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Executive Summary

Die Nachfrage nach Kapitalanlagen in borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften in
der Schweiz hat zugenommen. Ein wichtiger Grund fiir das gestiegene Interesse am
Kapitalmarkt ist die hohe Ertragssicherheit, welche die Kapitalgeber in Form von Divi-
dendenkontinuitat fir Aktionare und in Form von sicheren Zinszahlungen fiir Fremdka-
pitalgeber von borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften erwarten. Aus interner
Unternehmenssicht kommt der Ertragssicherung fir die interne Finanzplanung eine wei-
tere Funktion zu, denn sie stellt fir die Liquiditat und fir die Innenfinanzierung der bor-
senkotierten Immobilienaktiengesellschaft eine Finanzierungsquelle dar.

Die vorliegende Arbeit schafft qualitative Erkenntnisse zu folgender Forschungsfrage:
Welche Bedeutung hat die Ertragssicherung fur borsenkotierte Immobilienaktiengesell-
schaften in der Schweiz? Zudem werden in Zusammenhang mit der Ertragssicherung
weitere Kernfragen qualitativ untersucht: die Wahrscheinlichkeit von Stressszenarien,
die Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke von Ertragshebeln sowie deren Unterschiede
flr die kurz- und langfriste Ertragssicherung, zwei Cashflow-Kennzahlen als geeignete
Messgrossen und die Organisation von ertragssichernden Kompetenzen.

Basierend auf den theoretischen Grundlagen der Finance werden Cashflow-Kennzahlen
fir die Beurteilung der Ertragssicherung aus Sicht der Kapitalgeber und des Unterneh-
mens abgeleitet. Anschliessend wird ein Ertragshebelmodell zur qualitativen Analyse
der Ertragssicherung entwickelt, welches sich an Konzepte aus der wertorientierten Un-
ternehmensfihrung anlehnt. Schliesslich werden fiir die Datenerhebung Experteninter-
views mit CEOs von borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz
mittels eines teilstandardisierten Leitfadengespréchs durchgefihrt.

Die Ergebnisse aus der Untersuchung zeigen, dass die Ertragssicherung bei boérsenko-
tierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz von hoher Bedeutung ist. Wéh-
rend die Wahrscheinlichkeit von Stresssituationen fir die langfristige Ertragssicherung
heterogen eingeschéatzt wird, sind Stressszenarien flr die kurzfristige Ertragssicherung
eher unwahrscheinlich. Im Weiteren resultiert aus der Untersuchung, dass sich die kurz-
und langfristige Ertragssicherung durch unterschiedliche Ertragshebel wirkungsvoll
beeinflussen lasst. Schliesslich konnte festgestellt werden, dass die Cashflow-Kennzahl
zugunsten der Kapitalgeber zur Beurteilung der Ertragssicherung von borsenkotierten

Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz von Bedeutung ist.

Vil



1 Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

Geldanlagen in borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften erfreuen sich in der
Schweiz einer grossen Beliebtheit. Die Vielzahl von Bérsengéngen in den letzten Jahren
zeigt das gestiegene Interesse an borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften am
Schweizer Kapitalmarkt.! Ein wichtiger Grund fiir die grosse Nachfrage ist die hohe
Ertragssicherheit aus Immobilienanlagen.? Die Ertragsstruktur aus Immobilien ist ver-
gleichbar mit festverzinslichen Wertpapieren und gilt spatestens seit Eintritt der Tief-
zinsphase als Alternative fiir Anleihen und Obligationen.® Die Aktionare von bérsenko-
tierten Immobilienaktiengesellschaften erwarten stabile und gut planbare Ertrage in
Form von Gewinnen respektive Dividenden und die Fremdkapitalgeber sichere Zinszah-
lungen.* Die Ertragssicherheit ist deshalb fiir die Kapitalgeber eine wichtige Eigenschaft
im Rendite-/Risikoprofil einer Anlage in bdrsenkotierte Immobilienaktiengesellschaf-
ten.®

Aus interner Unternehmenssicht kommt der Ertragssicherung fur bérsenkotierte Immo-
biliengesellschaften eine weitere Funktion zu: Die interne Finanzplanung der Unter-
nehmen basiert auf der Realisierung der zukunftigen Ertrage. Letztere kénnen dabei zur
Liquiditat sowie fur die meist kapitalintensiven Investitionsvorhaben als Innenfinanzie-
rungsquelle einen wesentlichen Anteil beitragen.

Die erzielten Geschaftsergebnisse der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften
in der Schweiz bestatigen, dass die Kapitalgeber in den letzten Jahren stabile Ertrage
aus ihren Anlagen generieren konnten. Fir diese hohe Ertragssicherheit in der Vergan-
genheit gibt es — zusatzlich zur vergleichsweise hohen Planbarkeit der Geschéaftstatig-
keit rund um den langfristig orientierten Sachwert Immobilie — weitere Griinde. So pro-
fitierten die Immobilienaktiengesellschaften als Eigentumer von Immobilien von einem

Nachfragetiberhang im Mietmarkt.® Der bis vor kurzem kaum existierende Wettbewerb

1 Seit 2012 fanden mit Swiss Finance & Property Investment AG (2012), Zug Estates Holding AG
(2012), HIAG Immobilien Holding AG (2014), PLAZZA AG (2015) und Investis (2016) fiinf Borsen-
génge von Immaobilienaktiengesellschaften in der Schweiz statt.

2 Vgl. Rehkugler 2003, S. 1; Credit Suisse Group AG 2014, S. 17; Meyer zu Drewer 2010, S. 360

3 Vgl. Paszkowski/Briillmann 2012, S. 56; Schafer 2015, S. 25; Bischofberger/Buomberger 2014; Spech-
tenhauser 2011, S. 670-671

4 Vgl. Finkbeiner 2015, S. 193

% Vgl. Goétz 2010, S. 764-765

& Vgl. Ryser 2011, S. 94; Wiest & Partner AG 2012, S. 18
Der Nachfrageliberhang bezieht sich insbesondere auf den Mietmarkt fiir Wohnungen.



ermoglichte stabile Mieteinnahmen. Zudem konnten in diesem fur Eigentimer ange-
nehmen Marktumfeld die Wertkette sowie die Kapitalstruktur der Immobilienaktienge-
sellschaften vornehmlich nach Kosten optimiert werden.’

Zukunftig kdnnten jedoch sowohl durch Veranderungen im Marktumfeld, z.B. bei einer
Entwicklung des Mietmarktes hin zu einem ausgeglichenen Wettbewerbsmarkt oder bei
einem Konjunktureinbruch, als auch aufgrund unternehmensspezifischer Ereignisse
hohere Ertragsrisiken fiir die borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften eintreten.®
Abhangig vom Ausmass kdnnen sich daraus Stresssituationen ergeben, welche die Er-
tragssicherung der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft womadglich kurz- oder
langfristig gefahrden. Die Ertragsziele zugunsten der Kapitalgeber waren nicht mehr
erreicht und die bestehende interne Finanzplanung der Immobilienaktiengesellschaft

nicht mehr vollstandig erfullt.

1.2 Zielsetzung

Der Fokus der vorliegenden Arbeit liegt auf der Thematik der Ertragssicherung bei bor-
senkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz. Zielsetzung ist die Er-

kenntnisgewinnung zu folgender Forschungsfrage:

e Welche Bedeutung hat die Ertragssicherung bei bérsenkotierten Immobilienakti-

engesellschaften in der Schweiz?

Aus Sicht der Unternehmensfilhrung einer bdrsenkotierten Immobilienaktiengesell-
schaft lassen sich in Zusammenhang mit der Ertragssicherung weitergehende Kernfra-
gen ableiten. Zuséatzlich zur zentralen Forschungsfrage sollen deshalb qualitative Er-
kenntnisse zu folgenden flinf Kernfragen erzielt werden:

1) Wie hoch wird die Wahrscheinlichkeit von Stressszenarien fur die kurz- und
langfristige Ertragssicherung von bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaf-
ten in der Schweiz beurteilt?

2) Welche Ertragshebel sind kurz- und langfristig beeinflussbar und welche Wir-
kungsstéarke haben sie auf die Ertragssicherung?

3) Gibt es beim Vergleich der wichtigsten Ertragshebel und Handlungsebenen fiir

die kurz- und langfristige Ertragssicherung wesentliche Unterschiede?

7 Vgl. Pfnir 2011, S. 35; Kurzrock 2013, S. 53
8 Vgl. Goddard/Marcum 2012, S. 120; Credit Suisse Group AG 2016, S. 12; Wiiest & Partner AG 2016,
S. 16



4) Eignen sich die beiden Cashflow-Kennzahlen ,,Freier Cashflow zugunsten der
Kapitalgeber* und ,,Freier Cashflow zugunsten des Unternehmens zur Beurtei-
lung der Ertragssicherung?

5) Gibt es unter dem Gesichtspunkt der Ertragssicherung Unterschiede, wenn die
benoétigten Kompetenzen fur die Umsetzung der ertragssichernden Massnahmen
intern oder extern organisiert sind?

Zur wissenschaftlichen Beurteilung der Kernfragen 2 und 3 bzgl. Beeinflussbarkeit und
Wirkungsstéarke von Ertragshebeln und Handlungsebenen wird ein cashflow-orientiertes
Modell mit den wesentlichen Ertragshebeln von bdrsenkotierten Immobilienaktienge-
sellschaften entwickelt. Das Modell hat ferner zum Ziel, einen strukturierten Ansatz zur
qualitativen Analyse der Ertragssicherung fir die Praxis und fur zukinftige Studien

liefern.

1.3 Abgrenzung des Themas

Die vorliegende Arbeit beschrénkt sich bei den Untersuchungsobjekten auf borsenko-
tierte Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz. Zur Eingrenzung der relevanten
Gesellschaften wird die Zusammensetzung des Index ,,SIX Real Estate Shares* heran-
gezogen.® Zusatzlich zu den im Index umfassten 13 borsenkotierten Immobilienaktien-
gesellschaften wird die regelmassig ausserborslich gehandelte Espace Real Estate auf-
grund ihrer relevanten Grosse mitberiicksichtigt.!® Die Abgrenzung erfolgt, weil die
Unternehmensfiihrung von Immobiliengesellschaften im Vergleich zu anderen Kapital-
anlagegeféassen wie bspw. Immobilienfonds einen grésseren unternehmerischen Hand-
lungsspielraum hat.!* Im Weiteren sind bérsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften
tendenziell starker in Geschaftsliegenschaften investiert.!? Beide Argumente verspre-
chen deshalb eine hohere Aussagekraft in Bezug auf die Beurteilung der Ertragshebel
und Massnahmen zur Ertragssicherung.

Basierend auf den theoretischen Grundlagen beschrénken sich die Arbeit und das entwi-
ckelte Modell auf zwei Cashflow-Kennzahlen als zentrale Kenngréssen zur Beurteilung
der Ertragssicherung. Die Aussagekraft anderer Steuerungskennzahlen in diesem Zu-
sammenhang wird deshalb jedoch nicht in Frage gestellt. In Kapitel 4.3.5 wird auf wei-
tere mogliche Kennzahlen eingegangen. Im Weiteren wird fir das Untersuchungsthema

® Vgl. SIX Swiss Exchange AG 2016

10 Der Handel der Immobilienaktiengesellschaft Espace Real Estate Holding AG findet ausserborslich
Uber die Berner Kantonalbank statt.

11 vgl. Rehkugler/Sotelo 2009, S. 21

12 Inshesondere in Biro- und Gewerbeliegenschaften.



ganzlich auf eine Wertorientierung verzichtet, denn die Einflussnahme der Unterneh-
mensfuhrung auf den Kapitalisierungs-/Diskontsatz zur Wertermittlung ist nur be-
schrénkt gegeben.

Ferner gilt anzumerken, dass das entwickelte Ertragshebelmodell kein vollstandiges,
sondern ein vereinfachtes Realitatsabbild ist. Es fokussiert zudem auf die zwei am
starksten etablierten Geschaftstatigkeiten bei den borsenkotierten Immobilienaktienge-
sellschaften in der Schweiz: das Management eines eigenen Immobilienportfolios und
das Entwicklungsgeschaft. Das Modell mdchte einen Beitrag leisten, die Komplexitat
aus der Vielzahl von Ertragshebeln, Handlungsebenen und Massnahmen, welche unter-
einander unterschiedliche Wirkungszusammenhange aufweisen kdnnen, in eine logische
und strukturierte Form zu fassen. Eine wissenschaftlich fundierte quantitative Messbar-
keit der Wirkungen auf die borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften oder auf
Geschéaftsprozesse kann mit dem entwickelten Modell jedoch nicht erreicht werden. Aus
diesem Grund basiert die Beurteilung der Ertragshebel, Handlungsebenen und Mass-
nahmen in Bezug auf die Ertragssicherung auf einer qualitativen Einschatzung.
Abschliessend ist zu bertcksichtigen, dass die Massnahmen zur Beeinflussung der Er-
tragshebel nicht exakt der strategischen oder operativen Unternehmensfiihrung zuge-
ordnet werden konnen. Die Einteilung ist fur die Qualitat der vorliegenden Arbeit auch
nicht relevant. Im Weiteren wird auch auf die spezifischen strategischen Marktpositio-
nierungen und Organisationsstrukturen der borsenkotierten Immobilienaktiengesell-

schaften in der Schweiz nicht eingegangen.

1.4 Aufbau und Vorgehen

In Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen sowie relevante Beitrdge aus For-
schung und Praxis zum Untersuchungsthema zusammengefasst. Zuerst werden die we-
sentlichen Begriffe definiert und abgegrenzt. Im Anschluss wird die Ertragssicherung
aus Sicht der Kapitalgeber und aus Sicht des Unternehmens mit der Herleitung von zwei
zentralen Cashflow-Kennzahlen beschrieben. Abschliessend erfolgt eine systematische
Aufarbeitung und Dokumentation zu Ertragshebeln. Basierend auf dem Managementan-
satz der wertorientierten Unternehmensfiihrung wird darauf aufbauend auf den wissen-
schaftlichen Stand zur spezifischen Thematik der Ertragshebel bei Immobilienunter-
nehmen Ubergeleitet.

Kapitel 3 beschreibt den Aufbau und den Inhalt des entwickelten Ertragshebelmodells.
Die beriicksichtigten theoretischen Ansétze und die Struktur des Modells sowie die ein-

zelnen Modellkomponenten werden dabei eingehend erldutert.



Kapitel 4 umfasst das VVorgehen und die Ergebnisse der Untersuchung. Fur die Datener-
hebung wurden neun Experteninterviews durchgefihrt, welche auf einem teilstandardi-
sierten Leitfadengesprach als Instrument der qualitativen Sozialforschung basieren. Zu-
erst werden in diesem Kapitel deshalb der Aufbau und die Uberlegungen zum Leitfa-
den, der Ablauf der Interviews sowie Auswahl und Umfang der Experteninterviews
erklart. Im Anschluss wird detailliert auf die Ergebnisse aus der Untersuchung einge-
gangen, indem die gewonnenen Erkenntnisse sowohl fir die zentrale Forschungsfrage
als auch fur die finf Kernfragen im Detail dokumentiert werden.

In der Schlussbetrachtung wird in Kapitel 5 ein Fazit zu den Erkenntnissen aus der Un-
tersuchung gezogen. In Form einer Diskussion werden die Einschrankungen der Er-
kenntnisgewinnung aus der vorliegenden Arbeit festgehalten sowie mégliche weiterfiih-

rende, aufbauende Untersuchungen thematisiert.

2  Theoretische Grundlagen

2.1 Einordnung des Untersuchungsthemas

Die theoretische Ausgangslage des Untersuchungsthemas bildet die neoklassische Fi-
nance, welche sich mit Fragen der Finanzierung und der Investition unter der Annahme
eines gut funktionierenden Kapitalmarkts beschaftigt.'* Der Zugang zu Kapitalmérkten
hat ab ca. 1960 zur Weiterentwicklung der klassischen Lehre der Unternehmensfinan-
zierung gefuhrt. Unternehmen und Investoren, welche sich am Kapitalmarkt beteiligten,
benétigten fir ihre Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen entsprechende
Grundlagen. Daraus entwickelten sich verschiedene Modelle zur Erklarung der Funk-
tionsweise von Kapitalméarkten, welche die heutige moderne Kapitalmarkttheorie aus-

machen.'*

2.2 Begriffsdefinition der Ertragssicherung

An eine Investition werden am Kapitalmarkt bestimmte Erwartungen und Ziele ge-
knupft. Die fundamentalen Ziele einer Investition sind im Grundsatz die Wertsteigerung
und der Ertrag: ,,The growth (or savings) objective, which implies a relatively long time
horizon with no immediate or likely intermediate need to use the cash being invested.
[And; Anm. d. Verf.] the income (or current cash flow) objective, which implies that the

investor has a short-term and ongoing need to use cash generated from the invest-

13 vgl. Spremann 2010,

S.2-3
14 vgl. Spremann 2010, S. 2-3



ment.“*> Im Vergleich zwischen mehreren Investitionen werden zudem die Eigenschaf-
ten einer Kapitalanlage wie die risikoadjustierten Renditen, der Beitrag zur Risikodiver-
sifikation, der Schutz vor inflationsbedingten Wertverlusten und die Héhe der Fungibili-
tét beurteilt.16

Bei Investitionen in Immobilien erwarten die Kapitalgeber eine hohe Ertragssicher-
heit.!” Mit der Ertragssicherung wird das Ziel der dauerhaften und stabilen Erzielung
der mit unterschiedlich starken Unsicherheiten behafteten zukiinftigen Ertrdge ver-
folgt.’® Die Akteure des Kapitalmarktes — Investoren und Unternehmen — bendétigen als
Grundlage fur die Beurteilung der Ertragssicherheit von Investitions- und Finanzie-
rungsmoglichkeiten adédquate Kenngréssen. Ihr Blick ist dabei auf Geldbetrége gerich-
tet, wobei in der Theorie der Finance die Cashflows als die zentrale geldbezogene Gros-
se gelten.®

Fur den Begriff Cashflow finden sich in der Literatur unterschiedliche Definitionen so-
wie Ubersetzungen in die deutsche Sprache.?’ Die vorliegende Arbeit baut auf folgen-

der, bewusst einfach gehaltener Definition auf:

e Der Cashflow bildet den in einer Periode erwirtschafteten Zahlungsmitteliiber-

schuss eines Unternehmens oder einer Berichtseinheit ab [...].%

Der Zahlungsmittelliberschuss entspricht dabei der positiven oder negativen Nettoposi-
tion der liquiditatswirksamen Ein- und Auszahlungen in einer bestimmten Periode.
Durch die Zusammenfiihrung des Zieles der Ertragssicherung mit der Erkenntnis, dass
Cashflows die relevante Kenngrosse der Finance sind, l&sst sich der Begriff der Ertrags-
sicherung fur die vorliegende Arbeit wie folgt definieren:

e Die Ertragssicherung einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft ver-

folgt die Erzielung von stabilen und planbaren Cashflows.

15 vgl. Geltner et al. 2014, S. 126

16 Vgl. Rehkugler 2003, S. 8

17 vgl. Credit Suisse Group AG 2014, S. 17; Meyer zu Drewer 2010, S. 360

18 Vgl. Lange 2013, S. 561; Pfniir 2011, S. 88-89

19 vgl. Behringer/Lihn 2016, S. 175; Spremann 2010, S. 60

20 Auf eine Ubersetzung des Begriffs Cashflow wird in der vorliegenden Arbeit bewusst verzichtet, zumal
sich der englische Begriff auch im deutschen Sprachraum durchgesetzt hat.

21 vgl. Behringer/Luhn 2016, S. 54-56



2.3  Perspektiven der Ertragssicherung

Die relevanten Cashflows der Ertragssicherung werden aus Sicht der Kapitalgeber und
aus Sicht der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften als Unternehmen unter-
schiedlich bestimmt. Fiir Kapitalgeber sind gewisse Ein- und Auszahlungen unwesent-

lich, wahrend sie aus Sicht des Unternehmens massgeblich sind.

2.3.1 Ertragssicherung aus Sicht der Kapitalgeber

Die Erwartungshaltung des Kapitalmarktes an Immobilienanlagen als ertragssichere
Investition stellt fiir borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften eine wichtige Ei-
genschaft im Rendite-/Risikoprofil des Unternehmens dar.? Es ist die Aufgabe der Un-
ternehmensfihrung, diese Erwartungshaltung moglichst zu erfillen, damit dem Unter-
nehmen Kapital zugefiihrt wird.?

Als Kapitalgeber sind sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalgeber fiir bérsenkotierte
Immobilienaktiengesellschaften von hoher Bedeutung. Die Eigenschaft der Ertragssi-
cherung aus Sicht der Eigenkapitalgeber beinhaltet stabile Ertrdge in Form von Divi-
denden aus der Investition in Aktien der bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaf-
ten.?* Fur die Fremdkapitalgeber bedeutet Ertragssicherung stabile Einkiinfte aus ihren
festverzinslichen Anlagen in Form von fristengerechten Zinszahlungen unter Einhaltung
samtlicher Kreditvertragsvereinbarungen.?

Zur Bestimmung der aus Sicht der Kapitalgeber relevanten Cashflows als massgebliche
Kenngrosse fur die Ertragssicherung kann auf die Theorie zur Unternehmensbewertung
zuriickgegriffen werden. Fur die Betrachtung der Zahlungen an Eigen- und Fremdkapi-
talgeber eignet sich hierfiir die Entity-Methode, welche in Zusammenhang mit Unter-
nehmensbewertungen angewendet wird.?® Bei dieser Variante der DCF-Bewertung wer-
den von den Einzahlungen alle Auszahlungen ausser die gezahlten Dividenden an die
Aktiondre und Zinsen an die Fremdkapitalgeber abgezogen.?” Zahlungswirksame
Transaktionen aus der Finanzierungstatigkeit, namentlich die Ruckzahlung bezie-

hungsweise die Aufnahme von Fremdkapital sowie Eigenkapitalerhhungen respektive

22 Die Geschaftsmodelle der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz beinhalten zu
einem wesentlichen Teil die Bestandeshaltung von Immobilien.

23 vgl. Faupel 2012, S. 9; Gootz 2010, S. 764-765; Behringer/Liihn 2016, S. 149

24 vgl. Spremann (2004), S. 199
Beliebt sind bei Aktionéren insbesondere steuerbefreite Dividenden in Form von Kapitalriickzahlun-
gen.

% vgl. Goddard/Marcum 2012, S. 28

26 \gl. Spremann 2004, S. 199; Krolle Sigrid 2003, S. 47

27 vgl. Krolle Sigrid 2003, S. 35



-herabsetzungen, werden ebenfalls nicht beriicksichtigt.?® Die Berechnung ergibt im
Resultat dargestellt den freien Cashflow zugunsten aller Kapitalgeber, welcher in der
Literatur auch mit Cashflow-to-Entity bezeichnet wird.?® Die rechnerische Herleitung ist

in der Tabelle 1 dargestellt.

Rechnerische Herleitung freier Cashflow zugunsten der Kapitalgeber (Cash-
flow-to-Entity)

+ Einzahlungen (zahlungswirksame Ertrage)

- Auszahlungen (zahlungswirksame Aufwendungen)

Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit

- Investitionen

+ Devestitionen

Freier Cashflow zugunsten der Kapitalgeber

Tabelle 1: Rechnerische Herleitung freier Cashflow zugunsten der Kapitalgeber (Cashflow-to-Entity), in
Anlehnung an Spremann (2004), S. 199

Es gilt anzumerken, dass die Ertragskraft langfristig aus den Cashflows aus operativer
Geschaftstatigkeit erwirtschaftet werden muss. Die Kapitalgeber wiirden ansonsten ihre
zusatzlichen Kapitalzufihrungen, welche fur Investitionen notwendig sind, irgendwann

einstellen.®

2.3.2 Ertragssicherung aus Sicht des Unternehmens

Fur borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften kommt der Ertragssicherung aus
interner Unternehmenssicht eine weitere Bedeutung zu, denn sie gewéhrt neben dem
Unternehmenserfolg auch die Erhaltung des finanziellen Gleichgewichts.3! Letzteres
wird mit der Liquiditats- und Finanzlage der Immobilienaktiengesellschaft beurteilt.

Die Liquiditat muss fir die laufende Sicherung des Fortbestandes eines Unternehmens
zwingend aufrechterhalten werden, damit die finanzielle Zahlungsfahigkeit jederzeit
erfiillt werden kann.3 Die relevante Vermagensgrosse der Liquiditit sind die liquiden
Mittel, welche durch Ein- und Auszahlungen laufend beeinflusst werden. Vergangen-
heitsbezogene Geldflussrechnungen und in die Zukunft gerichtete Liquiditatsplanungen

zeigen die Verdnderung der liquiden Mittel des Unternehmens innerhalb einer bestimm-

28 vgl. Spremann 2004, S. 197-198

29 vgl. Spremann 2004, S. 197-198

30 vgl. Behringer/Lihn 2016, S. 149

31 vgl. Volkart/Wagner/Lautenschlager 2014, S. 150-163

32 vgl. Volkart/Wagner/Lautenschlager 2014, S. 143; Behringer/Llihn 2016, S. 145-146



ten Periode des Unternehmens auf und geben Aufschluss tiber deren Verwendung und
Herkunft.3

Zudem ist fur borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften die Ertragssicherung —
neben der Aufnahme von zuséatzlichen Eigen- oder Fremdkapitalmitteln — bei Riickhal-
tung der erwirtschafteten Cashflows eine weitere Finanzierungsquelle fiir geplante In-
vestitionen. Eine solche Innenfinanzierung ist fir das organische Wachstum und den
Zugang zu Kapitalgebern von Bedeutung und zeigt den verantwortungsvollen Umgang
des Managements mit dem Unternehmen, indem die erwirtschafteten Ertrage in den
zukunftigen Fortbestand und die Weiterentwicklung des Unternehmens investiert wer-
den.3

Zur Bestimmung der relevanten Cashflows aus Sicht des Unternehmens werden samtli-
che liquiditatswirksamen Zahlungen in einer Periode gemass Tabelle 2 betrachtet. Der
aus dieser Berechnung resultierende freie Cashflow ist eine geeignete Messgrosse fur
das Innenfinanzierungsvolumen und fir die Liquiditatsverdnderung der bdrsenkotierten

Immobilienaktiengesellschaft.

Rechnerische Herleitung freier Cashflow des Unternehmens

+ Einzahlungen (zahlungswirksame Ertrége)

- Auszahlungen (zahlungswirksame Aufwendungen)

Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit

- Investitionen

+ Devestitionen

- Zahlungen an Kapitalgeber (Dividenden, Zinsen)

+ Kapitaleinzahlungen Eigen- und Fremdkapital

Freier Cashflow zugunsten des Unternehmens

Tabelle 2: Rechnerische Herleitung freier Cashflow des Unternehmens, in Anlehnung an Spremann
(2004), S. 199

2.4  Ertragshebel als beeinflussbare Stellgrossen zur Ertragssicherung

2.4.1 Wertorientierte Unternehmensfiihrung

Wird mit der Ertragssicherung die Erzielung von stabilen und planbaren Cashflows an-
gestrebt, sind Kenntnisse iber die Beeinflussbarkeit der Cashflows flr ein Unternehmen

33 vgl. Behringer/Lihn 2016, S. 54-56; Traber/Siegfried 2014, S. 861
3 vgl. Nagel-Jungo/Danko 2014, S. 520-522
3% vgl. Behringer/Lihn 2016, S. 170-173



unabdingbar.®® Es stellt sich die Frage, mit welchen Ertragshebeln im Unternehmen
wirkungsvoll Einfluss auf die Ertrdge genommen werden kann. In der Literatur bestehen
relativ wenig Werke zu solchen Ertragshebeln. Als geeignete Ausgangslage dienen die
wissenschaftlichen Erkenntnisse aus dem Value Based Management. Unter dem engli-
schen Begriff Value Based Management werden die theoretischen Grundlagen zur
wertorientierten Unternehmensfiihrung zusammengefasst, welche sich mit der Ausrich-
tung aller Unternehmensaktivitaten auf die langfristige und nachhaltige Steigerung des
okonomischen Unternehmenswertes beschaftigen.®” Oberstes Ziel der wertorientierten
Unternehmensfuhrung ist die Maximierung des eingesetzten Kapitals der Eigenkapital-
geber und betrifft sowohl das strategische als auch das operative Management eines
Unternehmens.® Empirische Studien zeigen, dass die Unternehmenswertsteigerung bei
vielen kapitalmarktorientierten Unternehmen in der heutigen Zeit als eine zentrale Ziel-
setzung aufgefasst wird.>® ,Eine européische Studie im Jahr 2000 ergab, dass 61% der
umsatzstérksten Unternehmen in Frankreich, 89% in Deutschland sowie 94% in Gross-
britannien und Italien die Steigerung des Eigentlimerwertes als ein wichtiges strategi-
sches Unternehmensziel haben. %

Im Kern liegen die Urspriinge des Value Based Management in den 1990er-Jahren. Ins-
besondere die Erkenntnis, dass die Eigenkapitalkosten in keiner Gewinn- und Verlust-
rechnung bericksichtigt und in den Entscheidungsmodellen der Unternehmen zumeist
vernachlassigt wurden, fuhrte zur Entwicklung von Konzepten zur Starkung des wert-
schaffenden Handelns in Unternehmen.*! Einen wesentlichen Beitrag lieferte Alfred
Rappaport mit dem im Jahr 1986 publizierten Werk ,,Creating Shareholder Value: The
New Standard for Business Performance*.*? Der Shareholder Value-Ansatz zielt auf
eine Erhdhung der Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals.*® Geschaftsstrategien
und -aktivitaten sollen demnach nach Massgabe der 6konomischen Renditen beurteilt
werden, welche sie fiir die Eigenkapitalgeber schaffen und die mittels Dividendenzah-
lungen und Kurswertsteigerungen gemessen werden.** Das Modell von Rappaport ori-

entiert sich zur Beurteilung des Shareholder Value-Ansatzes an der Methodik der Un-

% Siehe Kapitel 2.2 betreffend Definition und Ziel der Ertragssicherung

37 Vgl. Faupel 2012, S. 11; Piontkowski 2009, S. 358

3 Vgl. Faupel 2012, S. 1-12

% Vgl. Ruhwedel/Meuer 2011, S. 504; Coenenberg/Salfeld/Schultze 2015, S. 8-10; Piontkowski 2009,
S. 357

40 vgl. Horvéth/Minning 2001, S. 275

41 Vgl. Suhiater 2012, S. 21

42 \/gl. Rappaport 1986

4 Vgl. Suhiater 2012, S. 21

4 Vgl. Rappaport 1986, S. 11-12
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ternehmensbewertung mit der Wertsteigerung des Unternehmens als oberste Spitzen-
kennzahl.*> Abbildung 1 zeigt das Werttreibermodell von Rappaport.

. Wertsteigerung Eigentiimerrendite
Zielsetzung des ‘o
Unternehmens (geschaffener * Dividenden

Shareholder Value) + Kursgewinne
11
Bewertungs- Betrieblicher Diskontsatz Fremdkapital
komponenten Cashflow
A A A
* Dauer der » Umsatzwachstum * Investitionen * Kapital-
Werttreiber Wertstei- * Betriebliche ins Umlauf- kosten
gerung Gewinnmarge vermdgen
* Gewinnsteuersatz * Investitionen
in Anlage-
vermdgen
Fuhrungsentscheidungen @ @ @

Abbildung 1: Shareholder Value-Netzwerk nach Rappaport, in Anlehnung an Rappaport (1999), S. 79

Im Werttreibermodell von Rappaport entspricht der Eigenkapitalwert eines Unterneh-
mens, d.h. der Shareholder Value, dem Unternehmenswert abzliglich des Marktwertes
des aufgenommenen Fremdkapitals, wobei der 6konomische Unternehmenswert durch
die Diskontierung der zukinftigen freien betrieblichen Cashflows ermittelt wird.*® Die-
se drei aufgefuhrten Bewertungskomponenten werden dabei massgeblich von Werttrei-
bern beeinflusst. ,,Das Netzwerk zeigt die wichtige Verbindung zwischen der Zielset-
zung des Unternehmens, Werte zu schaffen, und den grundlegenden Bewertungsfakto-
ren bzw. Werttreibern — Wachstumsrate des Umsatzes, betriebliche Gewinnmarge, Ge-
winnsteuersatz, Investitionen ins Umlaufvermdgen, Investitionen ins Anlagevermdgen,
Kapitalkosten und die Dauer der Wertsteigerung.“*’ Die unternehmerische Diskussion
uber den Einsatz und die Wirkung dieser Werttreiber geschieht somit stets mit dem Ziel,

die Eigentimerrendite respektive den Unternehmenswert zu verbessern.

4 Vgl. Rappaport 1986, S. 76
4 Vgl. Rappaport 1999, S. 39-44; Lehner 2010, S. 112-115
47 Vgl. Rappaport 1999, S. 67-68



Das wertorientierte Steuerungsmodell von Rappaport zeigt, dass die freien Cashflows
massgeblich sind fiir die Dividendenrendite und fiir die Unternehmenswertsteigerung.*®
Alle Werttreiber aus den Fiihrungsentscheidungen ,,Operating® und ,,Investment® zielen
auf die Verbesserung des freien Cashflows. Wird vom Diskontsatz zur Bewertung der
freien Cashflows abgesehen, handelt es sich bei den Werthebeln mit Bezug auf die
Cashflows folglich um eigentliche Ertragshebel. Die Theorie des Value Based Ma-
nagement setzt sich somit in einer untergeordneten Rolle stets auch mit den cashflow-

orientierten Ertragshebeln auseinander.

2.4.2 Ertragshebel von Immobilienunternehmen

Die wertorientierte Unternehmensfiihrung wird auch in professionellen und kapital-
marktorientierten Immobilienaktiengesellschaften mehr und mehr angewendet.*® Zu
Beginn wurde insbesondere der Shareholder Value-Ansatz von der Wissenschaft in Zu-
sammenhang mit Corporate Real Estate aufgegriffen. Schreier und Schneider konstatier-
ten 1999, dass auch die Unterstiitzungsfunktionen von betrieblichen Liegenschaften in
die finanziellen Kennzahlen des Shareholder Value-Ansatzes integriert werden sollten.*
Im selben Jahr befasste sich Hens® Studie mit der Relevanz der immobilienspezifischen
Ertragspotenziale und Kosten auf den Erfolg respektive den Wert eines Unternehmens
und entwickelte darauf aufbauend ein marktorientiertes Managementkonzept von Un-
ternehmensimmobilien.>!

Zur spezifischen Thematik der Ertragshebel bei Immobilienunternehmen existiert eine
uberschaubare Fachliteratur. Die Auseinandersetzung mit der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung und demzufolge mit Ertragshebeln einer Immobiliengesellschaft sind
in der Immobilienwirtschaft dem Real Estate Management als branchenspezifische Fiih-
rungslehre zuzuordnen.> Das Real Estate Management soll als zentrale und tibergeord-
nete Steuerungseinheit die Eigentlimerfunktion und somit das Shareholder Value-
Denken im Unternehmen starken.> Es ist anzunehmen, dass zur Erreichung der finanz-
wirtschaftlichen Ziele einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft die Unter-
nehmensfiihrung die Ertragshebel in den Managementaktivitaten der Planung, Steue-

rung und Kontrolle in irgendeiner Form aufnimmt und beriicksichtigt. In diesem Kon-

4 Vgl. Rappaport 1986, S. 12

4 Vgl. Krumm/Vries 2003, S. 67

%0 vgl. Schreier/Schneider 1999, S. 9
51 vgl. Hens 1999

52 vgl. Kampf-Dern, S. 2

%3 vgl. Pfnir 2011, S. 38
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text finden sich auch wissenschaftliche Beitrdge, welche sich mit immobilienbezogenen
Strategien zur Steigerung des Eigenkapitalwertes auseinandersetzen.>

Im deutschsprachigen Raum behandelt das 2010 veroffentlichte Werk ,, Erfolgreiches
Portfolio- und Asset Management fir Immobilienunternehmen: Die 8 Werthebel* von
Claus Lehner eingehend die Thematik der Werthebel bei Immobilienunternehmen. Das
entwickelte Modell von Lehner basiert auf der Leitidee von Rappaports Shareholder
Value mit der Unternehmenswertsteigerung als Spitzenkennzahl. Die drei Bewertungs-
komponenten sowie die Werttreiber aus dem Wertsteigerungsmodell von Rappaport
wurden von Lehner Gibernommen.>® Der Autor stellte jedoch fest, dass durch die alleini-
ge Betrachtung verdichteter Steuerungskennzahlen die Wertschaffung auf Prozessebene
in einem Immobilienunternechmen nicht gesteuert werden kann. ,,Das Shareholder Valu-
e-Konzept reicht daher in der dargestellten Form flr die wertorientierte Steuerung von
Immobiliengesellschaften nicht aus. Um dieses Steuerungsdefizit auszugleichen, mus-
sen die Wertgeneratoren in immobilienspezifische Entscheidungsbereiche tberfuhrt, mit
den Wertsteigerungshebeln des Immobilienmanagements verbunden und weiter konkre-

tisiert werden.%® Abbildung 2 veranschaulicht das Wertsteigerungsmodell von Lehner.

Ubergeordnetes Bewertungs- Rappaportsche Entscheidungs- Immobilienspezifische
Ziel komponenten Wertgeneratoren bereiche Wertsteigerungshebel
| Wertsteigerung durch
Immobilien- Portfoliostrategien
. strategie
—| - Daver d.er aE ' | Wertsteigerung durch
Wertsteigerung ™| Obiektstrateai
N Freier jektstrategien
Cashflow | | Wertsteigerung durch
— Projektentwicklungsmassnahmen
h Immobilien-
* Umsatzwachstum betrieb Senkung der Kapitalkosten und
1« Gewinnmarge [ N - -
« Steuerrate — Reduzierung der steuerlichen
Belastung
Unternehmens .
Wertsteigerung | | | Diskontsatz | | Steigerung der Erlose aus
« Investitionen ins Immobilien- Vermietung
5 investition/
B .m;gg&moﬁfn 1 -devestition [*] | Senkung der
Anl me | | Instandhaltungskosten durch ein
niagevermogen strategisches
Instandhaltungsmanagement
— Fremdkapital ;
P Fremdkapital Reduzierung der
L]« Kapitalkosten | | 3ewmschaﬁungskostep 'durch
ein professionelles Facility
Management

~| Steigerung der Effizienz

Abbildung 2: Immobilienspezifisches Wertsteigerungsmodell von Lehner, in Anlehnung an Lehner
(2010), S. 118

% vgl. z.B. Lindholm/Gibler/Levainen 2006, S. 465-470
%5 vgl. Lehner 2010, S. 118
% vgl. Lehner 2010, S. 117
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Lehner identifizierte und untersuchte mit dem Ziel einer hoheren Operationalisierung
acht immobilienspezifische Wertsteigerungshebel sowie deren Wirkung auf den Unter-
nehmenswert von Immobiliengesellschaften. Die im Modell aufgelisteten acht Werthe-
bel fungieren dabei als Bindeglied zwischen den Werthebeln von Rappaport und kon-
kreten immobilienbezogenen, wertsteigernden Initiativen.>” Die Werthebel lassen sich
weiter je nach zustandiger Entscheidungsebene in strategische und operative Wertkom-

ponenten einteilen.%®

3 Ertragshebelmodell fur bérsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften in der

Schweiz

3.1 Zweck des Modells

Zur qualitativen Beurteilung der Ertragssicherung einer borsenkotierten Immobilienak-
tiengesellschaft wurde fiir die vorliegende Arbeit ein Ertragshebelmodell entwickelt.
Das Ertragshebelmodell verfolgt den Zweck, die Komplexitat aus der Vielzahl von
moglichen ertragsorientierten und -sichernden Stellgrossen und deren Interdependenzen
untereinander in einer strukturierten und vereinfachenden Form darzustellen. Denn
praktisch alle Aktivitaten aus samtlichen Geschéftsfeldern und -prozessen eines Unter-
nehmens beeinflussen in irgendeiner Form die Ertrédge der Gesellschaft: Unternehmeri-
sche Entscheidungen und Massnahmen des Managements konnen in unterschiedlichen
Zeitdimensionen durch bewusste oder auch unbewusste Wechselwirkungen zu beste-
henden Aktivitaten unterschiedliche Auswirkungen auf den Ertrag des Unternehmens

haben.

3.2 Integration theoretischer Ansétze und Struktur des Ertragshebelmodells

Das entwickelte Ertragshebelmodell lehnt sich im Ansatz an die Modelle aus der rele-
vanten Literatur von Rappaport und Lehner an. Im Grundsatz wird Rappaports Konzept
eines Netzwerkmodells mit einer Spitzenkennzahl als Gibergeordnetes Ziel {ibernommen.
Auf Basis der theoretischen Grundlagen zum Value Based Management erscheint es
richtig, die Abh&ngigkeiten der Modellkomponenten hin zu einer Spitzenkennzahl dar-

zustellen. Da die Ertragssicherung aus Sicht der Kapitalgeber und aus Sicht des Unter-

57 vgl. Lehner 2010, S. 118
%8 vgl. Lehner 2010, S. 117-119
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nehmens mit zwei unterschiedlichen Cashflow-Kennzahlen beurteilt wird, sind im ent-
wickelten Ertragshebelmodell konsequenterweise zwei Kennzahlen beriicksichtigt:>®

e Freier Cashflow zugunsten der Kapitalgeber (Cashflow-to-Entity)

e Freier Cashflow zugunsten des Unternehmens (Finanzplanung: Innenfinanzie-

rung und Liquiditat)

Im Gegensatz zum Shareholder Value-Modell von Rappaport wird auf den Diskontsatz
als Bewertungskomponente vollstdndig verzichtet, da sich das entwickelte Ertragshe-
belmodell ausschliesslich auf die Cashflows als Massstab der Ertragssicherung fokus-
siert.
Das immobilienspezifische Ertragshebelmodell beriicksichtigt in einem weiteren Schritt
auch die Erkenntnisse von Lehner. Insbesondere bei der Frage nach den relevanten Er-
tragshebeln von Immobilienaktiengesellschaften ist Lehners Kritik nachvollziehbar,
dass das Shareholder Value-Modell von Rappaport in seiner generellen Form fir die
wertorientierte und folglich auch fir die ertragsorientierte Steuerung eines Immobilien-
unternehmens nicht ausreicht. Ein geeignetes Modell zur Beurteilung der Ertragssiche-
rung einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft hat aus diesem Grund zwin-
gend konkrete immobilienspezifische Ertragshebel aufzuweisen, welche wiederum mit
praxisbezogenen Massnahmen beeinflusst werden kdnnen.
Die oben beschriebenen Argumente und Kriterien zur Modellentwicklung sind schliess-
lich in eine geeignete Grundstruktur zu Uberfuhren. Die Struktur muss einerseits den
Abhéngigkeiten der Modellkomponenten, der gegebenen Situation von zwei Cashflow-
Kennzahlen und dem Immobilienbezug der Ertragshebel geblihrend Rechnung tragen.
Andererseits soll das Modell in seiner Orientierung einen hohen Praxisbezug aufweisen,
damit es als strukturierter Ansatz zur Analyse der Ertragssicherung flr borsenkotierte
Immobilienaktiengesellschaften geeignet ist.
Die Kombination aus Cashflow-Kennzahlen und Praxisnédhe legt die Geldflussrechnung
als geeignete Struktur nahe. Die Geldflussrechnung spiegelt die Geschaftsaktivitdten
aus einer reinen Cashflow-Betrachtung in Form der Veranderung der flissigen Mittel
und wird in der Praxis in den Geschéftsberichten der borsenkotierten Immobilienaktien-
gesellschaften ausgewiesen.®® Dabei ist die gesonderte Darstellung der Verdnderung der
flissigen Mittel aus der operativen Geschéftstéatigkeit, der Investitionstatigkeit und der

Finanzierungstatigkeit in der Schweiz und im internationalen Vergleich (iblich.%* In Be-

%9 Siehe Kapitel 2.3.1 und 2.3.2 betreffend unterschiedliche Definition der Ertragssicherung
60 vgl. Behringer/Luihn 2016, S. 66-69
61 vgl. Traber/Siegfried 2014, S. 861

15



zug auf die Form hat die direkte Methode gegeniiber der indirekten Methode der Geld-
flussrechnung zum Zweck der Beurteilung der Ertragssicherung wesentliche Vorteile:
Die indirekte Methode geht von dem in der Erfolgsrechnung ausgewiesenen Jahresab-
schluss aus, der um nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrdge angepasst
wird.%? Die indirekte Ermittlung stellt somit keinen direkten Bezug zu samtlichen zah-
lungswirksamen Ein- und Auszahlungen her. Als Folge kdnnen auch nicht alle relevan-
ten Ertragshebel ohne Weiteres eruiert werden. Die direkte Methode hingegen rechnet
unmittelbar mit sémtlichen Zahlungsstrémen und eignet sich deshalb besser zur Struktu-
rierung des Ertragshebelmodells. Im Weiteren lasst die direkte Methode die Integration
der beiden Cashflow-Kennzahlen gut zu.

Die Tabelle 3 fasst die im Ertragshebelmodell berticksichtigen Ansétze aus der Theorie

und die Struktur zusammen.

Ansatze Einfluss auf Ertragshebelmodell
Shareholder Value-Ansatz e Berlicksichtigung Netzwerk/Abhéangigkeiten der Mo-
(Rappaport) dellkomponenten und tibergeordnete Spitzenkennzahl

e Verzicht auf Diskontsatz/Wertsicht im Modell

Werthebelmodell fir Immo- | e Immobilienspezifische Ertragshebel und Massnahmen

bilienunternehmen (Lehner) zur Beurteilung der Ertragssicherung

Struktur Einfluss auf Ertragshebelmodell

Geldflussrechnung ¢ Direkte Methode mit gesonderter Darstellung der ope-
rativen Geschafts-, Investitions- und Finanzierungsta-
tigkeit

Cashflow-Kennzahlen e Integration und Ermittlung der zwei Cashflow-
Kennzahlen

Tabelle 3: Theoretische Ansétze und Struktur des Ertragshebelmodells

3.3 Die Ertragshebel des Modells

Die Ertragshebel umfassen die wesentlichen Stellgréssen einer bérsenkotierten Immobi-
lienaktiengesellschaft, welche eine oder beide Cashflow-Kennzahlen beeinflussen.®® Die
Ertragshebel tiben somit einen direkten Einfluss auf die zahlungswirksamen Ertréage und
Aufwendungen und folglich auf den Cashflow aus. Als Konsequenz koénnen die Er-

tragshebel mit den wichtigsten zahlungswirksamen Positionen der Geldflussrechnung

62 vgl. Behringer/Lihn 2016, S. 66-69; Traber/Siegfried 2014, S. 864
83 Siehe Kapitel 2.3.1 und 2.3.2 betreffend Cashflow-Kennzahlen
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einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft gleichgesetzt werden. Aus der Ana-
lyse der Geldflussrechnungen in den Geschaftsberichten der bdrsenkotierten Immobi-
lienaktiengesellschaften lassen sich die wesentlichen Ertragshebel eruieren. Die Gliede-
rung der Ertragshebel ist fir das Modell insofern wichtig, weil nicht alle Ertragshebel
beide Cashflow-Kennzahlen tangieren. Mit der Zuordnung der Ertragshebel in die aus-
gewadhlte Struktur der Geschafts-, Investitions- und Finanzierungsebene kann die kor-
rekte Herleitung der zwei Cashflow-Kennzahlen hingegen gewéhrleistet werden. Die
Tabelle 4 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der Zuordnung der Ertragshebel

und den zwei Cashflow-Kennzahlen.

Zuordnung der Ertragshebel in Zusammenhang mit den Cashflow-Kennzahlen

Ertragshebel mit Einfluss auf den Cashflow aus operativer Geschéaftstatigkeit

Ertragshebel mit Einfluss auf den Cashflow aus Investitionstatigkeit

Freier Cashflow zugunsten der Kapitalgeber (Cashflow-to-Entity)

Ertragshebel mit Einfluss auf den Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Freier Cashflow zugunsten des Unternehmens (Finanzplanung: Innenfinanzie-
rung und Liquiditat)

Tabelle 4: Zuordnung der Ertragshebel in Zusammenhang mit den Cashflow-Kennzahlen

3.3.1 Ertragshebel mit Einfluss auf Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit

Die Ertragshebel, welche den Cashflow aus der operativen Geschaftstatigkeit beeinflus-
sen, liegen aufgrund des Haltens eines Immobilienportfolios als wichtiger Bestandteil
der Geschéftsmodelle von bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der
Schweiz in erster Linie in den Immobilien selbst. Die Literatur zur Unternehmensbe-
wertung einer Immobiliengesellschaft stiitzt diese Erkenntnis, indem sie die operativen
Cashflows mehrheitlich aus den kumulierten Cashflows aus den Einzelliegenschaften
berechnet.% Die Ertragshebel sind somit primér auf Ebene der Einzelobjekte zu eruie-
ren. Tabelle 5 auf der folgenden Seite zeigt die zahlungswirksamen Positionen auf Ein-
zelobjektstufe, welche sich als relevante Ertragshebel aus dem Immobilienportfolio ei-

ner borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft klassifizieren lassen.

84 vgl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack 2003, S. 59
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Ertragshebel aus Immobilienportfolio

Realisierte Mieteinnahmen

Bewirtschaftungskosten

Steuern und Abgaben

Betriebskosten

Instandhaltungskosten

Tabelle 5: Ertragshebel aus Immobilienportfolio

Bei den Mieteinnahmen gelten aus einer Cashflow-Betrachtung die tatsachlich realisier-
ten Mieteinnahmen als Ertragshebel. Noch nicht realisierte Mietzinssteigerungspotenzi-
ale sind zwar wert- jedoch nicht cashflow-relevant und werden im reinen Ertragshebel-
modell deshalb nicht berticksichtigt. Auf Kostenseite fasst das Modell die auf den Lie-
genschaften anfallenden Kosten in sinnvolle und in der Immobilienwirtschaft allgemein
bekannte aggregierte Positionen zusammen. Zum Verstdndnis der Instandhaltungskos-
ten ist anzumerken, dass diese die laufenden, nicht aktivierbaren Unterhaltskosten be-
ricksichtigen. Die Betriebskosten schliesslich sind als Residualgrosse zu verstehen,
welche alle nicht zu den anderen Ertragshebeln aus dem Immobilienportfolio zuteilba-
ren Eigentiimerkosten des Immaobilienportfolios beinhaltet.

Der Cashflow aus der operativen Geschaftstatigkeit einer bdrsenkotierten Immobilien-
aktiengesellschaft wird im Weiteren von zusatzlichen zahlungswirksamen Ertragen und
Aufwendungen beeinflusst, welche in keinem direkten Zusammenhang mit den Immo-
bilien stehen. Es handelt sich hierbei vornehmlich um tibergeordnete Kosten aus Unter-
stitzungsaktivitaten. Die Analyse der Geschaftsberichte zeigt, dass es bei borsenkotier-
ten Immobilienaktiengesellschaften im Wesentlichen drei cashflow-bezogene Ertrags-

hebel auf Unternehmensebene gibt. Die Tabelle 6 fasst die drei Ertragshebel zusammen.

Betriebliche Ertragshebel auf Unternehmensebene

Personalkosten

Betriebs-/Verwaltungskosten

Unternehmenssteuern (Gewinn/Kapital)

Tabelle 6: Betriebliche Ertragshebel auf Unternehmensebene
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3.3.2  Ertragshebel mit Einfluss auf Cashflow aus Investitionstatigkeit

Bei der Feststellung von Ertragshebeln auf der Investitionsebene werden die gangigsten
Investitionstatigkeiten in der Praxis der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften
in der Schweiz betrachtet. Die Ertragshebel des Modells beziehen sich deshalb auf die
in der Vergangenheit hdufig beobachteten In-/Devestitionsarten von boérsenkotierten
Immobilienaktiengesellschaften. Damit wird in Kauf genommen, dass das Modell den
vergleichsweise hohen Handlungsspielraum der Unternehmensfihrung von bérsenko-
tierten Immobilienaktiengesellschaften im Bereich von Investitionen und Devestitionen
nicht vollstandig abdeckt®®.

Der naheliegendste Ertragshebel aus dem Geschaftsmodell einer Immobilienaktienge-
sellschaft ergibt sich auf Investitionsebene bei den Instandsetzungskosten fiir das Im-
mobilienportfolio. Diese zahlungswirksame Position umfasst alle wertsteigernden In-
vestitionen in die Einzelliegenschaften im Bestand. Bei vielen borsenkotierten Immobi-
lienaktiengesellschaften wird zudem das organische Wachstum (ber die Realisierung
von eigenen Entwicklungsprojekten angestrebt. Diese Tatigkeit I0st in der Regel hohe
cashflow-relevante Investitionsvolumina aus. Schliesslich beeinflussen regelmassig
auch In-/Devestitionstransaktionen den Cashflow aus Investitionstétigkeit. Diese Trans-
aktionen werden im Modell in zwei zu unterscheidende zahlungswirksame Ertragshebel
eingeteilt. Zum einen kann die Immobilienaktiengesellschaft cashflow-relevante Trans-
aktionen vollziehen, indem sie einzelne Liegenschaften oder Liegenschaftenportfolios
am Markt kauft respektive aus dem eigenen Immobilienportfolio verdussert. Zum ande-
ren konnen auch Transaktionen in Form einer Unternehmensakquisition respektive in
Form eines Verkaufs einer autonomen Geschaftseinheit vollzogen werden. Die im Mo-
dell berlcksichtigten relevanten Ertragshebel auf Investitionsebene einer borsenkotier-

ten Immobilienaktiengesellschaft lassen sich somit geméss Tabelle 7 zusammenfassen.

Ertragshebel auf Investitionsebene

Instandsetzungskosten Immobilienportfolio

Investitionskosten Entwicklungsprojekte

Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften/Liegenschaftenportfolios

Akquisition/Devestition von Unternehmen/Geschéftseinheiten

Tabelle 7: Ertragshebel auf Investitionsebene

8 Vgl. Rehkugler/Sotelo 2009, S. 21
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3.3.3 Ertragshebel mit Einfluss auf Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Die Ertragshebel auf der Finanzierungsebene kdnnen einen wesentlichen Einfluss auf
den freien Cashflow zugunsten des Unternehmens und somit auf die interne Finanzpla-
nung, d. h. auf die Innenfinanzierung und die Liquiditat der borsenkotierten Immobi-
lienaktiengesellschaft ausiben. Fur die erste Cashflow-Kennzahl des Modells, dem
freien Cashflow zugunsten aller Kapitalgeber, sind die Ertragshebel der zahlungswirk-
samen Finanzpositionen hingegen irrelevant.%®

Zur Eruierung der relevanten Ertragshebel scheint zunéchst eine Gliederung nach Fi-
nanzierungsquellen respektive Kapitalgebern sinnvoll. In Anlehnung an die Kapital-
struktur der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften lassen sich diese in fremd-
finanzierte Finanzverbindlichkeiten und in Eigenkapital unterteilen. Bei den Finanzver-
bindlichkeiten bestehen mit der Riickzahlung respektive Aufnahme von Fremdkapital
sowie mit den Zinszahlungen fir bestehende Finanzverbindlichkeiten zwei wesentliche
zahlungswirksame Ertragshebel. Dasselbe gilt fiir das Eigenkapital: Auch hier sind die
relevanten finanzbezogenen Ertragshebel Aktienkapitalerhbhungen/-herabsetzungen
sowie die Ausschittung von Dividenden. Die Tabelle 8 fasst die Ertragshebel mit Ein-

fluss auf den Cashflow aus Finanzierungstatigkeit zusammen.

Ertragshebel auf Finanzierungsebene

Aufnahme/Ruckzahlung Finanzverbindlichkeiten

Zinsen Finanzverbindlichkeiten

Aktienkapitalerhohung/-herabsetzung

Ausschittung Dividenden

Tabelle 8: Ertragshebel auf Finanzierungsebene

3.4 Handlungsebenen und Massnahmen

Als letzter Teilschritt fur die Modellentwicklung werden die immobilienspezifischen
Ertragshebel einer Auswahl von Handlungsebenen des Unternehmens zugeteilt und pra-
xisorientierte Massnahmen zur Beeinflussung der Ertragshebel abgeleitet. Die eruierten
Ertragshebel des Modells richten sich nach Kapitel 3.3 nicht nur auf die Cashflows aus
dem Immobilienportfolio, sondern auf alle Zahlungsstrome des Unternehmens. Je nach-
dem, welche zahlungswirksamen Positionen von der Unternehmensfiihrung beeinflusst

werden sollen, sind unterschiedliche Kompetenzen, Erfolgsfaktoren und Entscheidungs-

% Siehe Kapitel 2.3.1 betreffend Ertragssicherung fir Kapitalgeber
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ablaufe gefragt. Im Sinne der Effektivitat gilt es die Ertragshebel tberall dort sinnvoll
miteinander zu verknlpfen, wo &hnliche Aktivitaten oder Kompetenzen bendtigt wer-
den. Die Bindelung der Ertragshebel geméss Tabelle 9 zu unternehmerischen Hand-
lungsebenen zielt demnach auf eine bessere praxisorientierte Steuerung und ertragssi-

chernde Ausrichtung einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft.

Handlungsebenen Zuteilung Ertragshebel

Portfolio-/ Realisierte Mieteinnahmen, Bewirtschaftungskosten,

Objektmanagement Steuern und Abgaben, Betriebskosten, Instandhaltungs-
kosten

Kostenstruktur Gesellschaft | Personalkosten, Betriebs-/Verwaltungskosten

Steuerliche Strukturierung Unternehmenssteuern (Gewinn/Kapital)

Projektentwicklung Instandsetzungskosten Immobilienportfolio, Investiti-
onskosten Entwicklungsprojekte

Transaktionen (Objekte) Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften

M&A Akquisition/Devestition von Unterneh-
men/Geschaftseinheiten

Fremdkapital Aufnahme/Rickzahlung Finanzverbindlichkeiten, Zin-
sen Finanzverbindlichkeiten

Eigenkapital Aktienkapitalerhdhung/-herabsetzung, Ausschittung
Dividenden

Tabelle 9: Handlungsebenen mit Zuteilung der Ertragshebel

Zum Abschluss werden konkrete, praxisorientierte Massnahmen in das Ertragshebel-
modell integriert, mit welchen der jeweilige Ertragshebel beeinflusst werden kann. Da-
bei wird nicht zwischen strategischen und operativen Massnahmen unterschieden. Als
illustratives Beispiel wird an dieser Stelle der fir borsenkotierte Immobilienaktienge-
sellschaften wesentliche Ertragshebel ,,Realiserte Mieteinnahmen* erldutert. Dieser Er-
tragshebel kann durch praxisbezogene Massnahmen — wie bspw. die Neuverhandlung
oder Anpassung bestehender Mietvertrage oder die Senkung der Angebotsmieten zur
Reduktion der aktuellen Leerstande — mit dem Ziel der Ertragssicherung von der Unter-

nehmensfiihrung bewusst beeinflusst werden.

3.5 Synthese

In der Synthese werden die Teilschritte der Kapitel 3.1 bis 3.4 in ein Ertragshebelmodell

zusammengefiihrt. Abbildung 3 veranschaulicht das entwickelte Ertragshebelmodell.®’

67 Es gilt anzumerken, dass das Modell nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit hat.
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Abbildung 3: Ertragshebelmodell zur Ertragssicherung flr borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften
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4 Untersuchung

4.1 Vorgehen

Fur die Erhebung der Primérdaten zur qualitativen Untersuchung der Forschungsfrage
und der finf weiteren Kernfragen wurden Experteninterviews durchgefiihrt. Die Inter-
views basieren auf einem teilstandardisierten Leitfadengesprach, welches sich unter den
Instrumenten der qualitativen Sozialforschung fur die vorliegende Arbeit als am geeig-
netsten erwies.

Das teilstandardisierte Leitfadengesprach umfasst insgesamt 14 Fragestellungen. Bei
sieben Fragen sind die Antwortmoglichkeiten mit einer Ratingskala zunéchst einge-
schrénkt, bevor mittels offenem Gesprach vertieft auf die Thematik der Fragen einge-
gangen wird.%® Die 14 Fragen sind im Weiteren in vier thematisch abgrenzbare Teile
eingeteilt. Im ersten Teil werden Fragen zur Beurteilung der Wichtigkeit der Ertragssi-
cherung fur bdrsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz gestellt. Zu-
dem werden die Einschatzungen uber die Wahrscheinlichkeiten von Stressszenarien —
basierend auf zwei erarbeitete Fallstudien — fur die kurzfristige und flr die langfristige
Ertragssicherung abgefragt. Die Fragen im zweiten Teil gehen vertieft auf die Fallstudie
des Stressszenarios fur die kurzfristige Ertragssicherung ein, welche mit dem entwickel-
ten Ertragshebelmodell als konzeptionelles Raster und bezugnehmend auf eine fiktive
borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft zu beantworten sind. Der dritte Teil des
Leitfadengespraches enthélt dieselben Fragen wie der Teil 2. Die Fragen beziehen sich
jedoch auf die Fallstudie des Stressszenarios fur die langfristige Ertragssicherung. Der
letzte und vierte Teil des Leitfadengespraches bezieht sich auf die spezifische borsenko-
tierte Immobilienaktiengesellschaft des Experten und behandelt Fragestellungen nach
geeigneten Kennzahlen zur Beurteilung der Ertragssicherung in der Praxis sowie die
Organisation von ertragssichernden Kompetenzen. Zum Abschluss wurden die inter-
viewten Experten gefragt, ob die besprochenen Teilgebiete das Untersuchungsthema
genugend abdecken und ob das entwickelte Ertragshebelmodell noch mit weiteren
Komponenten ergénzt werden konnte. Die Fragen des Leitfadengesprachs sind im An-
hang 1 ersichtlich.

Die durchgefihrten, teilstandardisierten Interviews orientierten sich zwar am Leitfaden,
ermoglichten aber dank der bewusst gewahlten offenen Gesprachsfiihrung, einzelne

Themen abweichend von den Fragestellungen in Breite und Tiefe zu behandeln. Mit der

8 Dieses Vorgehen lasst die zusatzliche Auswertung des Medians als Lageparameter der Antworten zu.
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Ausarbeitung einer fiktiven borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft als Basis fur
die Fragen zu den zwei Fallstudien wurde eine hohere Vergleichbarkeit der Antworten
bezweckt. Zudem war diese Herangehensweise nach Ricksprache mit einzelnen Exper-
ten auch notwendig, um Antworten auf teils als sensitiv und strategisch eingestufte Fra-
gen zu erhalten.

Den Experten wurden vor dem Interview neben den Fragen des Leitfadengespréachs
auch die Beschreibung der Ausgangslage der fiktiven bdrsenkotierten Immobilienak-
tiengesellschaft sowie der zwei Fallstudien elektronisch zugestellt. Das Ertragshebel-
modell wurde erst wahrend des Interviews vorgestellt und danach direkt in die Befra-
gung miteinbezogen. Im Anschluss an die Gesprache wurden die Inhalte transkribiert.
Weil die Beantwortung einzelner Fragen strategische Informationen zu den bérsenko-
tierten Immobilienaktiengesellschaften offenlegen kdnnte, wurden die transkribierten
Interviews in Absprache mit den Experten nicht verdffentlicht und die Auswertung ano-
nymisiert vorgenommen.

Fur die Experteninterviews wurden insgesamt neun CEOs von bérsenkotierten Immobi-
lienaktiengesellschaften sowie der CEO einer grossen ausserbdrslich gehandelten Im-
mobilienaktiengesellschaft angefragt. Es resultierten neun Zusagen und eine Absage.
Die Interviews fanden im Juni und Juli 2016 statt.%® Die Expertenliste ist im Anhang 2
ersichtlich.

Die Auswahl der interviewten Experten deckt aufgrund der tberschaubaren Anzahl von
borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz einen aussagekraftigen
Anteil der Grundgesamtheit ab.”® Die befragten CEOs leiten borsenkotierte Immobi-
lienaktiengesellschaften mit einer Marktkapitalisierung von insgesamt rund CHF 16.8
Mrd. Von den im SXI Real Estate Shares Index inkludierten Immobilienaktiengesell-
schaften deckt die durchgefiihrte Teilerhebung tUber 85% der gesamten Marktkapitali-

sierung ab. "

4.2 Fallstudien

Fir eine moglichst realistische und vergleichbare Ausgangslage zur Beantwortung der

Fragen zu den Fallstudien wurde ein fiktives Geschéftsmodell und eine Unternehmens-

% In Absprache mit dem CEO von Swiss Prime Site AG fand das Interview mit dem COO statt.

0 Als Grundgesamtheit gelten auf Grundlage der vorgenommenen Abgrenzungen gemass Kapitel 1.3 alle
bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften mit Sitz in der Schweiz.

"1 Stand per 02.08.2016. Ohne Beriicksichtigung von Espace Real Estate Holding AG, welche nicht im
betreffenden Index aufgenommen ist.
Die Datenerhebung zu den Fragen des zweiten und dritten Teils basieren auf Fallstudien, welche aus
wissenschaftlicher Sicht keine reprasentativen Aussagen zu den Kernfragen zulassen.
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strategie einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft in der Schweiz erarbeitet
und in einem 5-Jahres-Finanzplan abgestimmt.

Um aussagekraftige Informationen zur Thematik der Ertragssicherung von den befrag-
ten Experten zu erhalten, wurden zusétzlich zwei Fallstudien erarbeitet, welche Stress-
szenarien fir die Ertragssicherung abbilden. Der Realitatsbezug spielte bei der Erarbei-
tung der Szenarien eine untergeordnete Rolle. Bei den bewusst ausgewahlten extremen
Fallstudien sollten die interviewten Experten vielmehr vor Situationen gestellt werden,
in denen von der Unternehmensleitung zwingend Massnahmen zur Ertragssicherung
eingeleitet werden missen. Die beiden Stressszenarien unterscheiden sich im Zeithori-
zont: So ist das erste Szenario auf die kurzfristige Ertragssicherung und das zweite Sze-
nario auf die langfristige Ertragssicherung gerichtet. In den folgenden Kapiteln 4.2.1 bis

4.2.3 werden die Ausgangslage sowie die zwei Fallstudien beschrieben.

4.2.1 Ausgangslage zu den Fallstudien

Die Fallstudien beziehen sich auf die fiktive Immobilien-Schweiz AG, eine borsenko-
tierte Immobilienaktiengesellschaft in der Schweiz. Das Unternehmen besitzt ein
schweizweit breit diversifiziertes Anlageportfolio im Gesamtwert von CHF 2 Mrd., wo-
von 50% in Buro-, 35% in Gewerbe- und 15% in Wohnnutzung investiert sind. Die
jahrlichen Soll-Mietertrdge betragen rund CHF 111 Mio., was einer Brutto-
Anlagerendite von 5.5% entspricht. Das Anlageportfolio befindet sich in einem guten
Zustand. Die direkten Liegenschaftskosten sowie die zukinftigen Instandhaltungs- und
Instandsetzungskosten belaufen sich im brancheniblichen Rahmen.

Im Weiteren ist die Immobilien-Schweiz AG Eigentlimerin eines Entwicklungsportfo-
lios mit zwei Arealen. Das Entwicklungsareal ,,Wohnen* befindet sich bereits im Bau
und ist zu 50% erstellt. Der aktuelle Bilanzwert des Areals liegt bei CHF 100 Mio. In
den néchsten zwei Jahren soll das Entwicklungsareal ,,Wohnen* mit einer Gesamtinves-
titionssumme von CHF 200 Mio. zu einer Bruttorendite von 5% abgeschlossen werden.
Das Entwicklungsareal ,,Buro* befindet sich noch in der Entwicklungsphase. Im aktuel-
len Geschaftsabschluss ist der Landwert des Areals in der H6he von CHF 50 Mio. bi-
lanziert. Die Projektplanung sieht den Baubeginn in drei Jahren und die Fertigerstellung
in flnf Jahren vor. Das Gesamtinvestitionsvolumen betragt voraussichtlich CHF 250
Mio. zu einer Bruttorendite von 6%.

Die borsenkotierte Gesellschaft hat gegenwaértig ein Aktienkapital von CHF 1 Mrd., was
einer Eigenkapitalquote von 43% entspricht. Die Finanzverbindlichkeiten betragen CHF
1'150 Mio., die latenten Gewinnsteuern CHF 150 Mio. Die Gesellschaft hat in verschie-
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denen Kreditvertragen den kreditgebenden Finanzinstituten Covenants in Form von
minimalen Eigenkapitalquoten und Zinsdeckungsfaktoren zugesichert.

Die Immobilien-Schweiz AG verfolgt eine Wachstumsstrategie. Die Entwicklungsarea-
le sollen in den n&chsten flnf Jahren nachhaltig fir das eigene Portfolio entwickelt wer-
den und die zukunftigen Ertrdge des Unternehmens langfristig und strategiekonform
steigern. Aus der effizienten Bewirtschaftung und dem Unterhalt des bestehenden Anla-
geportfolios sollen stabile Ertrdge zur Tragbarkeit und Teil-Innenfinanzierung des ange-
strebten Wachstums erwirtschaftet werden. Akquisitionen oder Verkdufe von Anlage-
oder Entwicklungsobjekten sowie von Immobiliengesellschaften sind nicht vorgesehen.

Zur Erreichung der strategischen Wachstumsziele ist das Geschaftsmodell in zwei Ge-
schaftseinheiten organisiert. Die Einheit ,,Immobilien beschéftigt sich mit dem Immo-
bilienmanagement des eigenen Anlageportfolios, die Einheit ,,Entwicklung“ mit der
Entwicklung der Areale ,,Wohnen* und ,,Blro*.

Die Geschéftsleitung hat einen 5-Jahres-Businessplan erarbeitet. Sie hat den Aktionaren
wahrend der Wachstumsphase (4 Jahre) eine durchschnittliche jahrliche Eigenkapital-
rendite von 5% kommuniziert. Nach der Uberfihrung aller Entwicklungsareale ins An-
lageportfolio im Jahr 5 soll die Eigenkapitalrendite 5.9% betragen. Den Aktiondren sol-
len jahrlich CHF 30 Mio. an Dividenden ausbezahlt werden.

Der fiktive 5-Jahres-Finanzplan mit Bilanz, Erfolgsrechnung und Geldflussrechnung zur

Immobilien-Schweiz AG ist in Anhang 3 ersichtlich.

4.2.2 Fallstudie 1: Stressszenario flr die kurzfristige Ertragssicherung

In der Fallstudie 1 wird die Immobilien-Schweiz AG schockartig d.h. sehr kurzfristig
von einer extremen Erhéhung der Ertragsrisiken Uberrascht. Die kurzfristige Ertragssi-
cherung (1 Jahr) ist dadurch stark tangiert. Die Hohe der Ertragsrisiken in den Folgejah-
ren (Jahr 2 bis Jahr 5) sind fur die Geschéftsleitung ab diesem Zeitpunkt ebenfalls
schwieriger abschétzbar als bis anhin. Eine Normalisierung der Ertragslage scheint je-
doch wahrscheinlich.

Als unmittelbare Folge sind die wesentlichen, an die Aktiondre kommunizierten kurz-
fristigen Jahresziele und entsprechend auch die Dividendenausschiittungen im relevan-
ten kurzfristigen Betrachtungszeitraum von einem Jahr dusserst unsicher respektive im

Moment nicht mehr erfiillt.”> Zugesicherte Kreditbedingungen an wichtige Kreditgeber

2 Kommunizierte Jahresziele in Form von Jahresgewinn oder EK-Rendite.
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konnten ebenfalls verletzt werden. Der Borsenkurs kommt aufgrund von revidierten
Annahmen der Aktiondre bzgl. der kurzfristig erzielbaren Ertrage unter Druck.

Im Weiteren haben die hdheren kurzfristigen Ertragsrisiken unmittelbare Auswirkungen
auf den 5-Jahres-Finanzplan. Der freie Cashflow zugunsten des Unternehmens ist im
kurzfristigen Betrachtungszeitraum (1 Jahr) derart extrem betroffen, dass die geplante
Innenfinanzierung sowie die Liquiditatsplanung nicht mehr vollstandig gewahrleistet
sind.”

Die Geschaftsleitung muss zur kurzfristigen Ertragssicherung geeignete Massnahmen

einleiten.”

4.2.3 Fallstudie 2: Stressszenario fir die langfristige Ertragssicherung

In der Fallstudie 2 zeichnen sich fir die Immobilien-Schweiz AG im Verlauf des aktuel-
len Geschéftsjahres langfristig (Jahre 3-5) erhdhte Ertragsrisiken ab, welche in diesem
extremen Mass unerwartet sind. Die Auswirkungen auf das Unternehmen sind in der
kurzfristigen Sicht (Jahr 1) noch nicht wesentlich spurbar. Die Jahresziele fiir das lau-
fende Geschaftsjahr kdnnen aufgrund der noch stabilen kurzfristigen Ertragssicherung
erreicht werden.

Die wesentlichen, an die Aktiondre kommunizierten Ziele der Wachstumsstrategie sind
aufgrund der hoheren langfristigen Ertragsrisiken im Betrachtungszeitraum von drei bis
funf Jahren dusserst unsicher respektive im Moment nicht mehr erfillt. Auch die zuge-
sicherten Kreditbedingungen an wichtige Kreditgeber koénnten langerfristig verletzt
werden. Der Borsenkurs kommt bereits jetzt aufgrund von revidierten Annahmen der
Investoren bzgl. der nachhaltig erzielbaren Ertrédge unter Druck.

Im Weiteren ist der 5-Jahres-Businessplan aufgrund der langfristig hoheren Ertragsrisi-
ken wesentlich betroffen. Der geplante freie Cashflow zugunsten des Unternehmens flr
die Innenfinanzierung sowie fur die betriebsnotwendige Liquiditét ist im langfristigen
Betrachtungszeitraum dusserst unsicher.

Die Geschéftsleitung muss zukinftig von hdheren Unsicherheiten und steigenden Vola-
tilitaten in den Ertrdgen ausgehen. Aus diesem Grund muss sie zur langfristigen Er-

tragssicherung geeignete Massnahmen einleiten.”

73 Siehe Kapitel 2.3.2 betreffend Ertragssicherung aus Sicht des Unternehmens

" Fur mogliche Beispiele, welche in der Praxis ein Stressszenario fiir die kurzfristige Ertragssicherung
auslésen konnten, wird auf Anhang 4 verwiesen.

S Fur mogliche Beispiele, welche in der Praxis ein Stressszenario fir die langfristige Ertragssicherung
auslésen konnten, wird auf Anhang 5 verwiesen.
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4.3 Ergebnisse

4.3.1 Forschungsfrage: Bedeutung der Ertragssicherung fur borsenkotierte Immobi-

lienaktiengesellschaften in der Schweiz

Die Ertragssicherung hat bei den bérsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der
Schweiz eine hohe Relevanz. Acht der interviewten Experten schatzen die Bedeutung
der Ertragssicherung als sehr hoch, einer als hoch ein.

Die fundamentale Bedeutung der Ertragssicherung fiir die borsenkotierten Immobilien-
aktiengesellschaften kommt aus der dominanten externen Erwartungshaltung der Kapi-
talgeber, insbesondere der Aktionare. Die Aktiondre — zu einem sehr hohen Anteil insti-
tutionelle Investoren wie Pensionskassen und Versicherungen — gehen von einer hohen
Sicherheit bei Immobilieninvestitionen aus und erwarten eine gewisse Bestandigkeit in
der Anlage.” Im Vordergrund stehen dabei kontinuierlich stabile und berechenbare Di-
videnden.”” Aktienkursfantasien, welche Anleger bspw. bei Unternehmen aus der Life
Sciences Branche hegen, bestehen bei bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften
dagegen nicht.”®

Aufgrund der hohen Bedeutung der Ertragssicherung zugunsten der Kapitalgeber hat
sich auch das Geschaftsmodell, hohe und stabile Dividenden an Aktionare auszuscht-
ten, bei den borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz durchge-
setzt.”® Die Gesellschaften versprechen ihren Kapitalgebern nachhaltige und sichere
Ausschiittungsertrage.®® Dieses Versprechen der borsenkotierten Immobilienaktienge-
sellschaften gegenuber den Kapitalgebern fiihrt unweigerlich dazu, dass die Gesell-
schaften intern ihre Aktivitaten auf die Ertragssicherung ausrichtet und im jahrlichen
Strategiereview dahingehend tiberpriift.8! Der hohe interne Stellenwert der Ertragssiche-
rung flr borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften ist hingegen weniger auf die
Funktion der Innenfinanzierungs- und Liquiditatsquelle zurickzufiihren: Die interne
Finanzplanung der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften kann in Normalfall
mit genltigendem finanziellem Handlungsspielraum ber zugesicherte Kreditlimiten ein-

facher und effizienter gesteuert werden.®?

6 \/gl. Experteninterview ID1, ID3, 1D4, ID7
7Vgl. Experteninterview ID1, ID2, ID3, ID4, ID9
8 Vgl. Experteninterview 1D2
9 Vgl. Experteninterview ID1
80 Vgl. Experteninterview 1D2
81 vgl. Experteninterview I1D4, ID5
82 vgl. Experteninterview ID2, 1D6, ID7
Siehe Kapitel 4.3.5 betreffend Eignung Cashflow-Kennzahlen zur Beurteilung der Ertragssicherung
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Eine hohe Volatilitat in den Ertrdgen wére von einer borsenkotierten Immobilienaktien-
gesellschaft nicht gewollt und wirde die Erwartungen des Kapitalmarkts verletzen.
Zwei Experten weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die jahrlichen Wie-
derbewertungen der Liegenschaften in Form von Aufwertungen eine Volatilitat in den
ausgewiesenen Erfolg der Gesellschaften bringen, welche aus der operativen Geschafts-
tatigkeit nicht gegeben ist.2% Trotz der hohen Relevanz kénnen die Ertréage nach Ansicht
eines Experten in der Praxis jedoch nur bedingt gesichert werden: Je nach Situation
kdnnen die borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz die Ertrage
uber die Ausgestaltung von Vertrdgen hochstens mittelfristig bis zu einem gewissen
Grad sichern. In der langen Frist bestimmt hingegen der Mietmarkt die Ertrage.?*

Zwei Experten messen der Ertragssicherung fiir bérsenkotierte Immobilienaktiengesell-
schaften aufgrund der Kapitalmarkterwartungen heute zwar ebenfalls eine sehr hohe
Bedeutung zu. Sie geben jedoch zu verstehen, dass sich einerseits die Anspriiche der
Investoren uber die Zeit verdndert haben. Insbesondere vor der Finanzkrise 2007-2008
bestand eine grosse Euphorie am Kapitalmarkt und die Erwartungen der Investoren,
insbesondere der auslédndischen Kapitalgeber, an borsenkotierte Immobilienaktienge-
sellschaften waren weniger auf Sicherheit bedacht als in der gegenwartigen Situation.
Erst nach der Finanzkrise kam es zu einem Umdenken hin zu bodenstdndigen Ge-
schiftsmodellen mit solider Dividendenkontinuitit.®> Andererseits kann sich die Wich-
tigkeit der Ertragssicherung zugunsten der Kapitalgeber situationsbedingt innert kurzer
Zeit wesentlich &ndern. In einer Krisensituation wie bspw. in den 90er Jahren, in wel-
cher eine borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft in ihrer Existenz bedroht sein
konnte, fokussiert die Immobilienaktiengesellschaft mit der Ertragssicherung praktisch
ausschliesslich auf die Stabilisierung der Liquiditat und des Fremdkapitals und nur noch
untergeordnet auf die Realisierung von Gewinnen respektive auf die Sicherung der Di-

videnden zugunsten der Kapitalgeber.%®

4.3.2 Kernfrage 1: Wahrscheinlichkeit von Stressszenarien fur die kurz- und langfris-

tige Ertragssicherung

Die Wahrscheinlichkeit eines Stressszenarios fir die kurzfristige Ertragssicherung —
innerhalb eines Jahres wie es die Fallstudie 1 beschreibt — wird von sieben Experten als

sehr niedrig und von zwei Experten als niedrig eingestuft.

8 vgl. Experteninterview ID2, 1D4
8 vgl. Experteninterview ID4
8 vgl. Experteninterview ID7
8 Vgl. Experteninterview ID6
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Einen zentralen Aspekt zur Minimierung kurzfristiger Ertragsrisiken sehen alle Exper-
ten in einer angemessenen Diversifikation im Anlageportfolio. Wenn das Immobilien-
portfolio hinsichtlich Regionen, Nutzungen und Mietermix gut diversifiziert ist, kénnen
kurzfristig praktisch keine signifikanten Ertragsrisiken fiir eine borsenkotierte Immobi-
lienaktiengesellschaft in der Schweiz eintreten. Die borsenkotierten Immobilienaktien-
gesellschaften in der Schweiz weisen die notige Diversifikation zur kurzfristigen Er-
tragssicherung in ihren Immobilienportfolios auf, da ansonsten die Geschaftsleitung
ihren Aufgaben auch nicht geniigend nachgekommen wére.8” Auf der Einnahmenseite
kdnnen deshalb theoretisch nur signifikante kurzfristige Ertragsausfélle eintreten, wenn
gleichzeitig mehrere Hauptmieter ausfallen wirden. Ein solches Szenario eines sekto-
rentbergreifenden, stark erhéhten Bonitétsrisikos der Mieter ist jedoch fiir die Experten
kaum vorstellbar.8® Bei dominanten Mietern handelt es sich zudem meist um Unter-
nehmen von hoher Bonitit.°

Kurzfristige Ertragsrisiken bei den Kosten werden von den Experten ebenfalls als wenig
realistisch eingeschatzt. Bei einer kurzfristig auftretenden geldwirksamen Erh6hung der
Kosten wéren diese fur die borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften sehr gut
verkraftbar, da die Kostenbasis im Vergleich zu den Einnahmen sehr solide ist.%° Nicht
geplante Zusatzkosten gehdren zudem zum Immobiliengeschéft und sind insofern im
Risikomanagement bereits geniigend beriicksichtigt.®*

Das Szenario eines abrupten Zinsanstiegs ist geméass den Experten im Moment ebenfalls
nicht wahrscheinlich.?? Die Beeinflussung der kurzfristigen Ertragssicherung wiirde in

einem solchen Fall von den getétigten Zinsabsicherungen abhéangen.%

Bei der Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Stressszenarios fur die lang-
fristige Ertragssicherung — innerhalb der nachsten drei bis finf Jahre wie in der Fallstu-
die 2 dargestellt — zeigt sich unter den befragten Experten Uneinigkeit. Vier Experten
beurteilen das Risiko von langfristig eintretenden Ertragsunsicherheiten als niedrig ein,
wahrend funf Interviewpartner die Wahrscheinlichkeit dieses Szenarios als hoch einstu-

fen.

87 Vgl. Experteninterview ID1, ID2, ID3, 1D5, ID6

8 Vgl. Experteninterview 1D1, ID3

8 Vgl. Experteninterview 1D2, ID6

% vgl. Experteninterview ID3

%1 vgl. Experteninterview ID1

%2 vgl. Experteninterview ID1, 1D8, ID9

9 Vgl. Experteninterview ID9
Fur die borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften hatte dies jedoch direkte Auswirkungen auf
den Aktienkurs und die Bewertung des Immobilienportfolios.
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Die Experten, welche die langfristigen Ertragsrisiken bei den borsenkotierten Immobi-
lienaktiengesellschaften als gering einstufen, rechnen in den kommenden drei bis finf
Jahren zwar in der Tendenz mit einer schwierigeren Ertragssicherung: So koénnen
durchaus hohere Leerstande bei Biiro- und Retailflachen resultieren.®* Im betrachteten
Zeitraum konnen auch erhohte Investitionen in das Portfolio notwendig sein. Dies auf-
grund des Alters der Liegenschaften oder wegen ungeniigender nachhaltig und flexibel
nutzbaren Mietflachen.®® Schliesslich zeigen sich auch bei der Beurteilung des wirt-
schaftlichen Umfeldes vermehrt steigende Risiken fiir die borsenkotierten Immobilien-
aktiengesellschaften in der Schweiz.*® Die langfristige Ertragssicherung, welche im All-
gemeinen anhand derselben Aspekte wie bei der kurzfristigen Betrachtung beurteilt
werden kann, ist gemass dieser Expertengruppe dennoch gegeben. Es sei deshalb kaum
mit einer Stresssituation fur die langfristige Ertragssicherung der borsenkotierten Im-
mobilienaktiengesellschaften zu rechnen.®” Im Weiteren sei bei der langfristigen Beur-
teilung zu bericksichtigen, dass Veranderungen praktisch nie isoliert auf die Ertragssi-
cherung der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften wirken, sondern gleichzei-
tig positive wie auch negative Auswirkungen auf einzelne Ertragskomponenten auslo-
sen.® Ein Experte verweist bei der Beurteilung der Wahrscheinlichkeit von langfristi-
gen Ertragsrisiken bei bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften zudem auf das
ubergeordnete Anlageuniversum der Kapitalgeber. ,.Solange die Zinsen auf tiefem Ni-
veau verharren, gibt es auch unter Berticksichtigung héherer Ertragsrisiken fiir die Kapi-
talgeber im Anlageuniversum keine Alternative zu den Geldanlagen in Immobilien.«®°
Ein Anstieg der Zinsen in den ndchsten drei bis finf Jahren erscheint indes fur die
Mehrheit der Experten als unwahrscheinlich.%

Im Unterschied dazu schétzen fiinf Experten die Mdglichkeit eines Stressszenarios fur
die langfristige Ertragssicherung als hoch ein. Die genannten Griinde fir diese pessimis-
tischere Einschatzung sind dabei dieselben. Der Effekt auf die langfristige Ertragssiche-
rung der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften wird hingegen als weitaus
starker eingestuft. Insbesondere im Biroflaichenmarkt, welcher im Nutzungsmix der
borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften meist einen bedeutenden Anteil ein-

nimmt, sei in den néchsten drei bis funf Jahren mit einer spirbar negativen Entwicklung

% \Vgl. Experteninterview ID3

% Vgl. Experteninterview ID9

% Vgl. Experteninterview ID7

7 Vgl. Experteninterview ID2, ID3, 1D7, ID9

% Vgl. Experteninterview 1D2

% Experteninverview ID8

100 v/gl. Experteninterview 1D1, ID3, ID5, 1D6, ID8
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zu rechnen. Gemass dieser Expertengruppe gibt es gegenwartig klare Anzeichen, dass
sich der Angebotsuberhang nochmals akzentuiert, wodurch die Mieteinnahmen wesent-
lich unter Druck kommen werden.'®* Auch die Konjunkturentwicklung macht in Bezug
auf die Mieteinnahmen verstarkt Sorgen: Aufgrund der angespannten Wirtschaftslage in
einigen Branchen fragen Mieter vermehrt nach Neuverhandlungen bestehender Ge-
schaftsmietvertrage mit dem Ziel der Kostenoptimierung.'®? Aus den oben genannten
Grinden werden zur Reduktion der langfristigen Ertragsrisiken deshalb bereits gegen-

wartig langfristig ertragssichernde Massnahmen umgesetzt.1%®

4.3.3 Kernfrage 2: Qualitative Beurteilung der Beeinflussbarkeit und der Wirkungs-
starke der Ertragshebel fir die kurzfristige und langfristige Ertragssicherung

Vorgangig zur qualitativen Beurteilung der Ertragshebel wurde die zeitliche Definition
der Experten von kurzfristiger und langfristiger Ertragssicherung ausgewertet. Bei der
Definition der kurzfristigen Ertragssicherung einer bérsenkotierten Immobilienaktienge-
sellschaft geht die Mehrheit der Experten von einem Zeitrahmen von einem Jahr bis
zwei Jahren aus. Dies hangt einerseits mit den finanziellen Planungsinstrumenten zu-
sammen. In der kurzen Frist ist dies oft das Jahresbudget.'® Im Weiteren ist die Immo-
bilienbranche vergleichsweise wenig dynamisch. Gut greifbare Stellgrossen, mit wel-
chen innerhalb weniger Monate wirksam Ertrage gesichert werden kdnnen, gibt es fur
die Unternehmensfiihrung einer borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft praktisch
nicht.1% Als illustratives Beispiel hierzu kann die Einmietung eines neuen Kunden her-
angezogen werden. VVon der Vertragsverhandlung uber die Kiindigungszeiten der jetzi-
gen Mietflachen des Neukunden bis hin zum mietergerechten Ausbau und dem Bezug
der neu vermieteten Flachen vergehen gut sechs bis zwdlf Monate. Im baulichen Be-
reich sind Massnahmen zudem oft an Planungsprozesse gekoppelt und von langeren
Bewilligungsverfahren abhéangig.

Zielt die kurzfristige Ertragssicherung hingegen primar auf eine Verbesserung der Cash-
flows zugunsten des Unternehmens in Hinblick auf eine ausreichende Liquiditat und
Innenfinanzierung, hangt die Zeit massgeblich von der aktuellen Verschuldungssituati-
on und von den Bedingungen der bestehenden Finanzverbindlichkeiten ab. Falls der

finanzielle Handlungsspielraum nicht gegeben ist und die Stresssituation eine existen-

101 \v/gl. Experteninterview I1D1, ID2, 1D4, ID6
102'\v/gl. Experteninterview 1D1, ID2, ID6
103'\v/gl. Experteninterview 1D1, ID6

104\v/gl. Experteninterview ID1

105 \v/gl. Experteninterview 1D2, ID4, ID5
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zielle Bedrohung darstellt, kann der kurzfristige Betrachtungszeitrum fur die Ertragssi-
cherung auch nur eine Woche betragen.1%

Bei der Definition des Zeithorizonts fur die langfristige Ertragssicherung zeigt sich un-
ter den Experten ein weitaus heterogeneres Meinungsbild. Der Betrachtungszeitraum
erstreckt sich fur die langfristige Ertragssicherung bei den Interviewpartnern ber drei
bis zehn Jahre und fallt bei den finanziellen Planungsinstrumenten in die mittel- und
langfristige 10-Jahres-Finanzplanung der bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaf-

ten 107

Die vertiefte Analyse der einzelnen Ertragshebeln zeigt zusammenfassend, dass zur
kurzfristigen Ertragssicherung nicht alle Ertragshebel von der Unternehmensfiihrung
spurbar beeinflusst werden kdnnen. Viele ertragssichernde Massnahmen greifen erst mit
einer Zeitverzdgerung von mindestens einem Jahr. In der langfristigen Sicht sind die
Ertragshebel grundsatzlich alle beeinflussbar, da sie ansonsten auch keine geeigneten
Stellgrossen fiir die Geschaftsleitung zur Ertragssicherung darstellen wiirden.'% Trotz-
dem resultiert insbesondere bei den meisten Ertragshebeln mit Bezug auf Kostenposi-
tionen eine relativ tiefe Beeinflussbarkeit: Die Liegenschafts- und Unternehmenskosten
sind bereits stark optimiert und lassen nur noch wenig Spielraum fiir VVerbesserungen
zu. Die Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten sind in der langen Frist auf einem
kaum beeinflussbaren nachhaltigen Sockelniveau zu halten, damit die Portfolioqualitat
und daraus folgend die Mieteinnahmen als wesentlicher langfristiger Ertragshebel min-
destens stabil gehalten werden konnen.1%®

Die folgenden Tabellen 10 bis 21 zeigen die Ergebnisse aus den Interviews zur Beein-
flussbarkeit und die Wirkungsstarke der einzelnen Ertragshebel fur die kurzfristige und
langfristige Ertragssicherung auf. Zur besseren Veranschaulichung flr den Leser wer-
den die Resultate in tabellarischer Darstellung gezeigt. Bei den Ergebnissen zur Beein-
flussbarkeit sowie zur Wirkungsstarke handelt es sich um den Median. Die qualitative
Beurteilung fasst die wesentlichen Aussagen der Experten zu den jeweiligen Ertragshe-

beln zusammen.

106 \/gl. Experteninterview 1D3, ID6, ID7

107 \v/gl. Experteninterview 1D2, ID3, I1D5, ID7, 1D8, ID9
108 \/gl. Experteninterview 1D9

109 \v/gl. Experteninterview 1D3
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Ertragshebel ,,Realisierte Mieteinnahmen*

Massnahmen (Modell):

¢ Neuverhandlung, Anpassung bestehender Mietvertrage inkl. Austibung vermieterseiti-
ger Rechte mit Ertragssteigerung

e Senkung der Angebotsmieten zur Reduktion der aktuellen Leerstande

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | NIEDRIG HOCH
Wirkungsstérke NIEDRIG HOCH

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Bestehende Geschéftsvertragsmieten konnen kurzfristig durchaus beeinflussbar sein.
Durch proaktives Zugehen auf bestehende Mieter kénnen Vertragslaufzeiten und
Mietpreise neu verhandelt werden. Die Mieten sind jedoch oft nur mit Preiskonzessio-
nen anpassbar, was einen negativen Effekt auf die kurzfristige Ertragssicherung aus-
16st. Preiskonzessionen sollten zudem nur mit Mietern von hoher Qualitét vereinbart
werden.

¢ Die Massnahme von Neuverhandlungen von bestehenden Mietvertrdgen hangt mass-
geblich vom Nutzungsmix des Portfolios ab. So sind bspw. Mietvertrage von Woh-
nungen nicht verhandelbar.

« Uber eine aggressivere aktive Vermarktung kénnen die Ertrage aus Mieteinnahmen
gesteigert werden. In der kurzfristigen Sicht kann die Wirkung auf den Cashflow je-
doch negativ sein, weil die Vermarktungsaktivitdten hthere Kosten verursachen und
Neuabschliisse zu Beginn oft Investitionen in den Ausbau benétigen. Es kommt
dadurch kurzfristig zu einem negativen Verzdgerungseffekt zwischen Kosten und
Mieteinnahmen.

¢ Die Senkung der Angebotsmieten zur Reduktion der Leerstande ist kurzfristig gut be-
einflussbar und hat bei einer Neuvermietung einen positiven Effekt auf die Ertragssi-
cherung. Die Massnahme hat jedoch eine Signalwirkung am Markt und kann langfris-
tig zu nachhaltig tieferen Mieteinnahmen fihren.

e Langfristig sind Mieterbindung und aktives Mietermanagement bei der Neuverhand-
lung von auslaufenden Vertragen aufgrund der hohen Wirkungsstarke wichtig, auch
wenn die dadurch benétigten Zusatzkosten die Cashflows belasten. Die erzielbaren
Resultate sind jedoch auch vom jeweiligen Marktumfeld abhéngig.

e Langfristig kann durch eine Anpassung der Portfoliostruktur (Umschichtung) die Er-
tragssicherung aus Mieteinnahmen wesentlich beeinflusst und verbessert werden.

Tabelle 10: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstérke Ertragshebel ,realisierte Mieteinnahmen*
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Ertragshebel ,,Bewirtschaftungskosten Immobilienportfolio*

Massnahmen (Modell):

o Effizienzsteigerungsprogramm zur Kostensenkung (Input) oder Erhéhung des Gren-
zertrages (Output, z.B. aus Erfolg aus Vermarktung)

o Effizienzsteigerung durch Make or Buy—Entscheidung (In-/Outsourcing) bei Bewirt-
schaftungsleistungen

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR NIEDRIG NIEDRIG
Wirkungsstarke SEHR NIEDRIG SEHR NIEDRIG

Quialitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

e Effizienzsteigerungsprogramme in der Bewirtschaftung ben6tigen eine langere Zeit,
weshalb sie kurzfristig die Ertragssicherung kaum beeinflussen kdnnen.

o Kurzfristig kdnnen die Kosten der externen Bewirtschaftung im Vergleich zur internen
Bewirtschaftung schneller gesenkt werden.

e Langfristig konnen die Bewirtschaftungskosten nur bedingt gesenkt werden, da an-
sonsten die Grenzkosten der Qualitatseinbussen héher sind als die Einsparungen.

e Langfristig kdnnen Zusatzkosten fir ein eigenes aktives Bewirtschaftungsmanagement
dank Qualitatsverbesserung durch héhere Mieteinnahmen Gberkompensiert werden.

« In-/Outsourcing ist ein langfristiger, strategischer Entscheid, welcher nicht aus kurz-
fristigen Uberlegungen getroffen wird.

¢ Die Wirkung des Ertragshebels auf die Ertragssicherung ist gering, da die Kosten be-
reits laufend optimiert wurden.

Tabelle 11: Beeinflussharkeit und Wirkungsstérke Ertragshebel ,,Bewirtschaftungskosten Immobilien-

portfolio*

Ertragshebel ,,Steuern und Abgaben Immobilienportfolio*

Massnahmen (Modell):

[ ] k A

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | KEINE SEHR NIEDRIG
Wirkungsstarke KEINE SEHR NIEDRIG

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

e Langfristig ist eine Optimierung der Liegenschaftssteuern maglich, jedoch ohne signi-
fikanten Effekt auf die Ertragssicherung.

¢ Ortsgebundene Abgaben kénnen kaum beeinflusst werden.

¢ Der Ertragshebel ist sowohl fur die kurz- als auch fiir die langfristige Ertragssicherung
nicht relevant.

Tabelle 12: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Steuern und Abgaben Immobilienportfo-

lio
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Ertragshebel ,,Betriebskosten Immobilienportfolio*

Massnahmen (Modell):

¢ Verbesserung Vertragsmanagement zur Reduktion der nicht Gberwélzten Objektbe-
triebskosten

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR NIEDRIG NIEDRIG
Wirkungsstérke SEHR NIEDRIG SEHR NIEDRIG

Quialitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Die immobilienbezogenen Betriebskosten konnen kurzfristig nur beeinflusst werden,
wenn auf Qualitét verzichtet wird (bspw. durch Reduktion Property Management)

e Eine starkere Uberwalzung der Betriebskosten belastet die Mieter zusétzlich. Die
Bruttobetrachtung des Mieters kann bei Neuverhandlungen zu einer Senkung der Net-
tomieteinnahmen fiihren und den Uberwalzungseffekt wieder ausgleichen.

e Langfristig kdnnen die Betriebskosten lber konsequente Vergaben von Rahmenver-
tragen an Lieferanten noch optimiert werden.

e Zielt die Ertragssicherung auf die Liquiditat, kann die Bezahlung gewisser Betriebs-
kosten hinausgezdgert werden.

¢ Die eigentiimerseitigen Betriebskosten werden laufend optimiert und sind bereits auf
einem tiefen Niveau. Die Wirkungsstéarke des Ertragshebels fiir die langfristige Er-
tragssicherung ist deshalb klein.

Tabelle 13: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstérke Ertragshebel ,,Betriebskosten Immaobilienportfolio*

Ertragshebel ,,Instandhaltungskosten Immobilienportfolio*

Massnahmen (Modell):
e Stopp/Sistierung Instandhaltungsprojekt(e)
¢ Neuverhandlung Offerten flr Instandhaltungsauftréage

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR HOCH NIEDRIG
Wirkungsstarke HOCH NIEDRIG

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Mit Ausnahme von dringenden Massnahmen, welche fiir die Substanz und Ertrags-
kraft der Liegenschaften zwingend notwendig sind, kénnen Instandhaltungskosten
kurzfristig durch Kiirzungen und Sistierungen gut beeinflusst werden. Die Wirkungs-
stérke auf die kurzfristige Ertragssicherung ist zudem hoch.

e Langfristig ist der Spielraum bei Instandhaltungskosten kleiner. Eine zu kostensensiti-
ve Instandhaltung fihrt langfristig zu einem negativen Gegeneffekt bei den Mietein-
nahmen und zu héheren Folgeschéden.

e VVerzogerungen der Instandhaltungen bleiben den Kapitalgebern nur bis zu einer ge-
wissen Zeit unerkannt. Ein hoher Sanierungsstau im Portfolio wird irgendwann offen-
sichtlich. Langfristig hat dieser Ertragshebel deshalb nur bedingte Wirkungsstarke.

¢ Durch Verdusserungen von Liegenschaften mit einem hohen Unterhaltsstau kann in
zweifacher Weise die Ertragssicherung positiv beeinflusst werden.

Tabelle 14: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Instandhaltungskosten Immobilienport-
folio*
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Ertragshebel ,,Personalkosten*

Massnahmen (Modell):
¢ Restrukturierungen, Reduktion fixe oder variable Vergitungen

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | NIEDRIG HOCH
Wirkungsstérke SEHR NIEDRIG NIEDRIG

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

o Kurzfristig ist die Beeinflussbarkeit der Personalkosten durch Restrukturierungen und
Kiindigungen aufgrund der Zeitverzégerungen gering.

¢ Die Erhohung der erfolgsbezogenen Lohnkomponente flihrt zu einer automatischen
und periodengerechten Ertragssicherung.

¢ Die borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften sind bereits heute sehr schlank
organisiert. Ein Abbau von Personal ware nur Uber eine kurze Zeit moglich, da es an-
sonsten zu Uberlastungen bei den Mitarbeitern kommt.

e Langfristig kdnnen die Personalkosten zwar gut beeinflusst werden, die Wirkungsstar-
ke ist jedoch gering, da diese Kostenposition bei den Gesellschaften nicht wesentlich
ist. Durch den Personalabbau gibt man zudem Zukunftspotenzial ab, was auf die ge-
samte Ertragssicherung einen negativen Effekt auslésen kann.

Tabelle 15: Beeinflussharkeit und Wirkungsstérke Ertragshebel ,,Personalkosten

Ertragshebel ,,Betriebs-/Verwaltungskosten Unternechmen*

Massnahmen (Modell):
e Stopp/Sistierung interne Projekte (IT etc.)
e Restriktion Budget, Stopp Kosten fir Marketing, Anlasse, Verbrauchsmaterial etc.

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | HOCH HOCH
Wirkungsstérke SEHR NIEDRIG SEHR NIEDRIG

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

e Interne Projekte verfolgen im Kern die Ertragssicherung und -steigerung, weshalb ein
Stopp oder eine Sistierung in diesem Kontext oft keine sinnvolle Option ist.

e Hat die Liquiditat bei der Ertragssicherung Prioritat, kénnen externe Beratungskosten
sowie alle nicht vertraglich gebundenen Ausgaben kurzfristig zurtickgefahren werden.

¢ Die Kosten auf Unternehmensebene von bérsenkotierten Immobilienaktiengesellschaf-
ten bewegen sich bereits auf sehr effizientem und schlankem Niveau. Obwohl die Be-
einflussbarkeit kurz- und langfristig hoch ist, ist die Wirkungsstérke dieses Ertragshe-
bels niedrig.

Tabelle 16: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Betriebs-/Verwaltungskosten Unterneh-
men*
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Ertragshebel ,,Unternehmenssteuern (Gewinn/Kapital)*

Massnahmen (Modell):
¢ Optimierung gesellschaftlicher Steuerstrukturen

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | KEINE NIEDRIG
Wirkungsstérke KEINE SEHR NIEDRIG

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:
¢ Optimierungen von steuerlichen Strukturen sind kurzfristig nicht realisierbar.

¢ Die zahlungswirksamen Kosten fir Steuern gleichen sich automatisch und periodenge-
recht an die realisierten Ertrage an und tragen durch diesen Effekt zur Ertragssiche-
rung bei.

e Sofern nicht schon geschehen, kénnen langfristig die Gesellschaftsstrukturen tiber
Standortverlegungen steuerlich optimiert werden. Die Wirkungsstérke ist jedoch von
geringer Bedeutung.

e Wenn der Cashflow zur Liquiditatssicherung im Fokus steht, kdnnen zuviel bezahlte
Steuern zurilickgefordert und die Steuereinschatzungen bewusst tief eingegeben wer-
den.

Tabelle 17: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Unternehmenssteuern (Ge-
winn/Kapital)“

Ertragshebel ,,Instandsetzungskosten Immobilienportfolio*

Massnahmen (Modell):

e Steigerung zukunftiger Mietertrag pro Mietflache durch Umnutzung/Modernisierung
der Anlageobjekte

e Steigerung der vermietbaren Flachen
e Stopp/Sistierung Instandsetzungsprojekt(e)

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR HOCH NIEDRIG
Wirkungsstarke HOCH NIEDRIG

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Der Ertragshebel der Instandsetzungskosten ist im Grundsatz bzgl. Beeinflussbarkeit
und Wirkungsstarke gleich wie die Instandhaltungskosten zu qualifizieren.

o Kurzfristig ist ein Aufschieben von Instandsetzungskosten zur Ertragssicherung gut
beeinflussbar und hat eine hohe Wirkung. Eine solche Massnahme macht jedoch nur
Sinn, wenn sich die Ertragssicherung mittelfristig wieder zu normalisieren scheint.

¢ Wenn Instandsetzungen fir die Kapitalgeber Werte schaffen, sind sie im Sinne der
langfristigen Ertragssicherung durchzufiihren.

Tabelle 18: Beeinflussharkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Instandsetzungskosten Immobilienport-
folio*
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Ertragshebel ,,Investitionskosten Entwicklungsprojekte*

Massnahmen (Modell):

e Uberarbeitung Projekte zur Steigerung der zukiinftigen Mietertrage resp. Reduktion
der Entwicklungs- und Baukosten

o Stopp/Sistierung Entwicklungsprojekt(e)

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | NIEDRIG HOCH
Wirkungsstérke HOCH HOCH

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

» Ausser bei Liquiditatsproblemen und bei marktbedingten Projektverschlechterungen
sollten Entwicklungsprojekte nicht wesentlich Giberarbeitet werden. Anderungen in
den Entwicklungsprojekten senden negative Signale an die Kapitalgeber.

¢ Durch einen kurzfristigen Stopp oder eine Sistierung eines Entwicklungsprojektes
kénnen nur bedingt zahlungswirksame Kosten aufgeschoben werden. Bei TU-/GU-
Vertragen kann eine Sistierung respektive ein Stopp zu einer vertragsbriichigen Situa-
tion fuhren und rechtliche Kosten zur Folge haben.

¢ Bei einem Stressszenario fir die kurzfristige Ertragssicherung kdnnen Verkéufe eines
ertragslosen Entwicklungsprojektes oder eines Baufeldes wesentlich zur Ertragssiche-
rung beitragen. Aufgrund langfristig hoherer Ertragsrisiken sollten hingegen keine
Entwicklungsprojekte zur Ertragssicherung verkauft werden, sofern die Weiterent-
wicklung der Projekte aus Kapitalgebersicht rentabel ist.

e Langfristig kdnnen einerseits mit der Reduktion des Entwicklungsgeschafts die Er-
tragsrisiken gesenkt werden. Andererseits kann auch eine Intensivierung der Projekt-
entwicklung zur schnelleren langfristigen Ertragssicherung aus zukinftigen Mietertra-
gen eine Option sein.

Tabelle 19: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstérke Ertragshebel ,,Investitionskosten Entwicklungsprojek-

te“
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Ertragshebel ,,Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften*

Massnahmen (Modell):
¢ Realisierung Verkaufsgewinn

o Verkauf ,ertragsriskantere Liegenschaften (allenfalls in Kombination mit Umschich-
tung/Produktlancierung)

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR HOCH SEHR HOCH
Wirkungsstérke HOCH HOCH

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Der Ertragshebel des Verkaufs von Liegenschaften ist sowohl kurz- als auch langfris-
tig gut beeinflussbar und die Wirkungsstérke sehr hoch.

o Kurzfristige Verkéaufe von ertragsrisikobehafteten oder schlecht unterhaltenen Anlage-
liegenschaften sowie von ertragslosen Entwicklungsliegenschaften sind vor allem in
einer vorteilhaften Marktsituation zu prifen. Die Kaufer kénnen jedoch auch von der
Stresssituation der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft Kenntnisse haben
und den Verkaufspreis driicken. Ein Verkauf macht deshalb nur Sinn, wenn der Netto-
Cashflow, d.h. nach Abzug der zurlickzubezahlenden Schulden, positiv ist.

e Langfristig sind Devestitionen aus einem strategischen Portfolioentscheid und weniger
aus einer ertragssichernden Perspektive zu tatigen. Die richtige Guterabwagung zwi-
schen einmaliger Ertragsrealisation und wegfallender Mieteinnahmen beeinflusst
massgeblich die langfristige Ertragssicherung.

e Wenn sich ein Stressszenario fir die langfristige Ertragssicherung abzeichnet, konnen
Umschichtungen zur Verbesserung der Portfoliostruktur die Ertragssicherung wesent-
lich beeinflussen. In diesem Kontext kann auch ein teurer Kauf eines sehr ertragssi-
cheren Objektes Sinn machen.

Tabelle 20: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften‘
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Ertragshebel ,,Akquisition/Devestition von Unternehmen/Geschaftseinheiten

Massnahmen (Modell):

e Kauf von Unternehmen mit positiven Synergieeffekten (Erweiterung bestehender Ge-
schaftsfelder)

¢ Kauf von Unternehmen mit positiven Diversifikationseffekten (neue Geschaftsfel-
der/Mérkte)

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR NIEDRIG NIEDRIG
Wirkungsstarke SEHR NIEDRIG NIEDRIG

Quialitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ M&A sind in einem Stressszenario fur die kurzfristige Ertragssicherung kein wir-
kungsvoller Ertragshebel, da ein hoher Mittelabfluss bendtigt wird und die Ertrage
durch einmalige Transaktionskosten zusétzlich belastet werden. Der Transaktionspro-
zess ist zudem kaum innerhalb einer kurzen Frist durchfiihrbar.

* In einer Stresssituation wird eine borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft wahr-
scheinlich zu einem Discount gehandelt und eher selbst zum Ubernahmekandidat wer-
den. Erfolgreiche M&A-Transaktionen kommen in der Regel aus einer Position der
Starke.

e Langfristig konnen durch Akquisitionen von Unternehmen Kosten uber Synergieeffek-
te optimiert werden. Die Wirkungsstarke ist hingegen meistens niedrig.

e In der langfristigen Sicht kdnnen Devestitionen von einzelnen Gruppengesellschaften
einen Beitrag zur langfristigen Ertragssicherung leisten.

Tabelle 21: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstérke Ertragshebel ,,Akquisition/Devestition von Unterneh-
men/Geschéftseinheiten*

Die vier Ertragshebel in den folgenden Tabellen 22 bis 25 sind bei der Beurteilung der
Ertragssicherung ausschliesslich fur den freien Cashflow zugunsten des Unternehmens
zu betrachten.'*® Wahrend die Ertragshebel einen Einfluss auf die Liquiditat und die
Innenfinanzierung des Unternehmens ausiiben kénnen, sind sie fiir die Cashflows zu-

gunsten der Kapitalgeber nicht relevant.!!

110 Siehe Kapitel 2.3.2 betreffend freier Cashflow zugunsten des Unternehmens

111 Massnahmen bei den Ertragshebeln des Fremdkapitals respektive des Eigenkapitals konnen jedoch
durchaus zu einer Verschiebung von relevanten Cashflows zwischen Aktiondren und Fremdkapitalge-
bern fihren.
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Ertragshebel ,,Aufnahme/Riickzahlung Finanzverbindlichkeiten

Massnahmen (Modell):
¢ Optimierung der Verschuldungsquote/Bilanzgrosse (Rickzahlung)

e Erstreckung von Falligkeiten/Covenants

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | NIEDRIG HOCH
Wirkungsstérke HOCH HOCH

Quialitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Die kurzfristige Beeinflussbarkeit dieses Ertragshebels hdngt wesentlich davon ab, ob
in einer Stresssituation noch ein finanzieller Handlungsspielraum unter Einhaltung der
bestehenden Covenants fiir die borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft besteht.
Falls ja, hat eine kurzfristige Aufnahme von Fremdkapital, bspw. tiber eine Beleh-
nungserhéhung, eine hohe kurzfristige Wirkungsstérke.

¢ Bei einer Kirzung der Fristigkeiten spielt es fiir die kurzfristige Ertragssicherung eine
Rolle, ob die Absicherungskosten tber die Laufzeit verteilt werden kénnen und nicht
im Voraus bezahlt werden missen.

e Unter der Pramisse eines gentigenden finanziellen Handlungsspielraums kdnnen lang-
fristig die auslaufenden Finanzverbindlichkeiten neu verhandelt und abgeschlossen
sowie die Verschuldungssituation mit der Aufnahme oder Riickzahlung von Fremdka-
pital optimiert werden. Die Einflussnahme und die Wirkungsstarke auf die Ertragssi-
cherung ist dabei hoch.

¢ Bei Neuverhandlungen von Finanzverbindlichkeiten kann die Falligkeitsstruktur ge-
kirzt werden, um mit einem hoheren Zins-Spread zur Ertragssicherung beizutragen.
Im Sinne der Ertragssicherung ist die Falligkeitsstruktur der Finanzverbindlichkeiten
aber idealerweise mit der durchschnittlichen Mietdauer abzustimmen.

Tabelle 22: Beeinflussharkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Aufnahme/Ruckzahlung Finanzverbind-
lichkeiten*

Ertragshebel ,,Zinsen Finanzverbindlichkeiten*

Massnahmen (Modell):
¢ Neuverhandlung bestehender Zinskonditionen und Laufzeiten (Erhéhung Spread)

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | NIEDRIG NIEDRIG
Wirkungsstérke HOCH HOCH

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

o Ein kurzfristiger Effekt fir die Ertragssicherung durch Verhandlungen mit Banken
uber Margensenkungen ist kaum méglich. Das Freikaufen von Zinsvereinbarungen
muss durch eine Penalty-Zahlung beglichen werden und hat einen negativen Effekt auf
die kurzfristige Ertragssicherung.

¢ Die Zinskosten sind marktbedingt nur zu einem gewissen Grad beeinflussbar.

o Langfristig kénnen Ertrége gesichert werden, wenn auslaufende Finanzverbindlichkei-
ten aufgrund des tieferen Zinsniveaus zu besseren Konditionen abgeschlossen werden.
Weil die Zinsen ein wesentlicher Kostenblock sind, ist die Wirkungsstérke entspre-
chend hoch.

Tabelle 23: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,.Zinsen Finanzverbindlichkeiten*
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Ertragshebel ,,Aktienkapitalerhohung/-herabsetzung“

Massnahmen (Modell):
¢ Optimierung der Verschuldungsquote/Bilanzgrosse (Kapitalerhthung)

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | NIEDRIG NIEDRIG
Wirkungsstérke HOCH HOCH

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Die kurzfristige Beeinflussbarkeit des Ertragshebels hdngt massgeblich davon ab, ob
vor der Stresssituation vorsorglich ein geniigender finanzieller Handlungsspielraum
aufrechterhalten wurde.

e In einem Ertragsengpass ist die Eigenkapitalerh6hung keine geeignete Massnahme,
weil danach noch mehr Aktionére bedient werden mussen.

e Eine Aktienkapitalerhohung ist generell dann maglich, wenn mit dem Kapital der
Kauf einer Liegenschaft, eines Entwicklungsobjektes oder einer Gesellschaft ohne we-
sentlichen Verwésserungseffekt finanziert wird und die Investitionen zeitnah einen
genugenden Beitrag zur Ertragssicherung leisten.

Tabelle 24: Beeinflussharkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Aktienkapitalerhohung/-herabsetzung*

Ertragshebel ,,Ausschiittung Dividenden*

Massnahmen (Modell):
e Senkung/Stopp Dividendenausschittungen

Ergebnisse Kurzfristig Langfristig
Beeinflussbarkeit | SEHR HOCH NIEDRIG
Wirkungsstarke HOCH HOCH

Qualitative Beurteilung des Ertragshebels und der Massnahmen:

¢ Die Beantragung zur kurzfristigen Senkung der Dividenden ist von der Geschéftslei-
tung eigenstandig aufsetzbar und héatte bei Genehmigung auf die kurzfristige Ertrags-
sicherung eine hohe Wirkungsstarke.

¢ Die Massnahme der Dividendenkirzung ist als Ultima Ratio zur kurzfristigen Ertrags-
sicherung in Erwégung zu ziehen. Bei Liquiditatsproblemen ist die Massnahme ge-
rechtfertigt und im Sinne der Kapitalgeber, da ansonsten die Substanz der bérsenko-
tierten Immobilienaktiengesellschaft ausgehohlt wird.

¢ Ein kurzfristiger und zeitlich begrenzter Verzicht auf Dividende kann, insbesondere in
wirtschaftlich schwierigen Situationen, mit einer transparenten Kommunikation bei
den Kapitalgebern auf Verstandnis stossen.

¢ Die langfristige und nachhaltige Senkung der Dividenden zur Ertragssicherung ist
problematisch und signalisiert dem Kapitalmarkt Probleme mit dem Geschéaftsmodell.
Die borsenkotierte Immobiliengesellschaft hatte dadurch ein Glaubwirdigkeitsprob-
lem bei den Kapitalgebern.

Tabelle 25: Beeinflussbarkeit und Wirkungsstarke Ertragshebel ,,Ausschittung Dividenden®
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4.3.4 Kernfrage 3: Vergleich der wichtigsten Ertragshebel und Handlungsebenen fir

die kurz- und langfristige Ertragssicherung

In Zusammenhang mit der Beeinflussbarkeit und der Wirkungsstarke der analysierten
Ertragshebel sind in der Tabelle 26 die wichtigsten Ertragshebel fur die Unternehmens-

fiihrung zur kurz- und langfristen Ertragssicherung aufgelistet.!!2

Wichtigste Ertragshebel zur kurzfristi- | Wichtigste Ertragshebel zur langfristi-
gen Ertragssicherung gen Ertragssicherung

Instandhaltungskosten Immobilienportfo- | Realisierte Mieteinnahmen
lio

Instandsetzungskosten Immobilienportfo- | Investitionskosten Entwicklungsprojekte
lio

Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften

Freier Cashflow zugunsten der Kapitalgeber (Cashflow-to-Entity)

Ausschittungen Dividenden Aufnahme/Rickzahlung Finanzverbind-
lichkeiten

Freier Cashflow zugunsten des Unternehmens

Tabelle 26: Wichtigste Ertragshebel zur kurz- und langfristigen Ertragssicherung

Einzig der Kauf und Verkauf von Einzelliegenschaften gehort sowohl fir die kurz- als
auch fur die langfristige Ertragssicherung zu den wichtigsten Ertragshebeln. Die ver-
folgten Ziele aus der Akquisition respektive Devestition von Einzelobjekten sind jedoch
in der kurz- und langfristigen Sicht unterschiedlich: Kurzfristig sollen in erster Linie
Devestitionen von Einzelobjekten Ertrdge mit einem hohen Wirkungseffekt sichern.
Langfristig hingegen zielt derselbe Ertragshebel auf eine Umschichtung im Portfolio,
indem ertragslose und risikoreiche Liegenschaften abgestossen und im Gegenzug er-
tragssichere Objekte erworben werden. Neben dem Handel mit Einzelliegenschaften
gehoéren die Instandhaltungskosten und die Instandsetzungskosten fur das Immobilien-
portfolio zu den wichtigsten Ertragshebeln fiir die kurzfristige Ertragssicherung. Diese
Kosten konnen kurzfristig von der Geschéaftsleitung gut gestoppt und aufgeschoben
werden und haben aufgrund der relativ hohen Kapitalintensitat entsprechend auch eine
signifikante Wirkungsstarke auf die kurzfristige Ertragssicherung. Fir die langfristige
Ertragssicherung zéhlen die realisierten Mieteinnahmen sowie die Investitionskosten fiir

Entwicklungsprojekte ebenfalls zu den wichtigsten Ertragshebeln. Die Mieteinnahmen

112 Die Reihenfolge der aufgelisteten Ertragshebel sagt nichts Gber die Rangfolge aus.
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als weitaus grosste Einnahmequelle fur borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften
in der Schweiz sind entscheidend fur die langfristige Ertragskraft und tben bei relativ
stabilen Kosten einen massgeblichen Einfluss auf die Héhe der Cashflows aus. In Bezug
auf die Investitionskosten der Entwicklungsprojekte kann die langfristige Ertragssiche-
rung schliesslich im langen Betrachtungszeitraum durch eine strategische Neuausrich-
tung — wie bspw. einem stufenweisen Abbau oder eine Intensivierung der Entwick-
lungstatigkeit der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft — wirkungsvoll beein-
flusst werden.

Unabhédngig vom freien Cashflow zugunsten der Kapitalgeber kdnnen zur zusétzlichen,
wirkungsvollen Beeinflussung des freien Cashflows zugunsten des Unternehmens kurz-
fristig die Dividenden gekurzt werden. Mit Ausnahme von Liquiditats-Stresssituationen
bewerten die interviewten Experten die tatsachliche Nutzung dieses Ertragshebels in der
Praxis unter allen Ertragshebeln jedoch am unterschiedlichsten: Finf Experten wiirden
eine einmalige oder befristete Reduktion der Dividenden erst dann in Betracht ziehen,
wenn alle anderen Optionen ausgeschopft sind.**® Vier Experten hingegen wiirden im
Sinne der langfristigen Ertragssicherung eher Dividendenkirzungen beantragen als dass
einzelne Ertragshebel méglicherweise nicht nachhaltig beeinflusst werden.'* Im Unter-
schied zur kurzfristigen Ertragssicherung ist fur die langfristige Ertragssicherung die
Optimierung der Verschuldungssituation mittels Aufnahme respektive Riickzahlung von
Fremdkapital sehr effektiv. Die Beeinflussbarkeit ist jedoch abhéngig vom finanziellen

Handlungsspielraum der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft.

Die Analyse auf Basis der Handlungsebenen zeigt, dass sowohl fur die kurz- als auch
flur die langfristige Ertragssicherung die Projektentwicklung sowie Transaktionen fir
borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaften sehr wichtig sind. Die Handlungsebene
der Portfolio- und Objektstrategie ist ebenfalls sehr bedeutend. Zur Ertragssicherung
liegt bei dieser Handlungsebene der kurzfristige Fokus jedoch auf Kostenreduktionen,

wahrend in der langen Frist die realisierten Mieteinnahmen in den VVordergrund riicken.

113'\v/gl. Experteninterview 1D1, ID2, 1D4, ID8, 1D9
114 \v/gl. Experteninterview 1D3, ID5, 1D5, ID6
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4.3.5 Kernfrage 4: Eignung der Cashflow-Kennzahlen zur Beurteilung der Ertragssi-
cherung

Der freie Cashflow zugunsten aller Kapitalgeber wird von der Mehrheit der Experten als
Kennzahl mit hoher Bedeutung beurteilt.!'® Sie wird von den Kapitalgebern und Ana-
lysten der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften beachtet und ist auch fur das
Unternehmen selbst eine wichtige Finanzplanungs- und Steuerungsgrosse.!'® Die Rele-
vanz des freien Cashflows zugunsten aller Kapitalgeber ist jedoch abhangig von der
Zyklusphase, in welcher sich die borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft befindet.
In einer Wachstumsphase mit hohen Investitionen hat die Kennzahl eine beschrénkte
Aussagekraft. In einer Konsolidierungsphase gewinnt sie hingegen stark an Bedeu-
tung.!!’ Eine Gefahr im Immobiliengeschaft besteht zudem darin, dass die borsenkotier-
te Immobiliengesellschaft sehr viel Cashflow abschopft, indem sie die Werthaltigkeit
des Immobilienportfolios durch zu tiefe Investitionen vernachlassigt. Die Aussagekraft
der Kennzahl ist deshalb in Kombination mit der Werterhaltung des Portfolios zu beur-
teilen.118

Der freie Cashflow zugunsten des Unternehmens fiir die Innenfinanzierung und die Li-
quiditat hat hingegen eine niedrige Bedeutung.!® Solange ein finanzieller Spielraum fiir
die borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft besteht, ist diese Kennzahl sehr einfach
steuerbar und eine logische Folge des freien Cashflows zugunsten der Kapitalgeber.'?°
Die Hohe der sofort abfragbaren, zugesicherten Kreditlimiten und Belehnungsreserven
ist fiir die Beurteilung der Liquiditat weitaus wichtiger.'?! Der freie Cashflow zugunsten
des Unternehmens wird im aktuellen Negativzinsumfeld zum Teil auch bewusst auf ein
tiefes Niveau hingesteuert, damit die Kapitalkosten tief gehalten werden kénnen.??

Die Kennzahlen in der Tabelle 27 auf der folgenden Seite wurden von den Experten am
haufigsten als weitere wichtige Indikatoren zur Beurteilung der Ertragssicherung bei

borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften genannt.

115 \/gl. Experteninterview ID1, 1D2, ID3, 1D4, ID6, ID8

116 \/gl. Experteninterview ID2, 1D6, ID8

117\/gl. Experteninterview 1D1, ID4

118 \/gl. Experteninterview 1D3

119 \v/gl. Experteninterview I1D1, ID2, ID3, ID5, 1D6, ID7, ID8
120\v/gl. Experteninterview 1D2, ID6

121 \/gl. Experteninterview 1D2, ID5, 1D6, ID7, 1D8, ID9

122 \/gl. Experteninterview 1D9
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Zusatzliche Kennzahlen zur Beurteilung der Ertragssicherung

Brutto-/Nettorenditen des Immobilienportfolios

Finanzierungsreserven/Loan-to-Value

EBIT ohne Bewertungseffekt

Leerstandquote

Eigenkapitalquote

Tabelle 27: Zusatzliche Kennzahlen zur Beurteilung der Ertragssicherung

4.3.6 Kernfrage 5: Unterschiede bei der Ertragssicherung aufgrund interner und exter-

ner Organisation von ertragssichernden Kompetenzen

Die erhobenen Primérdaten aus den Expertenbefragungen hinsichtlich der Organisation
von ertragssichernden Kompetenzen bei borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaf-
ten in der Schweiz weisen eine hohe Heterogenitat auf. Aus der Analyse konnten des-
halb keine Aussagen gewonnen werden, ob unter dem Gesichtspunkt der Ertragssiche-
rung die daflr benétigten Kompetenzen intern oder extern zu organisieren sind. In der
Tendenz ist jedoch feststellbar, dass die liegenschaftsbezogenen Kernkompetenzen von
Vorteil im eigenen Unternehmen aufgebaut werden.'?® Mit der internen Organisation
gewinnt die borsenkotierte Immobilienaktiengesellschaft an Autonomie und starkt ihre
Beurteilungskompetenzen hinsichtlich der ertragssichernden Massnahmen. Insbesonde-
re bei den Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten kénnen dank internen Kompe-
tenzen eine hohere Agilitat und Qualitéat bei den Ausgabeentscheidungen im Sinne der
Ertragssicherung erzielt werden.!?* Leicht austauschbare, nachgelagerte oder unterstiit-
zende Aktivitaten konnen jedoch kosteneffizient an Externe vergeben werden.!?® Ein
Vorteil der externen Organisation in Zusammenhang mit der kurzfristigen Ertragssiche-

rung ist die wesentlich schnellere und stirkere Beeinflussbarkeit der Kosten.'?5

123 \/gl. Experteninterview 1D1, ID2, 1D6, ID7, ID9
124 \/gl. Experteninterview ID1, ID2, 1D6, ID9

125 \/gl. Experteninterview 1D3, ID4, 1D5, ID8, 1D9
126 \/gl. Experteninterview 1D3, ID8
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5 Schlussbetrachtung

51 Fazit

Die Ergebnisse der Untersuchung zur Forschungsfrage zeigen, dass die Ertragssiche-
rung bei den bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz von hoher
Bedeutung ist. Der hohe Stellenwert der Ertragssicherung ist vor allem auf die dominan-
te Erwartungshaltung der Aktiondre nach nachhaltiger Dividendenkontinuitét zurtickzu-
fuhren. Die Geschaftsmodelle der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in
der Schweiz orientieren sich an dieser externen Erwartungshaltung am Kapitalmarkt
und haben ihre internen Aktivitaten entsprechend auf die Ertragssicherung ausgerichtet.
Die Bedeutung der Ertragssicherung aus interner Unternehmenssicht in Zusammenhang
mit der Innenfinanzierungs- und Liquiditatsfunktion ist hingegen geringer, da die inter-
ne Finanzplanung im Normalfall mit geniigendem finanziellem Handlungsspielraum
uber zugesicherte Kreditlimiten einfacher und effizienter gesteuert werden kann.

Die Auswertungen zur Forschungsfrage ergeben zudem, dass hohe Volatilitaten in den
Ertrdgen der bdorsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz die
Glaubwirdigkeit der Geschaftsmodelle und der Unternehmensfiihrung am Kapitalmarkt
in Frage stellen wirden. Trotzdem konnen Ertrdge nur bedingt mittelfristig gesichert
werden. Im Weiteren haben sich die Erwartungen der Kapitalgeber gegeniiber borsen-
kotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz im Verlauf der Zeit verandert:
Seit der Finanzkrise 2007-2008 werden verstarkt sichere Ausschittungsertrage erwar-
tet, weshalb auch die Ertragssicherung seither an zusatzlicher Bedeutung gewonnen hat.
In Krisensituationen kann die Ertragssicherung zugunsten der Kapitalgeber hingegen
schnell wieder in den Hintergrund riicken und der Fokus auf die Stabilisierung der Li-

quiditat und des Fremdkapitals zu liegen kommen.

Die Resultate zur Kernfrage 1 ergeben eine breite Meinungsverschiedenheit unter den
interviewten CEOs, was die Wahrscheinlichkeit eines Stressszenarios fir die langfristi-
ge Ertragssicherung und die Wirkungsstarke von potenziell héheren Ertragsrisiken in
drei bis funf Jahren betrifft: Vier Experten schétzen die Eintrittswahrscheinlichkeit als
gering, funf Experten als hoch ein. Obwohl die Experten bei der Beurteilung von wich-
tigen Faktoren wie der Konjunktur- und Mietpreisentwicklung sowie bei den zukiinfti-
gen Investitionen im langfristigen Betrachtungszeitraum von zukinftig grosseren Her-
ausforderungen ausgehen, schatzen sie den Wirkungseffekt auf die langfristige Ertrags-

sicherung unterschiedlich stark ein. Ein Stressszenario fir die kurzfristige Ertragssiche-
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rung ist hingegen sehr unwahrscheinlich. Bei kurzfristig auftretenden Ertragsrisiken
weisen die bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz die notige

Diversifikation im Immobilienportfolio auf, um diese gentigend abfedern zu kénnen.

Aus der Untersuchung zur Kernfrage 2 geht hervor, dass sich die kurzfristige Ertragssi-
cherung von borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften auf einen Zeitrahmen von
einem bis zwei Jahren bezieht. Der Zeithorizont fur die langfristige Ertragssicherung
wird heterogener definiert und umfasst einen Betrachtungszeitraum von drei bis zehn
Jahren.

Die vertiefte qualitative Analyse der einzelnen Ertragshebel zeigt auf, dass sich die Er-
tragssicherung von bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz
durch die jeweiligen Ertragshebel kurz- und langfristig unterschiedlich gut und wir-
kungsvoll beeinflussen lasst. VVor allem kurzfristig kann mit einigen Ertragshebeln des
Ertragshebelmodells kein oder nur geringer Einfluss auf die Ertragssicherung ausgetibt
werden. Langfristig sind zwar alle Ertragshebel beeinflussbar, jedoch nicht immer wir-
kungsvoll. Insbesondere sind die meisten Ertragshebel mit Bezug auf die zahlungswirk-
samen Kostenpositionen nur bedingt beeinflussbar, weil die Kosten bereits stark opti-
miert sind. Uber einen ldngeren Zeitraum koénnen bestimmte Kosten zudem nicht unter
ein nachhaltiges Sockelniveau gesenkt werden, ohne Abstriche bei der Qualitit zu ma-

chen.

Aus der Vergleichsanalyse lasst sich die Kernfrage 3 nach den wichtigsten Ertragshe-
beln und Handlungsebenen fiir die Unternehmensfiihrung zur Einflussnahme auf die
Ertragssicherung wie folgt beantworten:

e Zur kurzfristigen Ertragssicherung weisen die Ertragshebel Instandhaltungskos-
ten des Immobilienportfolios, Instandsetzungskosten des Immobilienportfolios
sowie der Verkauf von Einzelobjekten eine hohe Beeinflussbarkeit und Wir-
kungsstarke auf. Als Ultima Ratio wére zur zusatzlichen Verbesserung des
freien Cashflows zugunsten des Unternehmens eine Dividendenkiirzung gut be-
einflussbar und wirkungsvoll. Die Nutzung von befristeten Dividendenkirzun-
gen zur Ertragssicherung wurde von den Experten unter allen Ertragshebeln je-
doch am unterschiedlichsten bewertet.

e Zur langfristigen Ertragssicherung sind die realisierten Mieteinnahmen, die In-
vestitionskosten flr Entwicklungsprojekte sowie die Portfolioumschichtung tber
den Kauf und Verkauf von Einzelobjekten die geeignetsten Ertragshebel. Ab-
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héngig vom finanziellen Handlungsspielraum kann der freie Cashflow zuguns-
ten des Unternehmens langfristig uber die Optimierung des Fremdkapitals zu-
sétzlich positiv und wirkungsvoll beeinflusst werden.

e Sowohl fir die kurz- als auch fir die langfristige Ertragssicherung sind die
Handlungsebenen Transaktionen, Portfolio-/Objektstrategie und Projektentwick-

lung am wichtigsten.

Die Untersuchungsresultate hinsichtlich der Kernfrage 4 zeigen, dass der Kennzahl des
freien Cashflows zugunsten der Kapitalgeber zur Beurteilung der Ertragssicherung einer
borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft eine hohe Bedeutung beigemessen wird.
Die korrekte Interpretation der Kennzahl hangt jedoch massgeblich von der aktuellen
Entwicklungsphase der borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaft ab und ist zudem
in Kombination mit der Werterhaltung des Immobilienportfolios zu beurteilen. Der freie
Cashflow zugunsten des Unternehmens ist hingegen keine bedeutende Kennzahl flr die
borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften. Vor allem fur die Beurteilung der Li-
quiditat hat die Hohe der zugesicherten Kreditlimiten eine weitaus hohere Relevanz.

Die durchgefiihrten Analysen konnten schliesslich keine aussagekraftigen Erkenntnisse
zur Kernfrage 5 liefern, ob fur die Ertragssicherung die dafiir bendtigten Kompetenzen
intern oder extern zu organisieren sind. Aus den heterogenen Primérdaten ist in der
Tendenz lediglich feststellbar, dass die liegenschaftsbezogenen Kernkompetenzen von

Vorteil im eigenen Unternehmen sein sollten.

5.2 Diskussion

Die vorliegende Arbeit greift zur Beantwortung der Forschungsfrage und der finf Kern-
fragen auf Methoden der qualitativen Sozialforschung zuriick. Der aktuelle Wissens-
stand und die beschréankte Datengrundlage, die Komplexitat aus der Vielzahl von Ein-
flussfaktoren und deren Zusammenhénge untereinander sowie die teils als sensitiv ein-
gestuften Informationen zum Untersuchungsthema liessen keine quantitative Datener-
hebung zu. Die Erhebung der Primdrdaten mittels teilstandardisiertem Leitfadenge-
sprach ermdoglichte die Gewinnung vertiefter Informationen zu spezifischen Themen.
Die potenzielle Gefahr, dass durch die zugelassenen Freiheiten im Expertengespréch die
wissenschaftlich notwendige Standardisierung der Datenerhebung beeintrachtigt wird,
wurde mit vorgegebenen Antwortmoglichkeiten zu Beginn der Fragestellung soweit wie

maoglich minimiert. Im Weiteren ist die Aussagekraft der Datenerhebung und folglich
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der Auswertung kritisch zu wirdigen. Die sehr hohe Expertise der Interviewpartner und
die mit der Teilerhebung erreichte Marktabdeckung von uber 85% der gesamten
Marktkapitalisierung der bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der
Schweiz sprechen fiir eine hohe Aussagekraft. Die Erhebung eines wesentlichen Anteils
der Daten auf der Grundlage von zwei Fallstudien lassen jedoch aus wissenschaftlicher
Sicht keine reprasentativen Aussagen zu.

Die Vergleichsanalyse der Ertragshebel war auf Basis der erhobenen Daten nur be-
schréankt moglich. Aus den Daten konnten zwar die wichtigsten Ertragshebel fir die
kurz- und fur die langfristige Ertragssicherung eruiert werden. Eine Rangierung aller
Ertragshebel nach Hohe der Beeinflussbarkeit und Wirkungsstérke konnte jedoch nicht
ausgewertet werden.

Schliesslich ist das entwickelte Ertragshebelmodell ein unvollstandiges, vereinfachtes
Realitatsabbild. Es hat den Anspruch, einen strukturierten Ansatz fir die qualitative
Analyse der Ertragssicherung von bdorsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in
der Schweiz darzustellen. Als Raster fur die Befragung haben die Experten die recher-
chierten Ertragshebel und Massnahmen bestatigt und weiteren Input zur Verbesserung

des Modells gegeben.

5.3 Ausblick

Die Ertragssicherung ist bei bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der
Schweiz ein aktuelles und relevantes Thema, was die Ergebnisse zur Forschungsfrage
verdeutlichen. Ergédnzende Untersuchungen konnten die Forschungsfrage, die Kernfra-
gen und das entwickelte Ertragshebelmodell auf weitere Untersuchungsobjekte anwen-
den. Insbesondere der Vergleich mit auslandischen bdrsenkotierten Immobilienaktien-
gesellschaften und mit Schweizer Immobilienfonds kénnten weitergehende Einsichten
zur Ertragssicherung und zur Beurteilung der Ertragshebel schaffen und gleichzeitig die
Qualitat des Ertragshebelmodells nochmals erhéhen.

Eine quantitative Studie zur Ertragssicherung scheint auch zukunftig nur sehr schwierig
umsetzbar. Ein moglicher Ansatzpunkt ware, dass ruckwirkend die Einflusse von Er-
tragshebeln auf die Cashflow-Kennzahlen quantitativ analysiert werden. Dies setzt je-
doch voraus, dass die durchgefiihrten Massnahmen zur Beeinflussung der Ertragshebel
von den borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften bekannt gegeben werden und
Kausalzusammenhénge statistisch auch tatsachlich ermittelt werden kénnen. Die Wei-

terentwicklung des Ertragshebelmodells zu einem quantitativen Analysetool scheint auf

51



Grundlage des aktuellen Wissensstands ebenfalls unrealistisch und wére wenn Uber-
haupt zur kurz- und langfristigen Ertragssicherung von borsenkotierten Immobilienak-

tiengesellschaften in der Schweiz wohl nur beschrankt und mit VVorsicht anwendbar.
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Anhang 1: Interviewfragen zum Leitfadengesprach

Leitfadengesprich: Interviewfragen zu ,,Ertragssicherung*

Teil 1: Relevanz des Untersuchungsthemas

Frage 1: Bedeutung der Ertragssicherung
Wie schétzen Sie die Bedeutung der Ertragssicherung bei bérsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften

in der Schweiz ein?
Antwortmdglichkeiten: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1)

Frage 2: Wahrscheinlichkeit Stressszenario Fallstudie 1
Wie hoch schatzen Sie das Stressszenario flr die kurzfristige Ertragssicherung gemass Fallstudie 1 bei

borsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz ein?
Antwortméglichkeiten: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1)

Frage 3: Wahrscheinlichkeit Stressszenario Fallstudie 2

Wie hoch schétzen Sie das Stressszenario fiir die langfristige Ertragssicherung geméss Fallstudie 2 bei
bdrsenkotierten Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz ein?

Antwortméglichkeiten: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1)

Teil 2: Fallstudie .,Stressszenario kurzfristige Ertragssicherung“

Frage 4: Zeitliche Definition ,,kurzfristige Ertragssicherung
Definieren Sie den kurzfristigen Zeithorizont fiir die Ertragssicherung ebenfalls wie in der Fallstudie mit
einem Jahr?

Antwort: falls nein -> Wie lautet Ihre Definition und wonach richtet sie sich?

Frage 5: Beurteilung der Beeinflussbarkeit von Ertragshebeln und Massnahmen

Wie schéatzen Sie die aufgelisteten Massnahmen in Bezug auf die Beeinflussbarkeit der kurzfristigen
Ertragssicherung durch die Geschéftsleitung ein?

Antwortmdglichkeit: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1) / keine Beeinflussbarkeit (0)

Frage 6: Beurteilung der Wirkungsstérke von Ertragshebeln und Massnahmen
Welche Massnahmen mit der hochsten Beeinflussharkeit geméss Frage 5 haben auch die stérkste Wir-
kung auf die kurzfristige Ertragssicherung?

Antwortmdglichkeit: Auswahl der drei Massnahmen mit der hochsten Wirkungsstéarke

Seite 1/2

58



Teil 3: Fallstudie .,Stressszenario langfristige Ertragssicherung*

Frage 7: Zeitliche Definition ,,langfristige Ertragssicherung“
Definieren Sie den langfristigen Zeithorizont fiir die Ertragssicherung ebenfalls wie in der Fallstudie mit

drei bis funf Jahren?

Antwort: falls nein -> Wie lautet Ihre Definition und wonach richtet sie sich?

Frage 8: Beurteilung der Beeinflussbarkeit von Ertragshebeln und Massnahmen
Wie schéatzen Sie die aufgelisteten Massnahmen in Bezug auf die Beeinflussbarkeit der langfristigen

Ertragssicherung durch die Geschéftsleitung ein?
Antwortméglichkeit: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1) / keine Beeinflussbarkeit (0)

Frage 9: Beurteilung der Wirkungsstéarke von Ertragshebeln und Massnahmen
Welche Massnahmen mit der hdchsten Beeinflussbarkeit gemdss Frage 8 haben auch die starkste Wir-

kung auf die langfristige Ertragssicherung?

Antwortméglichkeit: Auswahl der drei Massnahmen mit der héchsten Wirkungsstarke

Teil 4: Abschliessende Fragen

Frage 10: Kennzahl Free Cashflow zugunsten Kapitalgeber
Wie bedeutend ist der Free Cashflow als Kennzahl zur Beurteilung der Ertragssicherung fiir die Kapital-

geber (Aktionédre und Fremdkapitalgeber) Ihres Immobilienaktienunternehmens?
Antwortméglichkeiten: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1)

Frage 11: Kennzahl Free Cashflow nach Finanzplanung
Wie bedeutend ist der Free Cashflow als Kennzahl zur Beurteilung der Ertragssicherung fur die Finanz-

planung (Innenfinanzierung, Liquiditat) Ihres Immobilienaktienunternehmens?
Antwortméglichkeiten: sehr hoch (4) / hoch (3) / niedrig (2) / sehr niedrig (1)

Frage 12: Weitere Kennzahlen

Welche Kennzahlen, abgesehen vom Free Cashflow, beriicksichtigen Sie bei der Beurteilung/Analyse der
Ertragssicherung bei Immobilienaktiengesellschaften?

Antwortmaglichkeit: Max. 2 Auswahl

Frage 13: Outsourcing von Kompetenzen
Gibt es unter dem Gesichtspunkt der Ertragssicherung einen Unterschied, wenn die ertragssichernden
Kompetenzen zur Umsetzung der in den Fallstudien besprochenen Massnahmen an Externe vergeben

sind/werden?

Frage 14: Modell
Fehlen im Modell wesentliche Massnahmen in Bezug auf die Ertragssicherung von Immobilienaktienge-

sellschaften?
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Anhang 2: Liste der befragten Experten

Datum Name Experte | Immobilienaktiengesell- | Funk- | Dauer
schaft tion Interview
8.Juni 2016 | C. Caviezel Mobimo Holding AG CEO 45 Min.
14. Juni 2016 | D. Petitjean Warteck Invest AG CEO 60 Min.
15. Juni 2016 | R. Herzog Allreal Holding AG CEO 45 Min.
16. Juni 2016 | L. Gabriel PSP Swiss Property AG CEO 50 Min.
22.Juni 2016 | B. Frischknecht | BFW Liegenschaften AG | CEO 40 Min.
22.Juni 2016 | T. Achermann Zug Estates Holding AG CEO 55 Min.
28.Juni 2016 | T. F. Kocher Espace Real Estate Hold- | CEO 55 Min.
ing AG
29. Juni 2016 | C. Schneuwly Intershop Holding AG CEO 50 Min.
5.Juli 2016 | M. Denner Swiss Prime Site AG COO 55 Min.
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Anhang 3: Fiktiver 5-Jahres-Finanzplan (Bilanz, Erfolgsrechnung und Geldfluss-
rechnung) der Immobilien-Schweiz AG

Bilanz (CHF Mio.) Jahr | Jahr | Jahr | Jahr | Jahr| Jahr
0 1 2 3 4 5

Flussige Mittel/ Umlaufvermogen 150 150 150 150 150 173

Anlageportfolio 2'000 | 2'010 | 2'020 | 2'230 | 2'240 | 2'500
Teilportfolio Gewerbe 700 710 710 720 720 730
Teilportfolio Biiro 1'000 | 1'000 | 1'010 | 1'010 | 1'020 | 1'020
Teilportfolio Wohnen 300 300 300 300 300 300
Entwicklungsportfolio Wohnen 200 200 200
(Umklassierung Jahr 3)
Entwicklungsportfolio Buro 250
(Umklassierung Jahr 5)

Anlageobjekte im Bau (at cost) 100 150 200 150 250 0
Entwicklungsareal Wohnen 100 150 200
Entwicklungsareal Biro 150 250
(Umklassierung Jahr 3)

Entwicklungsobjekte (at cost) 50 50 50 0 0 0
Entwicklungsareal Biiro 50 50 50

Total Aktiven 2'300 | 2'360 | 2'420 | 2'530 | 2'640 | 2'673
Finanzverbindlichkeiten 1'150 | 1'191 | 1'232 | 1'318 | 1'405| 1'405
Latente Gewinnsteuern 150 150 150 150 150 150
Eigenkapital 1'000 | 1'019 | 1'038 | 1'062 | 1'085 | 1'118

Total Passiven 2'300 | 2'360 | 2'420 | 2'530 | 2'640 | 2'673

EK-Ratio 43% | 43% | 43% | 42% | 41% | 42%




62

Erfolgsrechnung (CHF Mio.) Jahr | Jahr | Jahr | Jahr| Jahr
1 2 3 4 5
Umsatz 111 112 122 123 138
Kosten -26 -26 -28 -28 -31
EBIT/EBITDA 85 85 94 95 108
Zinsen -24 -25 -26 -28 -28
Steuern -12 -12 -14 -13 -16
Reingewinn 49 49 54 53 64
EK-Rendite @5.0% | 4.89% | 478% | 5.22% | 5.00% | 5.86%
Geldflussrechnung (CHF Mio.) Jahr | Jahr | Jahr | Jahr| Jahr
1 2 3 4 5
Realisierte Mieteinnahmen 111 112 122 123 138
Direkte Kosten Immobilienportfolio -11 -11 -12 -12 -14
Instandhaltungskosten Immobilienportfolio -5 -5 -6 -6 -7
Personalkosten -5 -5 -5 -5 -5
Betriebs-/Verwaltungskosten Unternehmen -5 -5 -5 -5 -5
Unternehmenssteuern -12 -12 -14 -13 -16
Cashflow aus operativer Geschaftstatigk. 73 73 80 81 92
Instandsetzungskosten Immobilienportfolio -10 -10 -10 -10 -10
Investitionskosten Entwicklungsprojekte -50 -50 | -100| -100 0
Kauf/Verkauf Einzelliegenschaften 0 0 0 0 0
Akquisition/Devestition von Unternehmen/ 0 0 0 0 0
Geschéftseinheiten
Cashflow aus Investitionstatigkeit -60 -60 | -110| -110 -10
Zinsen Finanzverbindlichkeiten -24 -25 -26 -28 -28
Aufnahme/Ruckzahlung 0 0 0 0 0
Finanzverbindlichkeiten
Ausschittung Dividenden -30 -30 -30 -30 -30
Aktienkapitalerhohung/-herabsetzung 0 0 0 0 0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -13 -14 30 29 -58
Zu-/Abnahme flissige Mittel 0 0 0 0 24

Annahmen: betriebsnotwendige flussige Mittel von CHF 150 Mio.; keine Abschreibun-

gen; keine Veranderung des Net Working Capital



Anhang 4: Mdgliche Beispiele eines Stressszenarios fur die kurzfristige Ertragssi-

cherung

Art Beispiele

Einnahmen Zahlungsunfahigkeit eines Hauptmieters (mit schwieri-
ger Wiedervermietbarkeit)

Kosten Unvorhergesehene Kosten fir Instandhal-

tung/Instandsetzung, Rechtsfallkosten

Investitionen

Abrupte Veranderungen, welche die Wirtschaftlichkeit
der Entwicklungsareale negativ beeintréchtigen (unvor-
hergesehene dringende Kosten, Konkurse etc.)

Finanzierung

Zinsschock (nicht abgesichert)

Anhang 5: Mdgliche Beispiele eines Stressszenarios fur die langfristige Ertragssi-

cherung

Art Beispiele

Einnahmen Konjunktureinbruch, abschwéchender Immobilien-
marktzyklus, Erhdhung der (strukturellen) Leerstande
aufgrund Uberangebot

Kosten Steigende Mieterfluktuation, hohere Instandhaltungs-

und Instandsetzungskosten (Trends, Technologiewandel
senken Nutzungsdauer), regulatorische/steuerliche An-
derungen

Investitionen

Veréanderung in der Umwelt, welche die Wirtschaftlich-
keit der Entwicklungsareale negativ beeintrachtigen
(Mobilitat, Mieterpraferenzen etc.)

Finanzierung

Ansteigende Zinskurve/Fremdkapitalkosten
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