
von der Schweiz aus betreut werden

Aus Sicht Mikrolage vornehmlich in wirtschaftlich@entren, Subzentren oder deren Peripherie

Die Schweiz ist heterogen und teils schwierig estzien, wie sich welche Region entwickelt;
z.B. der Aargau weist noch viel Baulandreserve mtifaber unsicher, wie sich der Aargau als
Randzone von Zirich, Bern und Basel weiterentwickisl Agglomeration

In Zlrich und Genf hat es z.B. nicht mehr viel Bandreserve, also wird ausgewichen; die Frage
ist nur wohin

3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus (Projektentklung, Nutzung, Umnutzung etc.) steigen

Sie ein?

o

In der Projektentwicklung ganz vorne, bei der Besiang des Grundstiicks, es werden alle Ta-
tigkeiten bis zum vollvermieteten Verkauf getatfflanung, Baubewilligung, Vermarktung an
Mietinteressenten, Verkauf an Endinvestor > soniidwder gesamte Wertschépfungsprozess
durchlaufen

In der Regel wird das Grundstiick nur besichertniott gekauft, weil damit ein méglicher Exit
mit Risikobegrenzung vorhanden ist; falls das Gatinck auf Risiko gekauft wird, dann nur mit
einem guten Discount, damit der Risikofaktor auatsgrechend bertcksichtigt ist

Haufig findet der Verkauf statt, sobald die Vermigg geniigend gesichert und die Baubewiilli-
gung vorhanden ist, selten in der Nutzungsphase

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprdé kommen in Frage? Gibt es Richtlinien / Vor-
schriften?

o

In der Projektentwicklung wird vor allem im Berei@pportunistisch investiert, allerdings wer-
den die Risiken so stark wie mdglich gesenkt (Gstiinck mittels Kaufrechtsvertragen sichern
und nur selten kaufen) resp. auf ein Uberschaulfaremass reduziert

Je weniger Kapitaleinsatz ein Objekt bendtigt, deaehr unterschiedliche Objekte kénnen in
der Projektentwicklung angegangen werden, da dieshition Gber den IRR berechnet wird und
der Kapitaleinsatz gem. Risiko begrenzt ist

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) sind be-
vorzugt?

o

Ausschliesslich Direktanlagen

Teil Il: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuag immobilien

6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikieai Immobilieninvestitionen?

o

o

Grundsatzlich gilt, wo Chancen sind, sind auchkeisivorhanden

Generell gibt es zwei Kategorien, die nicht beeisdbaren Risiken (Markt, Entwicklung der
Makro- und Mikrolage etc.) und die beeinflussbaRésiken (Planung, Vermarktung, etc.)

Chance und Risiko sind vor allem bei den nicht hideisbaren Faktoren, wie der Gang der
Volkswirtschaft, Gesetzesdnderungen mit politiscloet®r steuerlichem Hintergrund (z.B. Miet-

recht), die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt (hate Impact auf die Immobilienpreisentwick-

lung), das wirtschaftliche Umfeld, die Beschéaftigalage etc.

Weitere Chancen resp. Risiko bildet die demogragieisEntwicklung; dabei hat die Migration
einen starken Einfluss vor allem auf den Absatz Washnimmobilien (schwierig abzuschatzen,
wie sich die Migration entwickelt)

Chancen sind vor allem bei den steuerbaren Risik&h;in der Konzeption, werden die Markt-
bedurfnisse richtig antizipiert beztiglich dem Pkoje



7 Anhang 77

Die Baukosten kénnen nur teilweise beeinflusst @eydhier spielt der Anstieg der Rohstoffprei-
se (Eisen, Ol, etc.) und die Auslastung der Untemrer eine Rolle > voraussichtlich gehen die
Baupreise in den nachsten 3 Jahren wieder zurtigenvder sinkenden Nachfrage / Es gibt im
Jahr eine sich wiederholende Zyklizitat, die vom dfeerien und sonstigen jahrlich wiederkeh-
renden Ereignissen abhangt

Z.B. Entwicklung Olpreis ist mittellangfristig stiyblangfristig wird dieser ansteigen — unter
Kontrolle der OPEC

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?

o

Es werden 5 Hauptkategorien mit jeweils diversertetkategorien analysiert, diese sind:
Grundstiick / Planung / Erstellung / VermarktungnaRzierung

Unterkategorien sind z.B. beim Grundstiick die digdien Risiken, die baurechtlichen Méglich-
keiten, die Hydrologischen Gegebenheiten etc.

Im weiteren werden die Makrolage, Mikrolage, Q@lder Nutzer detailliert analysiert
Die rechtlichen Aspekte werden durchleuchtet
Die Erlangung einer rechtskréaftigen Baubewilligusigein sehr wichtiger Punkt

Die Nutzung wird durchleuchtet, ist das Konzephtiig, kdnnen in der Vermarktungsphase Nut-
zer gefunden werden, die den vorgesehen Cash ktbera

8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

o

Ja, die Risikoanalyse wird phasengerecht eingeseBt missen beim Grundstickskauf andere
Risiken berticksichtigt werden wie wenn es um diallRerung geht, wo vor allem die Baukos-
ten im Vordergrund sind

9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hfigsten zur Anwendung?

o

o

o

Es werden alle Bewertungsmethoden angewendet,dedaa, welche sich besser eignet / es
gibt nicht eine beste Bewertungsmethode, der Bewenuss Objekt- und Phasenbezogen ent-
scheiden — die Bewertung ist Mittel zum Zweck!

Ertragswertmethode / Realwertmethode / DCF / hexttiei Methode / ...
Bewertungen werden sowohl inhouse wie auch exterchgefihrt

10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungsethoden von Immobilien bericksichtigt?

o

Der Projektentwickler muss je nach Risiken einegidabschlag machen und schauen, dass das
Projekt auch im ungtinstigen Fall positiv bleibg.tauch bei Marktveranderungen

Eine Projektentwicklung soll moglichst schnell dugezogen werden, je langer diese dauert,
desto grosser und unberechenbarer sind die RisikenDauer einer kann von 3 bis im Extrem-

fall 30 Jahre dauern > je langer es dauert, desiwisriger ist es, die Risiken zu bertcksichtigen
und miteinzukalkulieren > am Schluss ist es einedmthmerentscheid und Bauchgefiihl, keine
exakte Wissenschaft, da viele Faktoren nicht beessibar sind

Mittels Szenarioanalyse best / worst / real case

Die Abteilung Projektentwicklung ist wie ein Poltfg es wird darauf geachtet, dass eine Diver-
sifikation in unterschiedliche Risikokategorientsfandet (Buro, Wohnungen, Shopping, offent-
liche Auftragsgeber etc.

11. Wie gut kénnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschatzen?

o

Das hangt von der Qualitat des Entwicklers abggsbr dieser ist, desto mehr verdient das Un-
ternehmen

Bei Steiner wird in der Regel die Realisierung vBitd Steiner ausgefihrt. Dies ist bei generell
hoher Auslastung von Vorteil, da der GU gesich&ruind bei schlechter Auslastung ein Nach-
teil, da die Konkurrenz nicht abgeholt wird

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?

o

Den heimischen Markt sehr gut kennen; bei auswgirtigvestitionen muss man sich auf seine
Partner verlassen und kann weniger selber beitragen

Der Projektentwickler muss mit dem Eigenkapitaledtdn, wie wenn es sein eigenes ist

Den Markt verstehen und kennen, einen guten IRRr¢ial rate of return) im Vgl. zu risikofrei-
er Anlage aufweisen
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13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kbnnen?

°  Flachenbereiche mit hoher Nutzungsflexibilitat
° Investitions- und betriebskostenoptimierte Konzdptkl. Energie und FM)

° Das 0-Energiegebaude hat zu hohe Initialkostenisindomit weder dkonomisch noch 6kolo-
gisch sinnvoll

°  Wohnflachen: modern, nutzungsflexibel, betriebshkosffizient, starkere Differenzierung zwi-
schen gehobenen und niedrigen Anforderungsprofilen

° Die Lebensdauer von Gebauden wird ricklaufig, deskarsicht mit zu hohen Initialkosten
(Investitionen)

° Die Geschwindigkeit des technologischen Fortschsitird zunehmen, entsprechend schneller
verandern sich Gebaude (Sanierung oder Ersatz);FnBschritte bei den Fenstern war in den
letzten 10 Jahren markant oder die VeranderungdreiVarmeerzeugung ist auch gross

°  Energie ist in 10 — 15 Jahren kein Thema mehr, welga neuen Technologien

°  Das physikalische Weltbild veréandert sich, z.B. derkehr wird anders, Vision mit kleinen und
wendigen Elektromobilen, Autopilot etc.

° Die Menschen sind teilweise zu phantasielos, sotkaidSkaleneffekt greift und ein Druck da ist,
verandert sich die Technologie rasant / ev. istZdig des Spannbetons auch bald vorbei > The-
ma Haltedauer von Immobilien, die von heute 70daluf z.B. 40 Jahre zuriickgeht

° Die Zeitzeugen werden geschutzt und erhalten, ugangene Epochen zu charakterisieren; der
Rest ist Mittel zum Zweck und veréndert sich (Dismit Denkmalpflege)

° Die Lebenskulturentwicklung generiert immer andéebaude, z.B. die 60er/70er Jahr trieben
die Massenproduktion zum Exzess, ohne Seele, f@rdie Wegwerfgesellschaft > der Mensch
als Roboter

° Die Malerei und Musik schlagt sich nieder und dieHitektur folgt zeitverzégert nach (vgl. 12-
Tonmusik und abstrakte Kunst anfangs 20. Jh., déolgie Massenproduktion

° Das Weltbild andert sich weg vom Materialistischen

14. Wie entscheidend ist fiir Sie das richtige TimingEinstieg, Ausstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

° In der Projektentwicklung wichtig, je schneller,stie besser, da die Risiken mit der Dauer zu-
nehmen
° Das Timing ist bezogen auf den Marktwert nach efPjektentwicklung sehr wichtig / es ist
weniger wichtig bezogen auf eine Investition inytand hold"
° Je hoéher das Risiko und die Volatilitat und je ldirdie Haltedauer, desto entscheidender das
richtige Timing
15. Wie entscheidend ist fir Sie das Management (Kgmatenz, Kenntnisse Markt, Qualitat der
Personen, Struktur) von Immobilieninvestition?
° Ein gutes Management ist in der Projektentwickltingl, je schwieriger der Markt, desto wich-
tiger das Management
° Diesbezuglich arbeitet Steiner viel mit externere&alisten zusammen und zieht diese auch
maoglichst rechtzeitig bei$
16. Wie entscheidend ist fiir Sie der Endnutzer (Mietr, Bewohner, Benutzer) hinsichtlich Erfolg
und was fiir Massnahmen werden diesbeziglich im Voefd getroffen?

° Im Kommerzbereich ist es ,Key*, im Wohnbereich wgem, weil dort die Wohnungen auf einen
Typus massgeschneidert werden und der effektivaitimdr anonym bleibt

° Im Bereich Wohnen gibt's den Unterschied zwisch@ti8verkeigentum, Einfamilienhaus und
Mietwohnungen — es muss differenziert werden, ghritundensegment, Lage; je nhach Mieter-
trag werden die Investitionskosten berechnet

17. Was andert sich an den Finanzierungsmdoglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?

° Generell sind die Banken restriktiver in der Firianang, sowohl bei der Projektentwicklung
wie auch beim Endinvestor
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o

Die Banken verteilen Regenschirme wenn die Sonheiiscund umgekehrt, sie férdern das zyk-
lische Verhalten, weil sie im tUberhitzten Markti@&eld geben und in der Krise wenig.

Protokoll Interview mit Marco Feusi

Funktion / Firma: Partner, Wiest & Partner AG, Zirich
Datum: 18. Juni 2009

Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)

1. Was ist der Anreiz fir Immobilieninvestition von Ihren Kunden?
°  Eine Anlageform unter der Renditeoptik
°  Stabiler Cash Flow / Stabilisation
°  Alternatives Asset zu Aktien und Obligationen

2. In was fiir Immobilien an welchen Standorten sindsie involviert?
°  Alle Arten von Immobilien

°  Ganze Schweiz und teils Ausland

3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus (Projekteritklung, Nutzung, Umnutzung etc.) sind Sie
involviert?

° Beratung in allen Gebaudezyklen
°  Auch beratende Begleitung der Projektentwicklung

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprd& lhrer Kunden kommen in Frage? Gibt es
Richtlinien / Vorschriften?

°  Alle Investitionsstile (von Core bis Opportunistic)

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) werden
bevorzugt?

°  Kunden haben meist direkt mit Immobilien zu tun
°  Keine Beratung von W&P diesbezlglich
Teil ll: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuog immobilien
6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikeei Immobilieninvestitionen?

°  Chancen: Stabiler Cash Flow / geringe WertvolatilitDiversifikation zu anderen Assets / gute
Versicherbarkeit (Landwert kann nicht zerstért veerd Gebaude vor Totalschaden mit Gebéau-
deversicherung abgesichert / sogar Ertragsausfaltlementarschaden kann versichert werden

° Risiko: Eingeschrankte Handelbarkeit (abhangig ¥eit und Marktsegment) / viele kumulier-
bare Risiken — Risikomanagement schwierig in Gaiffkriegen (Marktrisiken, Managementrisi-
ken / Bewertungsrisiken / Lagerisiken / ...)

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?
°  Traditionell: Marktanalyse (Markte, Risiken, Konkeinz, ...) / Bewertungsgutachten
°  Objekt: Gebaude + Nutzer (Bonitat, Dauer der Vger&icherheiten wie Mietzinsgarantien u.a.

o

Mit Pensimo und SUVA wurde je ein spezielles undzsfisch fur diese Kunden geeignetes Ra-
ting-Modell entwickelt, in dem Punkte verteilt ugéwichtet werden (Scoring); es werden fol-
gende 4 Hauptgruppen bewertet:

°  Makrolage (Rating-Tool bis zu 50 Faktoren, am Ssbleine Zahl Uber Giite des Standorts)
°  Mikorlage (5 Kriterien, je nach Nutzungsart andegsverten)
°  Gebaude: Gebaudestandard / -zustand / Nutzbagkeiit jca. 3 — 4 Unterkriterien
°  Nutzer (Vertrag / Bonitat / Sicherheiten im Konkaik...)
8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

° 3 verschiedene Hauptgruppen, bei denen Risikomamagfeangewendet wird: 1. Investitions-
und Acquisitionsphase / 2. Projektentwicklungspssz@Markt, Herstellung, etc.) / 3. Nutzungs-
prozess
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9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hiigsten zur Anwendung?
°  (nicht behandelt, aber sicherlich DCF, Realwerthéwmgy und hedonische Bewertung)
° Bei speziellen Objekten Realwertmethode (typisdtBegreiberimmobilien)
10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungaethoden von Immaobilien bericksichtigt?

°  Mdglichst viel Risiko im Cash Flow abbilden (z.Bn§leuser mit 1-Jahresvertrag ohne Verlan-
gerungsabsicht: Leerstand, Wiedervermietungskosterstige Kosten etc. einbinden

Szenarioanalyse: Was ware wenn... / Eintretenswatirgicideiten wo mdglich bestimmen

In zweiter Prioritat Risiko im Diskontierungsfaktabbilden, v.a. dort, wo Unsicherheiten betr.
Eintretenswahrscheinlichkeit vorliegt

Am Schluss resultiert eine Zahl, nur im Berichtdvarwahnt, wie gross die Unsicherheiten sind

Festlegung des Diskontierungsfaktors in der Regbbad erfolgter Transaktionen, daraus die
Kennwerte herausrechnen (wenn gentigend Daten \aehan falls zu wenig Daten, Risikozu-

schlagsmodell, das halbjéhrlich kalibriert wirdd zfir Wohnbauten zw. 4.8 und 5.2) / es wird
viel mit echten Transaktionen verglichen

Geschaftsliegenschaften sind schwieriger zu beweda p.a. ca. 2’500 Transaktionen in der
CH, wovon bei ca. 500 die Daten bekannt sind / \geh vor allem in Zentren, wo auch viele

Daten vorhanden sind (Zurich, Basel, Genf, LausaB®gn...) / teilweise auch Problem der

Vergleichbarkeit (Comparables)

°  Der Diskontierungsfaktor bildet im Grunde den Ladgeédr und Objektqualitat ab

Bei Bewertung, wie wird z.B. ein volles Gebaude \t@rgleich zu leerem Gebaude bewertet?
Resultat — Minderwert zw. 20 — 30% (nur theoretjstdn Transaktion von leerem Gebaude prak-
tisch nie statt findet)

11. Wie gut kdnnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschéatzen?

°  W&P ist mit der Genauigkeit im Durchschnitt von Bpa, Standardabweichung von 10% bei
2/3 vorhanden, bei 1/3 grosser; der Mittelwert Blewertungen ist weniger als 1% daneben

Die Bewertungen von grossen Objekten ist massiagenwie bei kleinen (abhangig von insti-
tutionellen Investoren im Vgl. zu Partikularintesea von kleinen privaten Investoren)

Wenn ein Selbstnutzer sich um eine Immobilie wittd} dieser eine andere Zahlungsbereit-
schaft

Der Bewertung wird eine Verkaufszeit von 3 — 12 Idi@mm eingeraumt, wenn nun ein Verkaufer
nach 24 Mt. einen hoheren Preis erzielt, ist diebtrzwingend Bewertungsungenauigkeit, der
Markt kann sich verandert haben etc.

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?
° Die richtige Lage

°  Die Handelbarkeit

°  Die Erfahrung des Managements (Kompetenz, etc.)

Die Finanzierungsmdglichkeiten

(generell, jeder Investor sieht es anders)

13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kénnen?

°  Nachhaltigkeit betreffend Okologie, Gesellschafizilogie), Okonomie / dabei spielt auch die
Lage eine grosse Bedeutung (gute Erschliessung,lgagen ermdglichen erst nachhaltiges bau-
en etc.)

°  Gute Erreichbarkeit (OV und PV)
° Infrastruktur in der Region

o

o

o

Die Lage wird immer entscheidender, Zentrumsnahelenitlich héherer Nachfrage

14. Wie entscheidend ist fiir Sie das richtige TimingEinstieg, Ausstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

° Bei Core-Objekten ist Timing nicht matchentschetjenotzdem ist eine Wertvolatilitdt auf der
Zeitachse vorhanden
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Je risikohafter die Investition, desto entscheiéeridcinn das Timing werden, also bei Oportu-
nistic kann es sehr entscheidend sein

Je kurzer der Horizont, desto entscheidender dasnd@i— wobei geméass Herrn Feusi sollten
Shortterm-Spekulanten nicht in Immobilien investiger weil auch andere Risiken vorhanden
sind, wie z.B. das Transaktionsrisiko (hohe Kostdn)

Das Timing kann wichtig sein, wenn es um Trends,gefe z.B. im Bereich Retail — werden
Fachmarkte in Zukunft noch nachgefragt — wenn hiespat gekauft wird, kann es sein, dass die
guten Zeiten des Objekts bereits vorbei sind undSdesh Flow entsprechend abnimmt resp. das
Objekt zu teuer erstanden wurde / in einem VerdrAggwettbewerb muss man zur richtigen
Zeit am richtigen Ort sein (z.B. der Konsum wirchiosehbarer Zeit nicht wachsen)

Das Timing kann entscheidend werden, wenn sictidgseren Umstande verandern, z.B. wenn
Lex Koller aufgehoben wiirde, gabe es Nachfrageimegriauf Wohnimmobilien — es muss aber

im Vorfeld zu Diskussion und Abstimmung gehandedraen, um davon zu profitieren / je nach

Region nimmt der Druck zu, v.a. in bekannten Zentrad deren Agglomeration, nicht aber ab-

seits wie z.B. Bodenseeregion / Neuenburg / ...

o

Das Timing ist bei gewissen Objekten entscheidaiuihit aber bei allen

15. Wie entscheidend ist fur Sie das Management (Kqgmatenz, Kenntnisse Markt, Qualitat der
Personen, Struktur) von Immobilieninvestition?

° Das Management kann je nach Objekt wichtig seichtnaber oberste Prioritat (z.B. Lage ist

wichtiger)

Es gibt Immobilien, wo man nicht viel falsch macHemn, dort ist das Management nicht sehr
entscheidend

Vor allem bei Immobilien, wo viele Entscheidungerstehen, viel Einfluss genommen werden

kann und viel Entwicklungsarbeit gefordert ist,dsis richtige Management von grosser Bedeu-
tung

16. Wie entscheidend ist fur Sie der Endnutzer (Mietr, Bewohner, Benutzer) hinsichtlich Erfolg
und was fur Massnahmen werden diesbeziglich im Voetd getroffen?

°  Der Endnutzer ist sehr entscheidend, fir diesed di& Immobilie produziert

o

Die Marktanalyse, Nutzerbefragungen (vgl. NZZ) Wdrktinformationen sind sehr aufschluss-
reich, was sind neue Themenkreise, was ist im Tramdist eine hohe Nachfrage vorhanden
(Trends waren schon viel Stauraum, ginstige Miegeer Natelempfang und immer wieder
neue Themenkreise)

17. Was andert sich an den Finanzierungsmdglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?

°  Mehr Eigenkapital ist notwendig

°  Die Highleveragekaufer sind weg vom Markt

° Es ist eine Chance fur Investoren mit viel Eigeritedpda nun der Nachfragemarkt kleiner ge-
worden ist

Risiko: der Markt ist eingeschrankt und verhaltes finden weniger Transaktionen statt, die In-
vestorenqualitat ist sehr unterschiedlich (Bonité)lweise wird auf bessere Zeiten zugewartet

Auf dem Markt ist weniger Liquiditat vorhanden
Teil lll: Gewichtung der Risikofaktoren
18. Wie gewichten Sie die Risikofaktoren in nachfolender Liste?

o

o

Kritik: es sind zuviele Faktoren, es hatten z.BI&erkriterien und je 3-5 Unterkriterien gentigt —
mehr top als flop! Teilweise sind die Parameteurethnt, deshalb lieber auf wenige und daftr
die wichtigen konzentrieren)

Protokoll Interview mit Kurt Ritz

Funktion / Firma: Partner, Corporate Finance Real Estate,\WaieehouseCoopers
AG, Zirich

Datum: 22. Juni 2009
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Teil I: Fragen zur Beratungstatigkeit (allgemein)
1. Was ist der Anreiz fir Immobilieninvestition von Ihren Kunden?

° Reine Anlagekategorie als Alternative zu anderesefsswie Aktien oder Obligationen
2. In was fur Immobilien an welchen Standorten sindSie involviert?

°  PWC Schweiz bearbeitet nur in- und auslandisched&nndie in Immobilien in der Schweiz in-
vestieren; fur auslandische Immobilieninvestitiorsémd die Filialen von PWC in den entspre-
chenden Lander zustéandig

3. In welchen Phasen des Gebaudezyklus (Projektentklung, Nutzung, Umnutzung etc.) sind Sie
involviert?

o

Grundsatzlich in allen Phasen
°  Ofters auch bei Projektentwicklungen, wie z.B. @BB und PTT der Stadtraum HB

°  Teils auch Standardbewertungen von Gebauden ilNdeungsphase (jahrliche oder zyklische
Bewertung, die gefordert ist)

4. Welche Investitionsstile resp. welche Risikoprd& lhrer Kunden kommen in Frage? Gibt es
Richtlinien / Vorschriften?

°  Der haufigste Fall sind Invests im Bereich Core; ldaimobilie soll im Rendite-Risikoprofil zwi-
schen Obligationen und Aktien angesiedelt seinndRe zw. 4% — 5%

Teils auch Value Added bei Projektentwicklungenbeioauch dort darauf geachtet wird, dass
das Risiko eingeschrankt bleibt (z.B. Risiko deuBawilligung)

°  Fruher (ca. 1996 — 2002) hat PWC auch den oppatiscihen Investor Goldmann Sax beraten,
die Problemimmobilien kauften und weiterentwickel{z.B. hohe Leerstande); ab 2002 musste
das Mandat abgegeben werden, wegen der Unabhaigigkerhalb der PWC von anderen
Mandaten

5. Welche Art von Immobilieninvestitionen (Direkt, indirekt, Fonds, Anlagestiftung, etc.) werden
bevorzugt?

°  Praktisch nur Direktanlagen
Teil Il: Fragen zu Chancen, Risiken und Bewertuag immobilien

6. Wo sehen Sie die wesentlichen Chancen und Risikieai Immobilieninvestitionen?

°  Chancen: Immobilien sind ein Anlagestil, in demeefusgeglichene Investition gefunden wer-
den kann, die im Risikobereich Obligationen plusr@ mit tiefem Risiko eine mittlere und sta-
bile Rendite generieren kann

Risiko: Fehlinvestments, z.B. an der falschen Latye falsche Nutzung, das falsche Gebaude-
konzept

7. Wie findet die Risikobeurteilung bei einer Immobilieninvestition statt und mit welchen Tools?

°  PWC hat ein Tool mit 5 Hauptkriterien entwickeltduaus dem Raster resultiert ein Risikozu-
schlag fuir den Diskontsatz; hier werden Risiken @tadort, Nutzung, Sonderfaktoren die ob-
jektspezifisch sind etc. analysiert

Bei Projektentwicklung erfolgt zusétzlich zu dies&ool die Analyse von zuséatzlichen Risiken
in dieser Phase (Baubewilligung, Leerstand, etc.)

Heute werden die Risiken so weit wie mdglich im ICEow abgebildet (friher wurde dies Uber
den Diskontaktor getétigt); dies kann im Cash Féohon gestaffelt und modelliert werden

Der Risikozuschlag im Diskontfaktor ist in der Rega 1-Prozentbereich, nur selten dariber
(auch davon abhangig, dass es sich in der Rege&lanerimmobilien handelt); der Diskontsatz
ist in der Regel bereits in der Basis fur Immolilkei ca. 5%.

8. Wie findet Risikomanagement in den verschiedendPhasen von Immobilien statt?

o

Eigentlich in allen Phasen findet die Beurteilung demselben Tool statt; bei der Projektent-
wicklung oder wo grdssere Risiken je nach Phase Obgekt auftreten, werden diese zusatzlich
untersucht (Baugrund, Baubewilligung etc.)

o

Wie schon erwahnt, es wird versucht méglichst ale€ash Flow abzubilden
9. Welche Bewertungsmethoden kommen bei Ihnen am hfigsten zur Anwendung?
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95 % wird mit DCF bewertet

Auch ein Grundsttick wird mittels Investitionsrechguahnlich einer auseinandergerissenen Re-
sidualwertberechnung mit DCF bewertet

Es finden regelméassig Marktabklarungen Uber digsBnéwicklung statt (Mieten, Landwert,
Baukosten, etc.), die in die Bewertung entsprecliegriert werden

10. Wie wird das Risiko in den jeweiligen Bewertungaethoden von Immobilien bericksichtigt?

o

o

Méglichst alles im Cash Flow, was tberhaupt im Cashv berlicksichtigt werden kann

Was nicht im Cash Flow abgebildet werden kann widver quantifizierbar ist, wird im Dis-
kontfaktor beriicksichtigt

Man rechnet meistens mit einem schlechten Fallwayachiedenen Mdglichkeiten (gem. Szena-
rien) und schaut, dass die Rechnung immer nochehufgfalls z.B. der worst case eintritt,
kommt es oft gar nicht zur Realisierung und es wliadauf geachtet, moglichst wenig Geld bis
dahin in das Projekt investiert zu haben / je raidiken hat ein Projekt weniger Wert

Heute ist es selten, dass ein Landkauf ohne Balllgpwaig statt findet, normalerweise wird das
Land mittels Landkaufvertrag (grundbuchamtlich lxemdet) fir eine bestimmte Zeit gesichert /
frher wurde oft Land auf Reserve und ohne Sicliedirgekauft

Heute gibt es auch den Kauf des Gesamtpacketspiwikewilligtes Projekt, mit Mietvertragen
fur Vollnutzung und einem festen Kaufpreis

11. Wie gut kénnen Sie die Chancen und Risiken beinterschiedlichen Investitionen in Objekte
zum voraus abschéatzen?

o

PWC betreut die Objekte haufig in der Transaktitiase; danach werden die Projekte nicht
weiterverfolgt (nur selten); folglich findet eineabhkalkulation vor allem hinsichtlich Transak-
tionsdaten statt; eine nachtragliche Auswertungligen ist selten, vor allem, wenn eine Trans-
aktion schief lauft (z.B. jemand bietet hdher etc.)

Je nach Transaktion werden die Chancen und Rigikeimer Due Diligence ermittelt

Teilweise treten grossere Abweichungen auf, hadfiy Immobilien, bei denen etwas nicht
stimmt, z.B. mit hohem Leerstand oder sonst etwasexgewdhnliches

12. Was sind besondere Erfolgsfaktoren bei Immobili@nvestitionen?

o

Lage und Standort dort, wo es Zukunft hat, progpend ist und keine wirtschaftlichen und
sonstige Probleme auftreten

Die richtige Nutzung und diese am richtigen Stahdor

Flexibilitdt im Geb&ude, nicht nur eine mdglichetdungsart (z.B. in Biro freie Einteilung mit
Einzelbiro, Grossraumbiro, Besprechungsmdoglichkeite.)

13. Was sind Zukunftstrends, die den Erfolg von Immbilieninvestitionen positiv und nachhaltig
beeinflussen kbnnen?

[}

o

o

Immer bessere Anschliessung an den OV
Nachhaltigkeit, u.a. das Thema Energie — weg vaailien Brennstoffen

Zukunft eines Gebaudes ist, dass es nicht mehrgienbezieht, sondern Energie liefert (natir-
lich im Mittel und bezogen auf die Gesamtenergaii| nicht an Spitzentagen) / hier werden
technologische Errungenschaften auf uns zukommam@energie, Glaser etc.)

14. Wie entscheidend ist fiir Sie das richtige TimingEinstieg, Ausstieg, Vermarktung etc.) einer
Immobilieninvestition?

o

Bei Core Investments ist das Timing ziemlich irvalet, wenn man es Uber die gesamte Lebens-
dauer einer Immobilie betrachtet; bei Projektenkivingen ist es beinahe unmdéglich, den Markt
auf 2-3 Jahre zum voraus richtig abschatzen zué&dnhmicht mal bei Aktien, wo man minutlich
reagieren kann, hat man das Timing richtig im Griff

Wenn der Cash Flow nicht stimmt, liegt es mehr anldige respektive wenn die Lage stimmt,
kann es bei ungulnstiger Marktlage zu einer Veraiiggekommen, bis das Objekt voll vermietet
ist und den richtigen Cash Flow generiert

Das Timing kann aber in aufsteigenden, riskanteth apportunistischen Markten sehr wichtig
sein

In volatilen Markte und mit kurzer Investitionsdaaiesicht wird das Timing wichtig; z.B. in
London konnte ein Blrogebaude aus Schweizer Sa¥t gunstiger bezogen werden, da einer-
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seits die Immobilie an Wert einblsste und andeitsrser CHF gegenuber dem Pfund stérker
wurde

15. Wie entscheidend ist fur Sie das Management (Kgmatenz, Kenntnisse Markt, Qualitat der
Personen, Struktur) von Immobilieninvestition?

° Das Management ist mit Sicherheit wichtig um rightieurteilen zu kénnen, wer macht welche
Investition und an welcher Lage, wer hat eine ,ddéed“ bei Immobilieninvestments

° Bei Wohnen ist es eine kleiner HerausforderunghwiieBiro oder Shopping-Center, also nimmt
die Bedeutung mit der Komplexitat und Spezifikatimn

16. Wie entscheidend ist fur Sie der Endnutzer (Mietr, Bewohner, Benutzer) hinsichtlich Erfolg
und was fur Massnahmen werden diesbeziglich im Voetd getroffen?

°  Der Endnutzer ist fir die Platzierung am Markt selohtig

° In Krisenzeiten wird viel starker auf den Mietelsgkaut, wer er ist, was fUr eine Bonitat er hat;
in Aufschwungphasen entsprechend weniger, weil maniger Angst vor Konkursféllen hat
und die Nachfragesituation fur eine Nachfolgeregglauch besser ist

17. Was andert sich an den Finanzierungsmdglichkeitevon Immobilieninvests seit der Finanzkrise
und was bewirkt dies auf die Chancen und Risiken?

°  Die High-leverage-Buyer sind zurzeit alle weg; di@gerden im nachsten Aufschwung wieder in
irgendeiner Art und Weise kommen

°  Die Finanzierung in der Schweiz ist generell sednmdervativ (fir Gewerbebauten Fremdkosten-
anteil zwischen 60 — 80%)

°  Bei konservativen Immobilieninvestitionen im Coredieh hat sich nicht viel gedndert, die Ban-
ken gewébhrleisten da die Finanzierung nach wie vor

°  Gesamtmarkt Schweiz hat sich im Vgl. zum Auslarahnhgross geandert

°  Es liegt im Wesen der Finanzinstitutionen, bistibt gs hier kaum Regulierung oder Instrumen-
te, die diese Schwankungen verhindern kénnten

Protokoll Interview mit Jan P. Eckert

Funktion / Firma: Managing Director, Sal. Oppenheim, Zirich

Datum: 22. Juni 2009
Was hat ,Knappheit* fir einen Einfluss auf die Volatilitat?

° Die Knappheit hat einen grossen Einfluss auf diéatdat, je mehr Knappheit vorhanden ist,
desto volatiler

° Die Knappheit kann verschiedene Ursachen habeiirliche (Geographie) wie Singapore oder
kinstliche (Baurecht) wie z.B. London oder Zirich

° Bei totalitdren Staaten ist mehr Vorsicht gebotkenkdnnen Eingriffe des Staates unberechenbar
sein
°  Zurich und Genf sind Stadte, wo Knappheit herrscht

° Uster ist eine Stadt, die flach ist, da ist genidgBaureserve vorhanden und es wird nie zu ei-
nem grossen Wertwachstum kommen, solange Reserlranden ist

°  Die Geschwindigkeit der Veranderung ist in der Selavsehr klein im Vergleich zu Stadten in
den ,Emerging Markets", wie z.B. Bombay

° In Singapore gelten ganz andere Gesetze wie higerirschweiz. Dort waren sehr hohe Mieten
Ublich (vor der Finanzkrise), weil soviel Geld vienat wurde, dass die Kosten fir Miete unter-
gingen, hauptsache man konnte geschaften

°  Frankfurt ist relativ flach (wenig Wertsteigerungggnzial), weil es dort viel Flachenreserve hat.
Dies ist damit zu begriinden, dass die Vorschriétemr locker sind und tberall Hochhauser ge-
baut werden durfen / im Vergleich dazu hat Zirizteestrenge Bauordnung

° Bern ist flach, weil dort keine finanzkréaftigen \Wéichaftszweige sind. In Bern gehen sogar die
Gebaudewerte real gesehen zuriick (inflationsbeytgini
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Zirich hat eine Volatiltiat, z.B. in Oerlikon wurde990 CHF 570.- pro m2 und Jahr bezahlt,
heute sind es CHF 250.- bis 300.-

Berlin hat wenig Kaufkraft und viel Reserve, eslffeler Investment-Power

London weist ein sehr hoher Finanz-Power aus, ¢éslev wird soviel Geld verdient, dass die
Miete schlichtweg egal ist / dhnlich ist es in Hafaong

Der Effekt des Leverage wird in volatilen Markteach gesteigert, dies kann zu sehr hohem
Gewinn, aber auch zum Konkurs fiihren

Was sind wichtige Faktoren, wenn die verschiedenen afkte verglichen werden?

o

o

o

Die Inflation muss unbedingt berticksichtigt werden.
Z.B. die USA haben eine viel hohere Inflation, deblist die Renditeerwartung auch viel héher.

Z.B. die Schweiz hat eine sehr geringe Inflatiod eme entsprechend tiefere Renditeerwartung
im Vergleich zu Nachbarlander

Ein Vergleich zwischen verschiedenen Markten maas (inflationsbereinigt betrachtet werden)

Die Wahrung ist ein wichtiger Faktor — in der Refiglt der Kurs von Landern mit einer hohen
Inflation gegentiber Lander mit einer niedrigen

Z.B. eine Nettorendite von 20% bringt nichts, welim Inflation 25% oder der Kurs um 25% ge-
sunken ist

Ein hoher Kaufpreis lasst sich nur mit einem Waatmstler Mietzinsen (Ertrage) rechtfertigen.

Was sagt der Diskontsatz aus?

[}

Ein tiefer Diskontsatz driickt ein hohes Wachsturtespmal aus (Wertsteigerung der Immobilie
= capital growth)

Z.B. eine Anfangsrendite von 3% oder weniger mamn Sinn, wenn die Mietzinsen steil an-
steigen / dies kann z.B. an der Bahnhofstrass&aésein, wo die Mieten steiler wachsen, wie
z.B. in einer Kleinstadt oder in der Peripherie

Fazit: Die Hohe der Anfangsrendite gibt Auskunfefidas prognostizierte Wachstumpotenzial

Z.B. eine abgelegene Lagerhalle wird mit 10% Rengdérechnet, weil das Leerstandsrisiko sehr
hoch ist / dagegen ein Laden an der Bahnhofstiisseh kann mit 2 — 3% gerechnet werden,
weil langfristig die Mieten stark steigen werdegl(vlotal return = Income retrun + growth re-
turn)

Was haben Anlagehorizont und Timing fir einen Einfliss?

o

Der Anlagehorizont ist eine wichtige Komponentengeh Dauer spielt es eine kleiner Rolle, zu
welchem Zeitpunkt ich einsteige (Timing weniger ktig)

Achtung vor einem Downgrading, wie dies z.B. in Hon / USA der Fall war; wie erklart man
einem Kunden ein Verlust von 60%? So gilt in vddati Markten, die Nerven behalten, auch
wenn es runter geht.

Z.B. an der Borse ist der langjahrige Durchschodfit 6 — 8%. Kurzfristig sind grosse Verzer-
rungen maoglich, also spielt kurzfristig das Timieme grosse Rolle, wahrend dies langfristig
weniger entscheidend ist.

Borsenkotierte Firmen missen quartalsmassig bucimeh nach den Rechnungslegungsvor-
schriften missen Immobilien entsprechend dem Makthewertet werden > die Folge ist, dass
in der gegenwartigen Situation ein Verlust ersch@iat dann Auswirkungen auf's ganze Sys-
tem)

Vgl. den Kursverlauf des EPRA / NAREIT
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7.2 Gewichtung der Risikofaktoren der Inverviewpartner

investierten Kapital
Steuerliche Risiken Transaktionssteuern (Handanderung,
Teilliquidation), latente Steuern

H auptrisiken Punkte |Unterrisiken Erlauterung (nicht abschliessend) P| Richard | Stefan Claudio  |Klauspete | Peter Kurt Ritz |Marco
(10) Hunziker |Schéadle  |Rudolf rNuesch [Jaeggi Feusi
G - Gesamtotal
Markt- und Standortrisiken 24 Total 1.0 2.6 2.9 20 30 25 25
24  |Konjunktur, ¢ ische Al Kaufkraft, etc. 15 2.0 15 05
Entwicklung
2.4 |Politische Risiken / Landerrisiken |Stabilitét, Rechtssicherheit, Politik etc. 0.3 1.0 20 0.5
24 ilienpreis- und Wachstum, Stagnation, Riickgang 25 20 15 20
[Mietzinsentwicklung
24 |Demographische Entwicklung Bevélkerungswachstum, Entwicklung 15 10 05 10
einzelner Bevolkerungs- und Altersgruppen,
24  |Entwicklung Makro- und Erschliessung, Bevolkert 1t 25 2.0 05 3.0
[Mikrolage Standortqualitéten, etc.
24  |Konkurrenzsituation Standortkonkurrenz, Angebot 0.5 10 20 20
24 |Zinsentwicklung Einfluss Zins auf Einnahmen / Ausgaben 0.2 0.5 1.0 0.5
2.4 [|inflationsrate Uberwalzung Inflation auf Ertrage 1.0 0.5 1.0 0.5
Finanzierungsrisiken 0.7 Total 0.5 0.3 0.2 15 10 0.5 12
0.7 |Refininanzierunsrisiko E;wahr\e\stung der Refinanzierung (FK, 25 2.0 27 20
f. EK)
0.7 |Liquiditatsrisiko Gentigend Liquiditét zu jeder Zeit 25 10 20 3.0
0.7 |Kreditrisiken Kreditwiirdigkeit, Kreditkonditionen 2.5 0.0 1.3 2.5
0.7 |Leveragrisiko Richtiges Verhaltnis Fremd-/Eigenkapital 25 2.0 27 25
0.7_|wahrungsrisko Wechselkursrisiko 0.0 5.0 13 0.0
Erwerbsrisiko Grundstiick / 11 Total 1.0 0.9 18 05 10 1.0 12
Gebaude
1.1 |Grundstiicksrisiken Kauf / Sicherung / Timing 1.0 2.0 4.0 2.0
1.1 |Rechtliche Risiken Baurecht, Umweltschutz, Dienstbarkeiten, 25 2.0 1.0 20
Schuld- und Pfandbriefe
11 |Umweltrisiken K ination Gebaude / Boden, Emis- 2.5 1.0 10 25
sionen, Immissionen (L&rm, E-Smog, ...)
1.1 |informationsdefizitrisiko Informationsgleichstand, Transparenz 1.0 1.0 1.0 10
11 |Beratungsrisiko Mangelnde Kompetenz, richtige Leute 15 10 1.0 15
vorort, zu optimistisch / pessimistisch
11 |Bewertungsrisiko Ubereinstimmung Bewertung mit Praxis, 15 3.0 20 1.0
Sicherheit, Methode
und 29 Total 45 3.0 17 3.0 30 35 15
Baurisiken
29 |Planungsrisiko Gutes Projekt beziiglich Architektur, 15 30 28 25
Gebaudeeffizienz, Flexibilitat,
Tragkonstruktion, Gebéudetechnik, etc.
29 |Risiko der richtigen Richtiges Mass an Projektvorgaben beziigl 20 20 20 30
Projekivorgaben Funktionalitat / zukiinftigen Mieter
29 |Planerrisiko Differenzen, Streitigkeiten mit Architekt, 20 10 04 10
Bauing., Gebaudetechnikplaner o. andern
29 |Bal isiko eid, Auflagen, Einsprachen Dritter] 20 20 20 20
2.9 |Nutzersegmentrisiko Definition richtiges Nutzersegment 0.5 1.0 16 10
29 |Vorvermietungsrisiko Erreichung des Zielwerts an Vorvermietung 2.0 10 12 05
verkauf vor Baubeginn
2.9 |Kostenrisiken Vorbereitungsarbeiten, Spezialarbeiten, 2.0 4.0 20 10
Baukosten, Nachtrége, Streitigkeiten
2.9 |Terminrisiken Wettereinfluss, Probleme im Bauablauf, 2.0 10 20 25
Verzogerungen, Lieferungen,
29 |Qualitatsrisiken Zieldefinition, klare Vorgaben, PQM, 2.0 1.0 20 3.0
Dauerhaftikgeit, etc
2.9 |Versicherungsrisiken Unfall, Konkurs, Naturkatastrophe, etc. 2.0 0.0 1.0 0.5
29 |Risiken mit bestehender Uberraschungen bei Umbau, 10 2.0 20 15
Bausubstanz Denkmalpflege, Heimatschutz, etc.
29 |Bauméngel- und Substanzrisiken |Abnahmen, Mangelbehebung, richtige 10 20 1.0 15
Konstruktion, dauerhafte Konstruktion
Nutzungs- / Ertragsrisiken 20 Total 2.0 29 23 15 1.0 20 24
2.0 |Ertragsrisiko Mietpreise, Entwicklung Markt und 15 3.0 28 30
Nachfrage
20 |Nutzungsrisiko Richtiges Nutzersegment, Flexibilitat 0.5 1.0 20 10
2.0 |Unterhalts- und Unterhalt zur Instandhaltung, 1.0 2.0 0.6 10
Betriebsaufwandrisiko Verwaltungsaufwand, Service, FM
2.0 |Instandsetzung- und Grossere Instandseztung, nétige Umbauten, 05 2.0 06 20
Renovationsaufwand Umnutzungskonzepte
20 |Ertragsausfallrisiko Bonitat Mieter, Leerstand 15 1.0 2.0 1.0
20 |Mieterrisiko Mietvertrag, Streitigkeiten u. Probleme 10 10 0.0 10
et
20 |[image Erscheinungsbild, Akzeptanz bei Mietern 05 0.0 14 0.0
und in der Region
20 |Managementrisiken Fiihrungsprozess, Kompetenz, Personelle 35 0.0 0.6 10
Besetzung, Struktur, Ablaufe
2.0 |(Reserve) 0.0 0.0 0.0 0.0
Verwertungsrisiken 0.9 Total 1.0 0.3 11 15 10 0.5 12
0.9 |Wiederverkauflichkeit, Nachfragesituation, Wiederverwertbarkeit 25 3.0 20 25
Nachftragermarkt
09 [Richtiges Timing Gute Angebote, Konkurrenz, 25 20 33 30
Hochkonjunktur
0.9 |Werthaltigkeit, Wertsteigerung  [Entspricht Kauferlds dem Wert und dem 25 20 4.0 35
09 25 3.0 07 10

Tabelle 4: Liste mit Risikofaktoren; Gewichtung durch die Interviewpartner
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7.3 Checklisten Praxisbeispiele

N ) 2 |s
FE = = z7
2 Zlchancen- und Risikofaktoren o Erlaute-rung Chance/ Risiki & 2 |Mdgl. Mass-nahmen 24
TEIL I: ALLGEMEINE FAKTORE N TEIL |
|| |Markt-/ Standortfaktoren Markt- / Standortrisike
Ix | |Konjunktur Wirtschaft, Arbeitsmarkt, Kaufkre Konjunktur
|| x|PolitischeStabilitat / Landerrisiker/ Rechtssicherhe Politische Stabilita
X Immobilienpreis- undMietzinsentwicklung Immobilienpreis- und
Mietzinsentwicklun
| | x |Demographische Entwicklunc regionall lokal (Bevélkerungswachstt, Alters- und Sozialstrukti, Herkunfi CIR | Demographische Entwicklu 1 2 4Keine 1 2 4
x | |EntwicklungMakrolage (Standortfaktore, Erschliessung O, PV, Arbeitsplatz, Zukunftspotenzic etc.) CIR |Entwicklung Makrolag 4 2 2Keine 1 3 2
X EntwicklungMikrolage (Standortfaktoren, Nutzungs-zusammensetzung, Bewdtg, Sicherheit, Emissionen, CIR | Entwicklung Mikrolage p 2 4Keine 4
|| Iverkehrsanbindung OV und & Potenzial fiir die Zukur)
[x_| _|Konkurrenzsituation (lokal, regional, national, international), Entiiieng Angebot und Nachfra Konkurrenzsituatior - - - - -
|| x |Zinsentwicklung am Kapitalmarkt, Einfluss der Zinsen auf die Einmen und Ausgab: CIR |Zinsentwicklung q 3 9Keine 1 9
x [Timing: Wie gross kann ein guter/schlechter Zeitpunkt seiie lange ist Haltedauer, gibt es Optionen répken [C/R | Timing Keine
|| Idabeil wird stark auf Wertschdpfung gest. gibt es da Risike/ Folgen eines Konjunkturumschwu
| | x |inflationsrate, Einfluss auf die reale Rendite- und Gewinnbetracht R ate 2 2AKeine 2
| | |Finanzierungsfaktoren Finanzierungsrisike 34 33 123 24 39 83
x| |Eigenkapital (EK): Geniigend EK vorhand, Sicherheit Et, Flligkeit, Vezinsungsanforderungen u-erwartune R _|Eigenkapite Sponsorin 9
X Fremdkapital (FK) und Leverage: FK-Quote (%), Sicherheit iibeve von FK, Konditionen und Bedingungen, [R  [Fremdkapital 3 3 1AGiinstigeres Projekt 3 3 9
Verzinsunc(fix / variabe), Daue, Optionen bei Ablauf Vertre, Kreditwiirdigkei, Puffer fiir Unvorhergeseher
|| x |Refininanzierung FK: Sicherhei/ Gewahrleistung der Refinanzier., Konditioner, Alternative R__[Refininanzierun 4 4 16Absicherunge 9
Ix | |Liquiditat : Risiko auf Liquiditatsengpés, Moglichkeit von Kreditaufnahme. Massnahmen zur Gewahrleistur. |R _[Liquiditét 4 12\Weniger Betriebskost: .
Wéhrung -
|| |Managemenrisike 29 29 7.3 19 19 37
x| R__|Anforderungen Manageme 4 12Verwaltungsrat, Controllir 2
x| R__[Qualitat Geschaftsleitu 4 2 gVerwaltungsrat, Controllir 1 2 4
x| R__|Qualitét Mitarbeite 1 3 GMA-Evaluatior 1 2 4
X Verhéltnis Management - Investorresp. Auftraggeber, ist das Vertrauen vorhandeniemdpetenz gegeben R |Verhéltnis Management - Investo 2 2 4Events 2
Ix_| |Referenzei, Erfahrung aus ahnlichen Projek, Knowhow vorhande Referenze - - - - -
Ix_| |Beizug von Spezialister zum richtigen Zeitpun, Qualitét der Spezialist: R__|Beizug von Spezialistt 4 3  1AFrihzeitic 1 3 4
[x_| |Strukturierung der Prozesse Entscheidungsfindung, Zielvereinbarung, ContrgliRiskmanagement, PQM, ¢ R__|Strukturierung der Prozes 2 2 4Durchsetzung, Controllir . jl 2
Ix | |Vertrédge: Sind alle Vertrage gepri, konnten Sicherheiten in Vertrage beriicksichtigtdee, iuristisch gepri, etc. [CIR [Vertrage q1 2 4Guter Anwalt als Partn 1 1 1
Ix | [Marketing: Richtiger Zeitpunkt, richtige Medien, gutes Konzepite Partner, werden Nutzer angesprocher R__|Marketinc aRichnger Partn¢ . 1 4
Ix_| _|Bekanntheit des Managements / Beziehungen zu anderen Playemiobilienbereich / Publikation: CIR [Bekanntheit Manageme 1 Keine 1 1 2
Ix_| |Zugang zu Datei und wichtigen Information¢ CIR |Zugang zu Date q 2 gRichtige Partne 1 2 4
X Risikomanagement:Wie ist das Risikoprofil (Ir Tools eil konnte das Ris|@R | Risikomanagement 3 4 12Richtige Tools/Anwendung 2 3 q
mittels Massnahmen minimiert werden, wurden Unsiogieen erkannt und liegen Eintrittswahrscheinlieitén vor,
wird Risikomgm. phasengerecht einges:. sind die Sicherheiten geniige(Risikobegrenzur)
AKTOR A PHA DER
| | |Erwerbsfaktoren /Kauf Grundstiicks, gaf. mit Gebaude Erwerbsrisike 14 29 34 14 14 24
X Reservations- resp. KaufsicherheitZusicherungen notariell beglaubigt, Optionen fiisstieg, R |Reservations- resp. Kaufsicherhe 32 g Vertrag mit Ausstiegsklausel 2 2 4
Grundstiickreservation od-kaufzusa
x |Due Diligence:Haben Abklarungen statt gefunden (Standort- unckidaalyse, technische DD, Umwelt-DD, C |Due Diligence 3 gVollstandige DD 4
rechtliche DL steuerliche DI, 6konomisch, finanzielle DE). sind Unsicherheit¢Ungereimtheiten behobe
|| x linformationsstand: Bestehen Informationsdefiz, miissen Massnahmen getroffen wer(Absicherund Vertrag _|C__[Informationsstan 2 1 2AKommunikatior 1 1 1
X Bewertung: Gibt es Bewertur i 1, wie ist dergl héltnis zum Risiko, wie ist der Marktpreig, |R  [Bewertung 2 2Keine 2
die Bewertungsmethode geeignet, wie ausschlaggebedie Bewertun
Kaufvertrag: ist dieser eingehend gepriift, iuristisch gut, tveine Liicken auf etc. (siehe auch unter Mana R Kaulvertrag 2 2Priifenv. SEezia\ist 1 11
Projektentwicklungs- und Baufaktoren Proj i - und 24 2. 5. 20 18 ps6
X Projektqualitat: Wie gross ist der Einfluss des Projekts auf deol§rstimmen Architektur / Gebéudeeffizienz / |CIR [ Projektqualitét P 2 Sorgféltige Evaluation 1 2 2
|| [Flexibilitét/ technische Aspekt/ Lanalebigkei
X Projektvorgaben: Kénnen wichtige Vorgaben in geniigender Prézisg&eben werden, wie gross ist der Spielralff, |Projektvorgaben 2 3 fMehraugenprinzip P 4
|| Iwas ist noch unbekar, gibt es eine Zielvereinbaru, ist diese verstandli, was sind die Erwartung
X Nachhaltigkeit: ist die Nachhaltigkeit betreffend Okonomie, Okaéognd Gesellschaft gegeben, sind die AspektgR  [Nachhaltigkeit 3 Spezialist 4
| | [Enerqic Materialisierun, Unterhalt- und Instandsetzunasaufwe Riickbau et. beriicksichtic 1
x| _IPlanungsteam Kompetenz, Motivation und Vertrauen vorhandenaBefion Streitigkeiten unter den Beteilic __|C/R [Planungstea 1 2 Sorgfaltige Auswal 1 1 2
Ix_| |Baureife: Wie sicher ist der Erhalt der Baure, Einspracherisiko gibt es mogliche Massnahmenp, Akzeptan. __|R__[Baureife q 2 Behrdliche Vorabklarung: 1 2 4
X Festlequng der Nutzungist die Nutzung eindeutig oder gibt es Alternativetimmt vorgesehene Nutzung mit ~ |R [ Festlegung der Nutzung 3 2 glProfis einsetzen 3 2 9
Standort iibere. wie gross ist die Flexibilitat verschiedener Nusartel, Potenzial abgeschd)
x |Vorvermietung / Vorverkauf: Wiehoch ist der Anteil an Vorvermietung resp. keerf, wie gross ist das Risiko dal \Vorvermietung / Vorverkauf
|| laibt es Varianten resp. Massnahmen, wenn dies aicbicht wirc
X Kostensicherheit: Wie sicher ist die Ef 10se, wo sind vorhanden (Baugrund, Altlasten,[R  [Kostensicherheit 3 3 9Kostenmanagement, Vertrag 2 2 4
|| [Bestan), gibtes eine Kostenaaran(GU/TU). was ist die Folge von Kosteniiberschreitur
X Terminsicherheit: Wie sicher ist die Terminprognose, was sind Auswigen von Terminverzug, gibt es R | Terminsicherheit 3 YTerminmanagement, Vertrag 2 2 4
|| IMassnahmen, Einfluss externer Faktoren (Wettel
X | Qualitatssicherheit: Wie wichtig ist die Einhaltung von Qualitétsvorgalie Bezug auf die Nutzer und auf R |Qualitatssicherheit 2 3 gVorgaben und Ziele festlegen 2 24
|| IBetriebskoste, wird ein POM eingeset, werden Mangel erkannt und beho
Ix | |Versicherungen: Sind die wichtigen Versicherungen vorhanden, wesidt versichert, wie gross ist das Ri¢ CIR |Versicherunge q 1 2 1 1 2
|| x [Umaang mi Bestand Kenntnisse der Konstruktion, wie gross ist diesidherhei Umgang mi Bestar - - -
x| [Bauméngel: Findet eine sorgfaltige Ubergabe aller Elemerd sverden Baumangel kontrolliert und erledigt (R a p 2 steuem 2 2 4
|| |Nutzungs- / Ertragsfaktorer Nutzungs- / Ertragstisiki 37 39 128 21 32 81
X Ertragssicherheit: Vertrage mit Mietern, Bonitat resp. Ausfallwahrsuflichkeit der Mieter, wie ist die Nachfrage,|C/R | Ertragssicherheit 4 4 16|Profis einsetzen, Marktabklarung 3 412
|| Isind Ertrége iib/unter Mark, Absicherungen gegen Ertragsau., Potenzial res. Risiken filr die Zukun
x| stimmt die Infrastruktist Potenzial vorhanden, passen die Nt R__|Nutzersegme 4 4 16Bevolkerungsumirac 4 12
X Unterhalts- und Betriebskosten:Benchmarkvergleich, gibt es Optimierungspotenziihmen die kaufménnische {R | Unterhalts- und Betriebskosten 3 4 12Einbezug FM friihzeitig P q
|| ftechnische infrastrukturelle F)-Vertraqe ist die Zufriedenheit vorhand
X Instandhaltungs- und InstandsetzungkostenSind grossere Sanierungen und Instandsetzunggepgamt, ist der [R ~ [Instandhaltungs- und 9Kostensicherheit friihzeitig 2 2 4
|| |Zeitpunkt unc-abstand fiir bauliche Investitionen richtia gew, wie ist der CAPE; Instandsetzungkost
[x | |image: Wie ist die Akzeptanz der Objekte in der Regiontsm Nutzern, wie ist das Erscheinungs CIR \maﬁs 4 3  12AMarketing 1 9
x| R Verwaltung 12 Aktives, motiviertes Mgml 9
|| Verwertungstisike 294 209 4d 14 29 2d
|| x |Wiederverkauflichkeit: Wie gross ist die Nachfra, wie gross ist die Flexibilit, wer sind potenzielle Kauf CIR |Wiederverkéuflichke 2 4Ais Projektvorgabe definier 1 3 2
x| |Wertsteigerung: Wie ist die Wertsteigerung ¢ ist das Potenzial abescht, stimmt der Kaufpre CIR |Wertsteigerun 1 2 4Ais Projektziel vorgebe 1 2 2
|| x [Steuern: Sind anfallenden Steuern beriicksich(latente Steut, Handanderur, Grundstiicksgewinnstet, etc.) Steuert - -
x |Verkaufer-Due Diligence (vgl. unter Ei Ist diese ausreichgemacht, der Markipreis bekannt Verkaufer-DuegBiice

Tabelle 5: ChecKliste / Nutzwertanalyse Mysterypark
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o] =[Chancen- und Risikofaktoren S o]Erlaute-rung Chance/ Risikd 2 =f 5 Magl. Mass-nahmen e Ik
TEIL I: ALLGEMEINE FAKTORE N TEIL |
|| [Markt-/ Standortfaktoren Markt- / Standortrisike .
x | |Konjunktur Wirtschaft, Arbeitsmarkt, Kaufkre CIR [Konjunktur q 1 2AKeine 4 1 2
|| x |PolitischeStabilitét / Landerrisiker/ Rechtssicherhe Politische Stabilité 4 - - -
X Immobilienpreis- undMietzinsentwicklung CIR | Immobilienpreis- und 2 AKeine 4
Mietzinsentwicklun:
|| x |Demographische Entwicklunc regionall lokal (Bevdlkerungswachstu, Alters- und Sozialstruktt, Herkunf), Demographische Entwicklu - - B I
[ | |EntwicklungMakrolage (Standortfaktore, Erschiiessung O, PV, Arbeitspléitz, Zukunftspotenzic etc.) CIR |Entwicklung Makrolag 1 1 2Keine 1 1 2
X EntwicklungMikrolage (Standortfaktoren, Nutzungs-zusammensetzung, Bewitg, Sicherheit, Emissionen, CIR | Entwicklung Mikrolage p 2 4Positiver Einfluss auf Mikrolage 1 11
|| |verkehrsanbindung OV und & Potenzial fir die Zukur)
x| |Konkurrenzsituation (lokal, regional, national, international), Entiiong Angebot und Nachfra CIR [Konkurrenzsituatior 1 1 2Keine 1 1 2
|| x|Zinsentwicklung am Kapitalmarkt, Einfluss der Zinsen auf die Einmen und Ausgal: Zinsentwicklung
x [Timing: Wie gross kann ein guter/schlechter Zeitpunkt seiie lange ist Haltedauer, gibt es Optionen réigiken Timing
|| ldabeil wird stark auf Wertschpfung gest ibt es da Risike/ Folaen eines Konjunkturumschwui
|1 x Jinflationsrate; Einfluss auf die reale Rendite- und Gewinnbetraeht ionsrate
| | [|Finanzierungsfaktoren Finanzierungsrisike 20 13 23 14 19 13
x| |Eigenkapital (EK): Geniigend EK vorhand, Sicherheit Et, Falligkeit, Vezinsungsanforderungen u-erwartun.__|C/R [Eigenkapite 1 1 Sponsoring, Investor: 4 13 1
X Fremdkapital (FK) und Leverage: FK-Quote (%), Sicherheit tbgre von FK, Konditionen und Bedingungen, |R  |Fremdkapital 2 QTiefer Leverage L 11
Verzinsune(fix / variabe), Daue, Optionen bei Ablauf Vertré, Kreditwiirdigkei, Puffer fiir Unvorhergeseher
|| x |Refininanzierung FK: Sicherhei/ Gewahrleistung der Refinanzier., Konditioner, Alternative Refininanzierun E 4 -
X Liquiditat: Risiko auf Liquidit ) gl voreitaufnahme o. hmen zur Gewahrlei wnnrﬂ? Liquiditat JWeniger Betriehskosten 2 1 2
| | |Liquiditat
|| xwahrung: Vi iedene Wahrungen, Einfluss von Kursverfusbsi von Kursverl | Wahrung
|| [Managemenfaktorer |Managemenrisike 29 24 74 21 19 52
x| |Anforderungen an das Management beziiglich diesem Pr, Sturktur des Manageme CIR |Anforderungen Manageme q 3 9Controlling, Gewaltentrennui 1 4
Ix | ualitat der Geschéftsleitunc Fahigkeit filr dieses Obje CIR [Qualitat Geschaftsleitu 4 2 Unabhéngiger V/ 2 q
x| lQualitét der beteiligten Mitarbeiter , Fahigkeit fiir dieses Obje CIR | Qualitét Mitarbeite 3 4  12AMA-Evaluatior 4 2 4
X Verhaltnis Management - Investorresp. Auftraggeber, ist das Vertrauen vorhandenKerdpetenz gegeben CIR | Verhéltnis Management - Investo 32 lEvents P 4
[x_| |Referenzer, Erfahrung aus dhnlichen Projek, Knowhow vorhande CIR |Referenze q 2 GKeine 3 2 4
x | IBeizug von Spezialister zum richtigen Zeitpun, Qualitét der Spezialist CIR |Beizug von Spezialist: 4 3 1AFrihzeitc 3 2 4
x| |Strukturierung der Prozesse Entscheidungsfindung, Zielvereinbarung, ContrglliRiskmanagement, POM, ¢ [C/R [Strukturierung der Prozes 1 2 4Durchsetzung, Controllir 1 1 2
x| |Vertrdge: Sind alle Vertrage gepri, konnten Sicherheiten in Vertrage beriicksichtigtdee, iuristisch gepril, etc. [C/R [Vertrage 1 3 GGuter Anwalt als Partn 1 2 4
x| IMarketing: Richtiger Zeitpunkt, richtige Medien, qutes Konzeite Partner, werden Nutzer angesprocher CIR |Marketing q 3 Richtiger Partng 4 2 4
x | IBekanntheit des Managements / Beziehungen zu anderen Playemiabilienbereich / Publikation CIR |Bekanntheit Manageme q 2 %Keme 1 9
x| |Zugang zu Datel und wichtigen Information¢ CIR |Zugang zu Date 1 2 Richtige Partn¢ 1 2 4
X Risikomanagement:Wie ist das Risikoprofil (Investitionsstil), werdgeeignete Tools eingesetzt, konnte das Ris|@R | Risikomanagement 3 3 Richtige Tools/Anwendung 3 2 4
mittels Massnahmen minimiert werden, wurden Unsiagiéen erkannt und liegen Eintrittswahrscheinliekén vor,
wird Risikomgm. phasengerecht einges. sind die Sicherheiten geniige(Risikobegrenzur)
TEILII: FAKTOREN NACH PHASEN GEGLIEDERT TEIL 1l
Erwerbsfaktoren /Kauf Grundstiicks, gaf. mit Geb&ude Erwerbsrisike 20 15 30 14 1§ 24
X Reservations- resp. KaufsicherheitZusicherungen notariell beglaubigt, Optionen fisétieg, R |Reservations- resp. Kaufsicherhejt 2 1 Offentlichkeitsarbeit il 1 1
|| _IGrundstiickreservation od-kaufzusag
X |Due Diligence:Haben Abklarungen statt gefunden (Standort- uncktdaalyse, technische DD, Umwelt-DD, Due Diligence
rechtliche DL, steuerliche DI, 8konomisch, finanzielle DC), sind Unsicherheitd/Ungereimtheiten behobe
|| x|informationsstand: Bestehen Informationsdefiz, miissen Massnahmen getroffen wer(Absicherund Vertrag Informationsstan |- - B I
X Bewertung: Gibt es Bewertur i iten, wie ist dersHneiVerhaltnis zum Risiko, wie ist der Marktpreit, |C/R | Bewertung 2 4Keine 4
|| |die Bewertungsmethode geeignet, wie ausschlagqabedis Bewertun
|| x |Kaufvertrag: ist dieser eingehend geprift iuristisch gut, tesne Liicken auf etc. (siehe auch unter Managémen _ [Kaufvertrag
Projektentwicklungs- und Baufaktoren Proj i und Baurisien 3. 2. 9 43 p1 P9
X Projektqualitat: Wie gross st der Einfluss des Projekts auf deol§rstimmen Architektur / Gebaudeeffizienz / |CIR [ Projektqualitét a 3 12Sorgfaltige Evaluation 3 2 q
|| IFlexibilitét/ technische Aspeky Lanalebigkei
X Projektvorgaben: K&nnen wichtige Vorgaben in geniigender Prézisgiageben werden, wie gross ist der Spielrajff, [Projektvorgaben 4 4 11Mehraugenprinzip B 3 9
|| |was ist noch unbekar, gibt es eine Zielvereinbaru, ist diese verstandli, was sind die Erwartung
X Nachhaltigkeit: ist die Nachhaltigkeit betreffend Okonomie, Okdéognd Gesellschaft gegeben, sind die AspektdR ~ [Nachhaltigkeit 3 1Spezialist 2 4
|| |Energic Materialisierun, Unterhalt- und Instandsetzungsaufiw:, Riickbau et beriicksichtic
x | |Planungsteam Kompetenz, Motivation und Vertrauen vorhanden aBefion Streitigkeiten unter den Beteilic _|C/R |Planungstea 4 3 1380r?fa'lli?e Auswal ] 4§
x | |Baureife: Wie sicher ist der Erhalt der Baure, Einspracherisiko gibt es mogliche Massnahmenp, Akzeptan: _|R _|Baureife 3 3 Behordliche Vorabklarung: 1 3 4
X Festlequng der Nutzungist die Nutzung eindeutig oder gibt es Alternativetimmt vorgesehene Nutzung mit  |C/R | Festlegung der Nutzung 3 4 12Profis einsetzen 2 2 4
Standort iibere. wie aross ist die Flexibilitét verschiedener Nuasirtel, Potenzial abgeschd)
x |Vorvermietung / Vorverkauf: Wiehoch ist der Anteil an Vorvermietung resp. kaeif, wie gross ist das Risiko dal \Vorvermietung / Vorverkauf
|| laibt es Varianten resp. Massnahmen, wenn dies eiobicht wirc
X Kostensicherheit: Wie sicher ist die Endkc 10se, Wo sind iten vorhanden (Baugrund, Altlasten,|C/R [ Kostensicherheit 3 3 9Kostenmanagement, Vertrag 3 29
|| |Bestan), qibt es eine Kostengaran(GU/ TU), was ist die Folge von Kosteniiberschreitur
X Terminsicherheit: Wie sicher ist die Terminprognose, was sind Auswigen von Terminverzug, gibt es CIR | Terminsicherheit 2 3 gTerminmanagement, Vertrag 2 2 4
|| IMassnahmen, Einfluss externer Faktoren (Wetter)
X | |Qualitatssicherheit: Wie wichtig ist die Einhaltung von Qualitétsvorgatie Bezug auf die Nutzer und auf CIR | Qualitétssicherheit 3 3 9Vorgaben und Ziele festlegen 2 34
| | |Betriebskoste wird ein POM eingesel, werden Méngel erkannt und beho
x| |Versicherungen Sind die wichtigen Versicherungen vorhanden, wasié$it versichert, wie gross ist das Ri¢ CIR |Versicherunge 1 1 2Broker anstelle 4 1 1
|| x |Umgang mi Bestand Kenntnisse der Konstruktion, wie gross ist diesidherhe Umgang mi Bestar - B
Ix | Baumangel: Findet eine sorgfa‘lt\ge Ubergabe aller Elemerdé,sterden Baum'angel kontrolliert und erledigt i Bﬂgel R A steuem 2 12
|| [Nutzungs-/Ertragsfaktorer Nutzungs- / Ertragstisik 271 27 13 24 22 47
X Ertragssicherheit: Vertrége mit Mietern, Bonitét resp. Ausfallwahrairtiichkeit der Mieter, wie ist die Nachfrage, [C/R | Ertragssicherheit 2 2 4Profis einsetzen, Marktabklarung 2 12
| | |sind Ertraqe bdunter Mark, Absicherungen gegen Ertragsau, Potenzial res. Risiken filr die Zukun
x| INutzersegment ist die Nutzung richtig, stimmt die Infrastruktist Potenzial vorhanden, passen die Nt R [Nutzersegme q 7 6lBevolkerungsumirag 1 2 4
X Unterhalts- und Betriehskosten:Benchmarkvergleich, gibt es Optimierungspotenstimen die kaufmannische JC/R [Unterhalts- und Betriebskosten 3 4 12Einbezug FM friihzeitig R 3 q
|| ltechnische infrastrukturelle FI-Vertréqe ist die Zufriedenheit vorhand
X Instandhaltungs- und InstandsetzungkostenSind grossere Sanierungen und Instandsetzunggepsémt, ist der |C/R | Instandhaltungs- und 3 9Kostensicherheit friihzeitig 3 2 4
| | |Zeitpunkt unc-abstand filr bauliche Investitionen richtig gew, wie ist der CAPE; Instandsetzungkost
x | |image: Wie ist die Akzeptanz der Objekte in der Regionftim Nutzern, wie ist das Erscheinungs CR \maﬁf q 3 Marketing 1 3 49
X Verwaltung / Management: (siehe Managementfaktoren CIR | Verwaltung 2 4Aktives, motivi Mgmt. R 2 4
Verwertungsfaktoren (Exit) Verwertungstisike 24 10 20 24 14 20
|| x |Wiederverkauflichkeit: Wie gross ist die Nachfra, wie gross ist die Flexibiliti wer sind potenzielle Kauf Wiederverkauflichke 4 - E B I
x | |Wertsteigerung: Wie ist die Wertsteigerung r¢, ist das Potenzial abescht, stimmt der Kaufpre CIR |Wertsteigerun 1 1 2AKeine 1 1 2
|| x|Steuem: Sind anfallenden Steuern beriicksich(latente Steu, Handanderur, Grundstiicksgewinnstey, etc.) Steuer - - - - - -
x |Verkéufer-Due Diligence(vgl. unter Ei Ist diese ausreichgemacht, der Markipreis bekannt Verkéufer-Due Diligence

Tabelle 6: ChecKliste / Nutzwertanalyse KKL
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