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12 Strategische und operative Potentiale
im Immobilienmanagement

Der schweizerische Immobilienbesitz ist breit gestreut. Eine Studie der
Hochschule Luzern zeigt, dass insbesondere kleinere und mittlere Bestéande
zu wenig professionell gefuhrt werden. Generell stellt sich die Frage, wie-
weit die aus der Kapitalmarkttheorie bekannten Ansétze des Portfolioma-
nagements fur Immobilienbestdnde geeignet sind. Die Strategielehre
scheint zielfuhrendere und nachhaltigere Fihrungskonzepte zu liefern.
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Die Immobilie als Anlageklasse hat in den letzten Jahren eine wahre Renais-
sance erlebt. Die im CS-Pensionskassen-Index erfassten Vorsorgeinstitute ha-
ben ihre Immobilienquote vom 4. Quartal 2002 bis zum 4. Quartal 2011 von
7.9% auf 21.1% gesteigert.* Auch Privatinvestoren fragen vermehrt Immobilien,
vor allem in Form von Mehrfamilienhdusern, nach.

Neben den grossen institutionellen Anlegern gibt es Uiberraschend viele kleinere
und mittlere Portfolien in privater Hand. Privatinvestoren mit Immobilien im
Wert von CHF 50-500 Mio. sind keine Seltenheit. Auch mittlere und kleinere
Pensionskassen verfiigen haufig tber Immobilienportfolien in dieser Grdssen-
ordnung.

Eine Studiengruppe an der Hochschule Luzern untersuchte 2009 im Rahmen
einer Masterarbeit das Immobilienmanagement von Pensionskassen und kam
dabei zu interessanten Ergebnissen in Bezug auf die Fihrung des Immobilien-
bestandes.” Der Versand wurde bei 694 Pensionskassen (Ricklauf 21%) vorge-
nommen mit einem Immobilienbestand von CHF 221 Mrd. Interessant sind
insbesondere die Unterschiede im Immobilienmanagement zwischen den beiden
Gruppen mit jeweils mehr oder weniger als CHF 500 Mio. direkten und indirek-
ten Immobilienanlagen. Die Situation bei privaten Immobilienbesitzern durfte
aufgrund der Praxiserfahrung derjenigen der untersuchten Pensionskassen stark
ahnlich sein.

12.1  Uberalterter Immobilienbestand ohne klare Unterhaltsstrategie

Die Studie zeigt, dass insbesondere Portfolien kleinerer Pensionskassen tenden-
ziell einen &lteren Immobilienbestand aufweisen. 20% der kleineren Immobili-
enbesitzer weisen einen uberdurchschnittlichen Bestand an Altobjekten auf.
Wéhrend 100% der Besitzer mit einem Bestand von tiber CHF 500 Mio. tber
Unterhalts- und Sanierungsbudgets verfiigen, nehmen 24% der kleineren Im-
mobilienbesitzern Sanierungen nur bei Bedarf (oder im dussersten Notfall?) vor.

b Neff, M. (2012), S. 59.
2 Bithimann, R. et al. (2009).
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Abbildung 1: Planung von Sanierungsvorhaben

Der Sanierungs- und Unterhaltsaufwand ist jedoch aufgrund des &lteren Bestan-
des mehr als doppelt so hoch wie bei den professionell gefiihrten Grossbesit-
zern. Fehlende Unterhaltsbudgets deutend darauf hin, dass der Bauzustand und
damit der kommende Mittelbedarf zur Erhaltung der Marktféhigkeit einer Im-
mobilie zu wenig bekannt ist. Damit befindet sich der Immobilenbesitzer so-
wohl beziiglich Kapitalbedarf und Cash Flows als auch beziglich kunftiger
Ertragspotentiale seiner Objekte quasi «im Blindflug».

12.2 Zu wenig zukunftsorientierte Bewertungen

Wiéhrend 70% der grossen Besitzer ihre Objekte mittels der Discounted-Cash-
Flow Methode bewerten, welche primér die kunftigen Ertrags- und Kostenstro-
me betrachtet, wenden 63% der kleinen Besitzer andere, in der Regel gegen-
warts- oder sogar vergangenheitsorientierte Bewertungsmethoden an. Diese
Fortschreibung der Vergangenheitsdaten in die Zukunft ist insb. bei &lteren
Objekten irrefuhrend und vermittelt haufig ein zu positives Bild. Wenn man
bedenkt, dass von den kleineren Besitzern nur 46% ihre Immobilien grundséatz-
lich extern bewerten lassen, wahrend die anderen intern bewerten und diese
Bewertung bestenfalls periodisch durch externe Experten uberprifen lassen,
stellt sich die Frage, wie nachhaltig die in den Bilanzen aufgefiihrten Zahlen
sind. Qualitative Objektbewertungen wie z.B. Objektratings, die auch weiche
Faktoren wie die Standortentwicklung, die Grundrissqualitat oder die Markt-
gangigkeit berlicksichtigen, werden von 87% der grossen Besitzern, aber von
lediglich 42% der kleinen Besitzer, angewandt.

12.3 «Hands-off» Fihrung des operativen Geschéafts ungeniigend.

Immobilien brauchen eine intensive Betreuung. Diese wird in der Regel an
externe Bewirtschaftungsfirmen ausgelagert. Nur 73% der grossen und 60% der
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kleinen Objektbesitzer geben ihren externen Partnern Vorgaben zur Objektstra-
tegie. Die ubrigen Uberlassen das Schicksal der Immobilie ungefuhrt dem Ta-
lent des Bewirtschafters. Lediglich 30% der grossen und sogar nur 18% der
kleinen Objektbesitzer machen Vorgaben zum Soll-Mietzins.

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Abbildung 2: Vorgaben zu Soll-Mietzinsen

Damit werden an vielen Orten die mdglichen Marktpotentiale nicht ausge-
schopft. Vordergriindig scheint bei tiefen Leerstdnden aufgrund unterdurch-
schnittlicher Mieten alles in Ordnung. In der Realitdt gehen aber aufgrund
unausgeschopfter Mietzinsreserven grosse Ertragspotentiale verloren. Quali-
tatshezogene Messgrdssen fir die Arbeit des Bewirtschafters sind weitgehend
unbekannt. So kann keine dialektische Auseinandersetzung zwischen operati-
vem und strategischem Geschaft entstehen. Es wird primér die Vergangenheit
fortgeschrieben, statt die Zukunft jedes einzelnen Objektes aktiv zu gestalten.

12.4 Klassische Kapitalmarkttheorien fir Immobilien schlecht geeig-
net

Pimpin und Pedergnana zeigen in ihren Uberlegungen zum strategischen In-
vestment Management die Grenzen und problematischen Grundannahmen der
modernen Portfoliotheorie (MPT) auf.® Zusatzlich zur allgemeinen Kritik am
Konzept der MPT verfiigen Immobiliendirektanlagen uber Eigenschaften, die
mit der modernen Kapitalmarkttheorie schlecht vereinbar sind.* Die Annahmen
der unbegrenzten Teilbarkeit, der fehlenden Steuern und Transaktionskosten,

3 Pumpin, C. / Pedergnana, M. (2008), S. 17 ff.
4 vgl. dazu auch Lehner, C. (2010), S. 73 ff.
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der fehlenden Markteintrittsbarrieren und Verfligbarkeitshemmnisse, der kos-
tenlosen und sofortigen Informationsbeschaffung, der atomistischen Markt-
struktur, in der die Tatigkeit des einzelnen Akteurs keine oder nur einen margi-
nalen Einfluss auf die Preisbildung hat sowie die unbeschrénkte Kapitalanlage-
oder Kreditaufnahmemaoglichkeit zum einheitlichen, risikofreien Zinssatz sind
auf Immobilienmarkten regelmassig nicht oder héchstens marginal gegeben.

Im Gegenteil: Immobilien und Immobilienmérkte erfullen in geradezu idealty-
pischer Weise viele Voraussetzungen, die dazu geeignet sind, sich aufgrund
strategischer Vorgehensweisen Konkurrenzvorteile und Uberrenditen zu si-
chern. Jede Immobilie an sich ist ein Unikat, unverwechselbar und unteilbar
und bietet damit beste Voraussetzungen zur Differenzierung. Der Eigentimer
kann sehr direkt Einfluss auf ihre Performance nehmen, sei es durch die archi-
tektonische Gestaltung, die Art der Nutzung, den Marktauftritt oder die Betreu-
ung bestehender und die Akquisition neuer Mieter. Die Markte sind in der
Regel intransparent, die Informationsbeschaffung aufwéndig und die Konkur-
renz stark lokal geprégt. Studien zeigen denn auch, dass lokal tatige Immobili-
eninvestoren in der Regel eine bessere Performance aufweisen als global tétige,
kleine eine bessere als grosse und dedizierte Immobilieninvestoren eine bessere
als solche, die als Bestandteil eines Finanzinstitutes tatig sind.®

Umso mehr erstaunt es, dass in der Schweiz innovative, kundenbezogene, fo-
kussierte Strategien erst vereinzelt auftauchen und sich viele Investoren nach
wie vor auf praktisch auswechselbare Core-Objekte konzentrieren und diese
ohne grosse eigene Fiihrung extern bewirtschaften lassen.

12.5 Strategisches Investment Management fiir Immobilien

Wenn die einzelne Immobilie nicht als «Kapitalanlageobjekt», sondern als
eigenstandiges Unternehmen angeschaut wird, ergeben sich fiir den Investor
neue Perspektiven. Der lokale Markt, mit der individuellen Nachfrage der loka-
len, regionalen oder internationalen Kunden und der individuellen Konkurrenz
geben den Rahmen zur Objektprofilierung. Mit zielgruppengerechter Angebots-
gestaltung und engagierter, kundenorientierter Bewirtschaftung kann Kunden-
nutzen erzeugt, Kundenbindung erreicht und die Rentabilitét gesteigert werden.

® INREV (2009), S. 8.
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Das bedeutet jedoch, dass sich der Investor nicht als passiver, primér auf opti-
mierte Kapitalallokation fokussierter Kapitalanleger, der méglichst viele Auf-
gaben delegiert, sondern als strategisch denkender und handelnder Unternehmer
begreift.

Ein hervorragendes Beispiel, was das in der Praxis bedeutet ist der Technopark
Zirich.® Ein durchdachtes, auf ein klares Zielpublikum (start-ups und Spin-offs
im Technologiebereich) ausgerichtetes Konzept, das sich auf die wichtigsten
Elemente konzentriert, die dem Kunden in den wesentlichsten Punkten Nutzen
schafft: flexible R&ume, geringe Anfangsinvestitionen, die Mdglichkeit auf
umfassende gemeinsame Services «on-demand» zuzugreifen, Unterstiitzung im
Bereich Strategie, Finanzierung, Marketing, ein Synergien forderndes Umfeld
und die Mdglichkeit, zu wachsen, ohne Standort, Adresse oder Telefonnummer
andern zu mussen. Die Gebdudestrukturen wurden konsequent auf diese Ziele
angepasst: flexibel einteilbare Mietflaichen vom ausgebauten, schnell und kos-
tengunstig bezugsbereiten Einzelblro bis zu grossen, frei einteilbar und aus-
baubaren Labor-, Forschungs- und Produktionsflachen. Dazu kommen umfas-
sende Shared Services wie Kundenempfang, Postdienst, Sicherheitsdienst,
Telefonzentrale, Sitzungs-, Tagungs- und Konferenzrdume in den unterschied-
lichsten Grossen, welche teilweise im Grundmietpreis inbegriffen sind und
ansonsten bei Bedarf relativ kostengiinstig zugemietet werden koénnen. Mit
bewussten Vermietungsentscheiden wurde bereits zu Beginn darauf geachtet,
dass Synergien erzeugende Firmen wie Burodienstleistungen, Copy-Center,
Design-, EDV- und Beratungsfirmen und andererseits Know-How Trager wie
ETH-Institute und Forschungs-Spin-offs sich im Hause einmieteten, womit die
Basis fur weitreichende Nutzenpotentiale zugunsten der angepeilten Mieter
geschaffen wurde. Die wesentlichen Elemente fur den erfolgreichen laufenden
Betrieb werden durch eigenes Personal wahrgenommen: Vermietung, Mieterbe-
treuung, Objektfuhrung und Objektentwicklung. Austauschbare Leistungen wie
Reinigung, Security, technisches FM, etc. werden konsequent outgesourced, um
die eigenen Mitarbeiter nicht zu tberlasten.

Damit hat sich der Technopark zu einer Immobilie entwickelt, die durch alle
«Ups and Downs» des Zircher Bliromarktes praktisch immer nicht nur voll
vermietet war, sondern sogar eine Warteliste an Mietinteressenten aufweist.

®  vgl. http://www.technopark.ch
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12.6 Aufbau von Kernkompetenzen

Die Anlagestrategien der meisten Immobilienanleger verlangen, dass sie in
«qualitativ gute Immobilien» investieren. Die Frage, was eine qualitativ gute
Immobilie ist, kann jedoch nicht unabhangig vom Eigentiimer beantwortet
werden. Ein nur zur Halfte belegter Gewerbepark kann fiir den Investor, der
tiber die notwendige lokale Verankerung sowie Betreiber- und Vermieterkom-
petenz verfiigt, eine optimale und lohnenswerte Investition sein, wéahrend ein
passiver Kapitalanleger damit keine verniinftige Rendite erzielen kann. Die
gangige Immobilientypologie mit ihrer Marktaufteilung in «Core», «Value
Add» und «Opportunistic» oder die Einteilung der Standorte in A/B/C-Lagen ist
zwar flr ein grobes Marktverstdndnis bzw. eine grobe Investment-Style-
Einteilung in Ordnung, der einzelne Investor muss jedoch wesentlich tiefer
gehen, wenn er sich wirkliche strategische Wettbewerbsvorteile erarbeiten will.”

12.7 Unternehmerische Fihrung von Immobilien

Strategische Fiihrung heisst zu aller erst, den Markt und die Kunden zu verste-
hen und das Geschéftsmodell konsequent an den Bedirfnissen, bzw. dem Kun-
denproblem auszurichten. Fur die Immobilienbranche bedeutet das eine Abkehr
vom klassischen Denken im Verkauf und der Vermietung von Quadratmetern
hin zu einem Denken in Kundenproblemen. Welches sind die konkreten Prob-
leme, die innovative Start-ups haben und wie kdnnen Sie geldst werden? Eine
Antwort auf diese Frage hat der Technopark gefunden und konsequent umge-
setzt. Welches sind die konkreten Probleme, die &ltere oder unterstiitzungsbe-
dirftige Personen haben? Bonacasa® hat eine mdgliche Ldsung daflr gefunden
und diese konsequent umgesetzt. Typisch fiir am Kundenbedirfnis ausgerichte-
tes strategisches Denken ist, dass es weit Uber das eigentliche Produkt (in die-
sem Fall die zu vermietenden Quadratmeter) hinausgeht und in Ldsungssyste-
men bzw. Angebotsbiindeln denkt.

Der strategisch ausgerichtete Immobilieninvestor versucht somit zuerst auf-
grund einer Markt- und Zielgruppendefinition die Kundenprobleme zu verste-
hen und optimiert danach sein Angebot entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette, um diese optimal zu erfiillen. Dieses Denken funktioniert sowohl auf der
Gesamtunternehmensebene als auch auf der Ebene des einzelnen Objektes.

" vgl. Furst, F. / Mercato, G. (2009).

8 vgl. http://www.bonacasa.ch
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Der Aufbau von strategischen Erfolgspositionen bzw. lberlegenen Kernfahig-
keiten kann dabei in unterschiedlichen Phasen der Wertschdpfung bzw. des
Immobilienzyklus erfolgen.

In der Akquisitionsphase mit iberlegenen Marktkenntnissen, dem Aufbau von
Netzwerken, die Zugang zu den richtigen Objekten gewdhren, mit gezieltem,
proaktivem Scouting, damit attraktive Situationen friihzeitig erkannt und akqui-
sitorisch genlitzt werden konnen. In der Erstellungs- oder Repositionierungs-
phase konnen ausgeprdgte Bauprozessfahigkeiten, Modularisierungs- oder
Skalierungseffekte oder die Fahigkeit, aufgrund exakter Kundenbedirfnis-
Kenntnisse, die optimalsten Grundrisse und Materialisierungen zu wéhlen zu
einer entscheidenden Differenzierung beitragen. In der Betriebsphase kann sich
der Investor Uber Uberragende Marktkenntnis- und Vermietungskompetenz,
tiber kundenoptimierte Betriebskonzepte, Uber uberdurchschnittliche Betreu-
ungskompetenz oder Uber kostenminimierende Facilitymanagement- und Un-
terhaltsstrategien vom Wettbewerb abheben.

Empirische Studien zeigen, dass nur auf hohe Einkommen (Net cashflows)
ausgerichtete Strategien nachhaltig eine risikoadjustierte Uberperformance zu
generieren vermdgen.® Damit kommt dem Kompetenzaufbau in der Betriebs-
phase eine Uberragende Bedeutung zu. Interessanterweise sind die Effekte einer
tiberdurchschnittlich guten «Property Selection» (Einkaufs- und Verkaufsstrate-
gie) nicht nachhaltig, wahrend hohe Entwicklungsaktivitaten sogar einen nega-
tiven Einfluss auf die risikoadjustierte Performance haben.* Vor diesem Hin-
tergrund stellt sich die Frage, wie weit ein strategisch orientierter, aktiver Im-
mobilienbesitzer ausgerechnet diesen Teil seiner Wertschopfungskette ausla-
gern und schlecht gefiihrt Dritten Uberlassen soll, wie es gemdss der Studie
offensichtlich von vielen praktiziert wird. Auf aktives Management spezialisier-
te Investoren wie etwa die Intershop* oder die Mobimo** haben dies bereits vor
einigen Jahren erkannt und filhren ihre Bewirtschaftungsaktivitdten wieder in
house.

?  vgl. Michell, P. (2007).

1 vgl. Michell, P. (2007).

™ vgl. http://www.intershop.ch

2 ygl. http://www.mobimo.ch
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12.8 Basis fiir langfristige Uberrendite schaffen

Um langfristig erfolgreich zu sein und fiir sich bzw. ihre Investoren Uberrendi-
ten zu sichern missen Immobilieninvestoren sich der Methoden der strategi-
schen Unternehmensfilhrung sowohl zur Fiihrung des Portfolios, als auch zur
Fuhrung der einzelnen Immobilien bedienen. Das in diesem Bereich bekannte
Methoden-Set bietet viele Instrumente, die sehr gut auf den konkreten Fall der
Immobilien angepasst und angewendet werden kdnnen. Insbesondere scheinen
folgende Elemente sehr wertvoll:

(1) Eine klare, fokussierte Strategie. (2) Darauf aufbauend ein konsequenter
Aufbau von strategischen Kernféhigkeiten, um strategische Erfolgspositionen
zu besetzen. (3) Die konsequente Ausrichtung des gesamten Angebotes an den
Kundenbediirfnissen und damit verbunden ein Denken in einem Angebotshiin-
del aus Flachen, Produkten und Dienstleistungen. (4) Die (Wieder-)entdeckung
der Wichtigkeit von aktivem Property- und Facilitymanagement und damit
verbunden ein Uberdenken von Outsourcingentscheiden und Schnittstellen. (5)
Das Entwickeln und Vorantreiben von kundensegmentorientierten Innovatio-
nen, um individuelle Segmente zur Outperformance zu erschliessen.

Das Marktumfeld der letzten 15 Jahre war in der Schweiz sehr positiv fir Im-
mobilieninvestoren und Immobilienmanager. Es werden jedoch wieder Zeiten
kommen, in denen der Markt nicht mehr alles absorbiert und individuelle Fehl-
leistungen bestraft werden. Um fiir diese hdrteren Zeiten gewappnet zu sein und
auch dann noch bestehen zu kdnnen, ist ein anderes Denken und Handeln ge-
fordert. Die strategische Unternehmensfiihrung kann dem Immobilienverant-
wortlichen dabei gute Dienste leisten.
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