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EDITORIAL

Die «Party» ist noch nicht zu Ende

2017 flossen knapp 700 Milliarden USD weltweit
in Liegenschaften. Auch in diesem Jahr scheint
das Investoren-Vertrauen in den Immobiliensek-
tor ungebrochen — zumal fiir den Erwerb von
Liegenschaften inzwischen nicht mehr nur Man-
gel an Anlage-Alternativen und/oder «Rendite-
Spreads» sprechen, sondern auch die Fundamen-
taldaten, der Konjunkturaufschwung. Dennoch
stellt sich weiterhin die Frage, wie lange der
Boom noch anhilt — und mit jedem weiteren Jahr
wird eine Marktkorrektur wahrscheinlicher, dies
nicht nur in der Schweiz, sondern rund um den Globus. Auch die Teilneh-
mer der MIPIM werden sich in dieser Woche ausser mit neuen Projekten,
Trends, Technologien und Stadtentwicklungsthemen einmal mehr mit der
Frage beschaftigen, ob oder wann die «Party» vorbei ist. Wie in vielen im
Vorfeld der Messe veroffentlichten Statements anklingt, gehen Marktbeob-
achter zwar nicht von einem abrupten Ende des Zyklus aus — dennoch ist
die Verunsicherung gross, schon mit Blick auf die Preisentwicklung des be-
gehrten Betongoldes. In den kommenden Jahren diirfte es Anlegern deutlich
schwerer fallen, mit Zukiufen von Immobilien ihre angestrebten Renditen
zu erreichen, heisst es. So bleibt Investoren wohl nur die Wahl, entweder
noch weitere Abstriche bei ihrer Zielrendite zu machen und/oder mehr Ri-
siken einzugehen oder sich auf strukturelle und nicht zyklische Wachstums-
mirkte zu fokussieren.

Birgitt Wiist
Redaktionsleiterin

Mit den besten Griissen
Birgitt Wiist
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Wir von Helvetica Property Investors legen grossen Wert auf unternehmerisches Denken und Handeln,
haben langfristige Visionen und ambitidse Ziele. Aber gerade dewegen pflegen wir im Alltag ein
zupackendes, strukturiertes Management, das alle Aspekte bis in die letzten Details berticksichtigt. Der

Rest ist Professionalitdt, fokussierte Strategie, Konsistenz und hands-on Haltung. £ M
Immer zum Nutzen unseres Fonds und unserer Investoren — langfristig, leidenschaftlich % Fg,l;!.,;;;md
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und verantwortungsbewusst.

HelveticaProperty.com
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INDIREKTE IMMOBILIENANLAGEN SCHWEIZ
Negativzinsen dominieren den
klassischen Immmobilienzyklus

<o -;ﬂ!g:'_ :

MANGELNDE ANLAGEALTER-
NATIVEN SORGEN WIE IN DEN
VERGANGENEN JAHREN AUCH
2018 FUR EINE REGE NACHFRAGE
NACH DIREKTEN UND INDIREK-
TEN IMMOBILIENANLAGEN. EIN
EINBRUCH DES MARKTES WIRD
IN EXPERTENKREISEN BISHER
NICHT ERWARTET.

PD/BW. Ungeachtet der aufgrund
mangelnder Nachfrage an den Nut-
zermirkten eingetriibten Ertragssi-

Geschdftsliegenschaften steigen wieder in der Gunst der Anleger

tuation konnen sich die Renditen von
direkten und indirekten Immobilien-
anlagen weiterhin sehen lassen. «Die
Negativzinsen dominieren gewisser-
massen den klassischen Immobili-
enzyklus und verhindern ungeach-
tet sinkender Mietertragspotenziale
eine entsprechende preisliche Anpas-
sung der Renditeobjekte und Anlage-
produkte», stellen die Researcher der
Credit Swiss in ihrer aktuellen Studie
zum Schweizer Immobilienmarkt fest
(Februar 2018). Fiir diese Einschit-

zung sprichen die sich fortsetzende
Renditekompression bei den Direkt-
anlagen wie auch die anhaltend ho-
hen Agios und Primien bei den indi-
rekten Anlagen.

2017 war fiir die indirekte Schweizer
Immobilienanlagen ein weiteres er-
folgreiches Jahr: Mit einer Gesamt-
performance von 10,1 Prozent (ko-
tierte Immobilienaktien) bzw. 6,6
Prozent (kotierte Immobilienfonds)
wurden die hervorragenden Ergeb-
nisse von 2016 nur knapp >>>

BILD: PIXABAY / MICHAEL GAIDA
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Gesamtperformance, Index: 1. Januar 2016 = 100, Rendite 10-jahriger Schweaizer

taatsanleihen
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Immebilienaktien Eurozone in CHF

Differenz Ausschittungsrenditen in Basispunkten und Leerstande (Mietzinsausfall-

guote} der bérsenkotierten Schweizer Immobilienfonds (2017: proviserisch)

Differenz Ausschittungsrendite kommerzielle Fonds — Wohnimmobilienfonds
==L eerstand Wohnen (rechle Skalz)

-=-Leerstand kommerziell/gemischt (rechte Skala)

135 1.4% €0 7%
120 1.2% €0 6%
195 1.0% 40 B
120 08% .
115 06% 20 4%
110 ’ 0.4% & 3
105 [ 0.2% ' S
100 - 0.0% 20 2%
o5 w -0.2%
- 0.4% e 1%
85 ! : -0.6% B0 0%
01/2016 07/2016 0172017 o7 012018 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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>>> unterschritten, obwohl der genommen, doch gehen die CS-Re- die Renditeprimie der kommerziel-

zinsseitige Riickenwind etwas abflau-
te und ein erneut hohes Volumen an
Kapitalerhohungen und Neukotie-
rungen (rund 3 Mrd. CHF) bei den
Fonds verzeichnet wurde. Die Perfor-
mance relativ zu auslandischen Im-
mobilienanlagen und inlindischen
Anlagealternativen fiel jedoch deut-
lich schlechter aus als im Vorjahr,
stellen die CS-Researcher fest. So er-
zielte der Swiss Performance Index
eine Gesamtrendite von 19,9, Immo-
bilienaktien in der Eurozone gar eine
solche von 27,3 Prozent. Die Aktien-
kurse profitierten durch die Abwer-
tung des Frankens in Verbindung mit
einer einsetzenden konjunkturellen

Aufhellung.

ERSTER ZINSSCHRITT
NICHT VOR 2019

Die Wahrscheinlichkeit, die
SNB die Leitzinsen bereits im laufen-
den Jahr erstmals erhoht, hat durch
das verbesserte konjunkturelle und
wihrungspolitische Umfeld zwar zu-

dass

searcher davon aus, dass die SNB
einen ersten Zinsschritt der Euro-
paischen Zentralbank abwartet und
nicht vor 2019 aktiv wird. Damit
diirften die makrookonomischen und
geldpolitischen Rahmenbedingungen
Immobilienanlagen ein weiteres Jahr
Unterstiitzung bieten und trotz ange-
spannter Lage auf den Nutzermark-
ten einen Einbruch der Performance
verhindern, so ihr Fazit.

Weiter gehen die CS-Okonomen da-
von aus, dass kiinftig Fonds mit Fo-
kus auf Geschiftsliegenschaften in
der Gunst der Anleger steigen wer-
den. In den vergangenen Jahren wa-
ren besonders Fonds mit Fokus auf
Wohnliegenschaften stark gefragt.
«Per Jahresende 2017 lag deren an
der Borse bezahlter Aufpreis (Agio)
im Mittel 33,6, jener von Fonds mit
eher kommerzieller Ausrichtung bei
19,7 Prozent — spiegelbildlich haben
sich die Ausschiittungsrenditen der
kommerziellen Fonds deutlich positi-
ver entwickelt als jene der Wohnim-
mobilienfonds. 2017 belief sich dabei

len Fonds auf bis tiber 70 Basispunk-
te», schreiben die CS-Researcher.
Gleichzeitig seien die Leerstinde
auch bei den Wohnimmobilien ge-
stiegen, was in den entsprechenden
Fonds Spuren hinterlasse. Wihrend
die Mietzinsausfallquote bei Fonds
mit Fokus auf Wohnen 2017 auf 4,6
Prozent geklettert sei, sei bei Fonds
mit Ausrichtung auf Geschiftslie-
genschaften erstmals seit 2011 ein
Riickgang registriert worden. Fa-
zit der CS-Researcher: «Angesichts
der hohen Renditeprimien fiir kom-
merzielle Immobilienfonds und der
allmahlich konvergierenden Leer-
standverluste haben Fonds mit Fo-
kus auf Geschiftsliegenschaften wie-
der an Attraktivitdit gewonnen.» Die
Jahresendrally von 2017 lasse darauf
schliessen, dass erste Anleger dies
erkannt haben: So sei die Agio-Dif-
ferenz zwischen Wohnimmobilien-
und Geschiftsimmobilienfonds von
bis zu 20 Prozentpunkten im August
2017 auf 14 Prozentpunkte per Jah-
resende geschmolzen. Dass der Ge-
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schaftsflichenmarkt im Zyklus weiter
fortgeschritten sei als der Mietwoh-
nungsmarkt, diirfte aus Sicht der CS-
Experten tendenziell auch bei den
Immobilienaktien, die im Mittel ei-
nen tieferen Wohnanteil hitten als
die Immobilienfonds, unterstiitzend
wirken.

RAHMENBEDINGUNGEN
WEITERHIN VORTEILHAFT

Mit Blick auf direkte Immobilien-
anlagen stellt sich fiir viele Markt-
teilnehmer die Frage, ob sich an der
grundsitzlichen Ausgangslage im
laufenden Jahr etwas #ndert, und
falls ja, was. Die CS-Experten gehen
davon aus, dass die makrodkonomi-
schen und geldpolitischen Rahmen-
bedingungen Immobilienanlagen
auch 2018 Unterstiitzung bieten wer-
den. An der Situation des Anlage-
notstands und der intensiven Suche

ANZEIGE

nach Rendite dndere sich kaum etwas
— damit blieben die Treiber der bis-
herigen Entwicklung mehr oder we-
niger intakt. Dagegen erwarten die
CS-Researcher eine weitere Verschir-
fung der angespannten Lage auf den
Nutzermarkten, weil vor allem auf
dem Mietwohnungsmarkt noch mehr
Wohnungen fertiggestellt werden. Da
dies allein die Performance nur leicht
bremsen, aber nicht ins Gegenteil
verkehren konne, rechnen die CS-Re-
searcher fir die kommenden Jahre
mit einer leichten Abschwichung der
Performance indirekter Immobilien-
anlagen, jedoch nicht mit einem Ein-
bruch des Marktes: «Weil sich 2018
an der intensiven Suche nach Ren-
dite noch kaum etwas andern wird,
dirften direkte Immobilienanlagen
fiir ein weiteres Jahr mindestens mit
einer durchschnittlichen Rendite an
die ausgezeichnete Performance der
letzten Jahre ankntipfen konnen.» ©

NACHRICHTEN
BAUGEWERBE
GUTE AUFTRAGSLAGE

Im 1. Quartal 2018 sinkt der
Bauindex von Credit Suisse und
SBV Schweizerischer Baumeis-
terverband um 3 auf 142 Punkte.
Die erwarteten saisonbereinig-
ten Umsitze des Bauhauptgewer-
bes liegen damit 1,8 Prozent unter
dem Niveau des Vorquartals.
Zwar stiitze die Konjunktur ak-
tuell die Nachfrageseite auf dem
Immobilienmarkt, doch sei im
Mietwohnungs- und teils auch im
Wirtschaftsbau zuletzt deutlich
iiber die Mieternachfrage hinaus
gebaut worden. Korrekturen seien
daher letztlich eine Frage der Zeit,
schreiben CS und SBV.

IMMO-JOBS.CH

)

IMMOBILIEN

BUSINESS
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IMMOBILIENBEWERTUNG

Die grosse Leere

AM SCHWEIZER IMMOBILIEN-
MARKT GEBEN DIE DERZEIT STEI-
GENDEN LEERSTANDE INVES-
TOREN UND ANLEGERN ANLASS
ZUR SORGE UM DIE WERTHALTIG-
KEIT IHRER INVESTMENTS. AL-
LERDINGS SEHEN EXPERTEN BEI
DER BERUCKSICHTIGUNG DES
LEERSTANDS IN DER BEWERTUNG
EINER LIEGENSCHAFT DURCH-
AUS SPIELRAUM. EIN BLICK AUF
DIE DETAILS LOHNE SICH, MEINT
SONKE THIEDEMANN VON CBRE.

ST. Zum Jahresbeginn veréffent-
lichten viele Beratungsunternehmen
wieder neue Zahlen und Analysen

s s et

zum Immobilienmarkt. Marktexper-
ten rechnen trotz positiver Signale
fir die Innenstadt mit einer Zunah-
me des Flichenangebots am Biiro-
markt fiir die Region Ziirich in der
niheren Zukunft. Obwohl sich die-
se Entwicklung schon seit lingerer
Zeit ankiindigte, zeigten verschiede-
ne Statistiken in den letzten Quar-
talen ein rickldufiges Angebot. Als
Griinde hierfiir sind neben der re-
guldren Vermietung von verfiigbaren
Flichen (Absorption) auch die De-
finition von leerstehenden Flichen
bei der Erhebung zu nennen. So wer-
den etwa Immobilien, die derzeit re-
noviert werden, nicht beriicksichtigt,

=
. 3

Leerstinde wirken sich negativ auf die Wertentwicklung von Immobilien aus.

da diese fiir den Zeitraum der Sanie-
rung kurzfristig nicht zur Verfiigung
stehen. Mit Fertigstellung der Sanie-
rungen kommen nun vermehrt Ob-
jekte mit verbesserter Qualitit auf
den Markt.

Sanierungen sind eine beliebte Mass-
nahme, um den Mietertrag und Er-
folg einer Liegenschaft auch fiir die
Zukunft sicherzustellen und die Ver-
mietungswahrscheinlichkeit zu er-
hohen. Portfoliomanager haben die
Leerstandquote ihrer Immobilien
fest im Blick, wird doch hidufig der
Erfolg ihrer Arbeit unter anderem
an dieser Kennzahl gemessen. Noch
wichtiger aber ist meist die Wert-
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entwicklung des Portfolios. In der
Immobilienbewertung gehort die
Analyse der aktuell und zukinftig
leerstehenden Flichen zur Kernauf-
gabe des Schitzers. Fiir eine realisti-
sche Einschitzung braucht es Erfah-
rung zur Marktabsorption von leeren
Flichen basierend auf Beobachtun-
gen in der Vergangenheit. Noch wich-
tiger sind jedoch die Prognosen fiir
die Zukunft.

WIE WIRD DER LEERSTAND
IN DER BEWERTUNG
BERUCKSICHTIGT?

Renditeliegenschaften werden in der
Schweiz vorwiegend mit dem Er-
tragswertverfahren und insbesonde-
re der Discounted Cash Flow (DCF)-
Methode bewertet. Hierbei werden
die fiir den Eigentiimer zu erwar-
tenden Cash Flows so realistisch wie
moglich modelliert.

Uber den im Detail modellierten
Zeitraum von iiblicherweise 10 Jah-
ren konnen Leerstandzeitrdume ex-
plizit abgebildet werden. Im statisch
betrachteten Exit-Jahr 11 wird Leer-
stand meist lber eine langfristige
durchschnittliche Annahme beriick-
sichtigt. Alternativ konnen die Ertra-
ge auch detailliert {iber die Restnut-
zungsdauer oder einen langfristigen
Zeitrahmen geschitzt werden.

Neben den direkten Ertragsausfil-
len durch Leerstand entstehen dem
hiufig direkte Kos-
ten und einhergehende Kosten, um
die Leerstandflichen wieder zu ver-
mieten, beispielsweise Vermietungs-
kosten (Vermietungsprovisionen,
Vermarktungsunterlagen, Insertions-
kosten, etc.) sowie Renovationskosten
(Winde streichen, Boden abschleifen,

Eigentiimer

etc. — wertvermehrende Massnahmen
sind jedoch davon abzugrenzen), so-
wie mietfreie Zeiten, Ausbaukost
enzuschiisse und regulir umlagefa-
hige Nebenkosten fiir leere Flichen,
die nicht weiterverrechnet werden
konnen.

KURZFRISTIGE VERSUS
LANGFRISTIGE ANNAHMEN
FUR LEERSTANDZEITEN

Die Dauer von Leerstandzeiten va-
ritert klar mit Nutzungsart, loka-
lem Angebot und Nachfrage, Ob-
jektqualitdten und nicht zuletzt auch
den Mietzinsvorstellungen des Ei-
gentiimers. Ein Biironeubau mit fle-
xiblem Grundriss an guter Lage hat
beispielsweise mehr Mietinteressen-
ten als ein Altbau im Gewerbegebiet
eines Vororts. Wohnliegenschaften
und Highstreet-Retail-Flichen haben
tendenziell die geringsten Leerstan-
draten und -zeiten. Fiir gut geschnit-
tene Wohnungen an attraktiven La-
gen fallen haufig nur sehr geringe bis
gar keine Leerstandzeiten an, sodass
Wohnungen teilweise nahtlos weiter-
vermietet werden konnen.

Bei Gewerbemietvertragen — wird
meist eine fixe Mietvertragsdau-
er (z.B. 5 oder 10 Jahre) vereinbart.
In der Modellierung der Cash Flows
kann somit nach Ablauf des Mietver-
trags eine Leerstandperiode einge-
plant werden.

WIE VERFAHRT MAN
BEI UNBEFRISTETEN
VERTRAGEN?

Hier gibt es in der Bewertungspra-
xis mehrere Ansitze, die sich etab-
liert haben: Etwa den Ansatz eines

strukturellen Leerstands als gleich-
missiger Abzug bei den Mietertra-
gen- Annahme von gleichmassigem
Auslauf simtlicher Mietvertrige tiber
den Detailplanungszeitraum- Annah-
me einer iiblichen Vertragsdauer von
5 Jahren fiir Gewerbeliegenschaften.
Die Modellierung zum gleichmissi-
gen Auslauf der Mietvertrige kommt
der Realitdt sehr nahe, weil erfah-
rungsgemass mit einem jahrlichen
Mieterwechsel von 8 bis 10 Pro-
zent gerechnet werden kann >>>

Leerstandrate
versus Angebotsrate

Leerstandrate

Leerstehende Flache ist definiert
als Flache, die nicht durch einen
Mieter belegt ist, unabhangig von
etwaigen Mietvertragen auf dieser
Flache. Leerstandflache kann somit
verfligbar oder nicht verfugbar sein.
Sie wird dazu nur in Bestandsliegen-
schaften bertcksichtigt. Flachen,
die aktuell renoviert werden sowie
Entwicklungsprojekte werden nicht
mit einbezogen.

Angebotsrate:

Das Verhaltnis von verflgbarer Fla-
che zum Gesamtflachenbestand.
Verfligbare Fléche ist definiert als
Summe aller Flachen, die aktuell als
verflugbar fur Vermietung innerhalb
einer bestimmten Zeit vermarktet
werden. Jegliche verfligbaren Fla-
chen werden hierin abgebildet, un-
abhéngig davon, ob die Flache leer
steht, belegt ist, zur Untervermie-
tung angeboten wird oder zu einem
zukinftigen Zeitpunkt verflgbar ist,
wobei Flachen von Entwicklungs-
projekten oder Renovationen aus-
geschlossen werden, sofern diese
nichtinnerhalb von 3 Monaten bezo-
gen werden kénnen.
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>>> und somit iiberl0 Jahre diese
Fluktuation umfanglich beriicksich-
tigt wird.

Wihrend im Detailplanungszeitraum
die Leerstinde explizit modelliert
werden (z.B. 0 bis 3 Monate fiir Woh-
nungen), muss der Leerstand in der
langfristigen Betrachtung tiber einen
prozentualen Abzug angesetzt wer-
den. Hierbei gilt es die zuvor getrof-
fenen Annahmen zu Mieterwechseln
und Leerstandzeiten konsistent fort-
zusetzen, aber auch die Erwartungen
fiir die Zukunft zu beriicksichtigen.
Geht man beispielsweise von einem
einzigen Mieterwechsel pro Mietein-
heit iiber eine Dauer von 10 Jahren
bei einer Leerstanddauer von 2 Mo-
naten aus, so musste die langfristige
Berticksichtigung im Exit-Jahr mit
1,67 Prozent des Mietertrags erfol-
gen (2 Monate auf 120 Monate). Bei
6 Monaten wiren dies bereits 5 Pro-

zent. Finden erfahrungsgemiss mehr
als ein Mieterwechsel innerhalb von
10 Jahren statt, so fallt die langfris-
tige Betrachtung entsprechend noch
hoher aus. Insbesondere bei Biirolie-
genschaften mit iblichen Mietdauern
von 5 Jahren ist dies genau zu priifen.
Fiir die langfristige Betrachtung soll-
ten auch die aktuelle Angebotsziffer
am ortlichen Biiromarkt und deren
Entwicklung einbezogen werden.

EINSCHATZUNG DER
BEWERTUNGSPARAMETER

Die zuvor genannten Parameter zur
Berticksichtigung Leerstand
muss der Bewerter marktgerecht und
angepasst an das Bewertungsobjekt
einschiatzen konnen. Hierzu muss
der Bewerter auf einen breiten Erfah-
rungsschatz zuriickgreifen konnen.
Langfristige Betrachtungen und Aus-

von

Jahr 3

wertungen von Immobilienportfolien
sowie deren Vermietungserfolge sind
ebenso wichtig wie der direkte Draht
zum Markt. Wer aktiv am Marktge-
schehen teilnimmt und Verhand-
lungen begleitet, kann die genau-
en Konditionen bei Mieterwechseln
marktnah einschitzen. Eine eigene
Marktforschungsabteilung als Unter-
stiitzung fiir den Bewerter bildet eine
ideale Grundlage fur die Prognosen
in der Immobilienschatzung.

AUSBLICK

Die Performance von Immobilien-
anlagen wird haufig anhand der Ge-
samtrendite gemessen. Diese setzt
sich zusammen aus der Cash Flow-
Rendite und der Wertinderungsren-
dite. Mit zunehmenden Leerstinden
schmilert sich die Ertragsseite von
Renditeobjekten und durch wachsen-

Annualisierter Cash Flow Jahr 1 Jahr 2 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 7 Jahr 8 Jahr & Jahr 10
Sollmiete 100.0% 1022 1'026 1'034 1'045 1'055 1'040 1'050 1'061 1'071 1'082 I'm
Struktureller Leerstand 0.0% (0] 0] 0 0 0 0 (1] ] 0 -55
Spezifischer Leerstand 0.0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eriragsausfalle 0.0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -55
Nettoertrag ~ CHF/m?/Jahr 100.0% 1'022 1'026  1'034 1'045 1'055 1'050 1'061 1'071 1'082 1'038
Hauswariung 0.0% 0] 0 0 0 4] 0 0 0 0 0 0
Versicherung -0.3% 1 4 -4 -4 4 -4 4 4 -4 -4 4
Ver- / Enlsorgung 0.0% 0 0 0 0 0 0 0 [0} 0 0 (4]
Verwallungskosten -4.0% 41 41 41 -42 42 v -42 42 -43 43 44
Vermietungskosten 0.0% 8] 0 0 0 0 0 0 0 0 8
Stevern & Abgaben 0.0% 0 0 0 0 W 0 0 0 0 0
Leerstandskosten / NK 0.0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Kosten -0.5% -5 -5 -5 5 -5 ] 5 -5 =6 6
Total Betriebskosten -4.8% -49 -50 -50 -51 -51 -149 -51 -52 -52 -53 -61
Instandhaltungskosten -3.1% -32 -32 -32 -33 -33 -34 -34 34 35 -35
Total Kosten -81 -82 -82 -83 -B4 -182 -85 85 -86 -87
in % der Soll-Miete -8.0% -B.0% -B.O% -B.0% B.0% -17.5% -8.1% -8.1% -8.1% -8.1%
Total-Nettoertrag . 995
Instandsetzungskosten / Capex 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -45
Mieterausbaukosten 0 0 0 0 0 @ 0 0 0 ] -22
Total Kosten inkl. Capex -8.0% -81 -82 -82 -83 -84 -926 -85 85 -B6 -87 -218

Cashflow gesamt nominal

Bildquelle: CBRE
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den Angebotsiiberhang sinkt zudem
das Mietzinsniveau sowie die Ein-
schatzung von zukiinftig zu erziel-
baren Marktmieten. Diese Entwick-
lung ist aktuell in vielen Gegenden
am Schweizer Mietwohnungsmarkt
zu beobachten. Die Cash Flow-Ren-
dite wird daher in einem Umfeld von
steigenden Leerstanden sinken.

Dieser negative Effekt konnte kom-
pensiert werden durch eine positive

ANZEIGE

Wertinderung. Zu beobachten war
dies in den letzten 5 Jahren, als In-
vestoren bereit waren, fiir einen kons-
tanten Ertrag immer hohere Preise zu
zahlen. Diese Entwicklung — auch als
«Yield Compression» bekannt — durf-
te sich zukiinftig kaum weiter fortset-
zen. Zwar bleibt der Anlagedruck fir
institutionelle Investoren nach wie
vor hoch, jedoch wurden die notwen-
digen Risikoprimien fiir Immobilien-

investments bereits auf ein Minimum
reduziert. Daher diirfte die Gesam-
trendite fiir Immobilien kurz- bis mit-
telfristig leicht riickldufi ausfallen. e
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IMMOBILIENMESSEN

A bientot a Cannes
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DIE MIPIM 2018 OFFNET VOM 13.
BIS 16 MARZ 2018 IHRE TORE.
AUCH BEI DER 29. EDITION DER
INTERNATIONALEN IMMOBILI-
ENINVESTMENTMESSE AN DER
COTE D>AZUR SIND SCHWEIZER
IMMOBILIENMARKTAKTEURE
WIEDER ZAHLREICH VERTRETEN.
IHR TREFFPUNKT: DIE STANDE
DES SWISS CIRCLE UND VON
LAKE GENEVA.

PD. Das Palais des Festivals am Ha-
fen von Cannes bietet auch in diesem
Frithjahr wieder eine grosse Biihne
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fir die internationale Immobilien-
fachwelt. Mehr als 24.000 Teilnehmer
aus iber 100 Lindern erwartet Ver-
anstalter Reed Midem zu der diesjih-
rigen, inzwischen 29. Edition der MI-
PIM an der Céte d>Azur.

Auch Schweizer Marktteilnehmer
sind in Cannes wieder zahlreich ver-
treten. Am Swiss Circle Gemein-
schaftsstand im Espace Riviera (R7.
G1) prisentieren sich an den vier
Messetagen Schweizer Immobilien-
profis aus den Bereichen Entwick-
lung, Investition, Asset Management,
Vermarktung, Bewirtschaftung so-

RIVIERA 9 - MIPIM Seaview Village =\ =
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wie weiteren Dienstleistungen. Ne-
ben dem Kennenlernen von und dem
Austausch mit internationalen Im-
mobilienprofessionals schitzen viele
Schweizer Marktakteure an der MI-
PIM besonders die Moglichkeit, be-
stehende Kontakte mit Schweizer
Branchengrossen zu pflegen oder
neue anzubahnen. «Es ist tatsichlich
so: Viele Schweizer reisen an die MI-
PIM, um Schweizer zu treffen. Be-
merkenswert daran ist, dass diese
Treffen auf hochster Hierarchieebene
stattfinden», sagt Roman H. Bolliger.
Die MIPIM ist fiir den CEO >>>
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des Swiss Circle eine «einzigartige
Gelegenheit, die Entscheidungstra-
ger der Schweizer Immobilienbran-
che zu treffen: personlich, unkom-
pliziert und in toller Atmosphire.»
Dariiber hinaus wiirden wihrend der
MIPIM «die Projekte der kommen-
den Monate aufgegleist».

ZWEI MIPIM-WETTBEWERBE

Neben den Veranstaltungen zum
Hauptthema der MIPIM «Mapping
World Urbanity» (s. Schweizer Im-
mobilienbrief Nr. 255) gibt es 2018
wieder zwei grosse Wettbewerbe,
die international Beachtung finden:
Zum einen werden in elf verschiede-
nen Kategorien die MIPIM Awards
an Projekte vergeben. Aus insgesamt

ANZEIGE

227 Kandidaten (aus 55 Lindern) hat
eine zwolfkopfige Jury 44 Immobili-
enprojekte (aus 23 Lindern) ausge-
wihlt, die in der Endrunde des MI-
PIM-Wettbewerbs
deren Sieger am Donnerstag, 15.
Mairz, (ab 18.30 Uhr) im grossen Au-
ditorium des Palais des Festivals offi-
ziell gekiirt werden.

Zum anderen findet 2018 erneut eine
MIPIM Global Startup Competiti-
on in Zusammenarbeit mit MetaProp
NYC statt, deren Preise am Mittwoch,
14. Mirz, (ab 16 Uhr) verliehen werden.
Dort stehen dieses Jahr die neun Star-
tup-Firmen Acasa, Disruptive Techno-
logies, Grid Edge, Physee, PlanRadar,
RealAtom, Snapflat, WeMaintain und
Workwell im Wettbewerb.

Ferner sind wie in den Vorjahren vie-

teilnehmen und

le Veranstaltungen an den Stinden
der Aussteller geplant. Beim Swiss
Circle findet neben dem traditionel-
len Swiss Circle Apéro am Nachmit-
tag des ersten Messetags (Dienstag,
17 Uhr) das SwissPropTech Meet-Up
(Mittwoch, 14.30 Uhr) des zum Jah-
reswechsel 2016/2017 erfolgreich ge-
starteten Netzwerks von Immobilien-
Startups statt. Dartiber hinaus hat am
Donnerstag das Forum Suisse Premi-
ere (11 bis 12.30 Uhr), das in Koope-
ration mit Lake Geneva, dem Swiss
Circle Partner aus der franzdsisch
sprechenden Schweiz, initiiert wur-
de. Angekiindigt sind Referate und
Diskussionen tiber die Perspekti-
ven des Schweizer Immobilienmark-
tes und danach ein Empfang am Lake
Geneva Messestand (R7.G35). ©
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IMMOBILIENINVESTMENTMARKTE EUROPA

Renditen weiter auf Talfahrt

DIE ZAHL DER UBERBEWERTETEN
MARKTE IN EUROPA IN DEN

VON CUSHMAN & WAKEFIELD
BEOBACHTETEN 123 GESCHAFTS-,
DETAILHANDELS- UND LOGISTIK-
MARKTE HAT SICH IM VIERTEN
QUARTAL 2017 ERHOHT.

NUR 19 PROZENT DER MARKTE
WURDEN ALS UNTERBEWERTET
EINGESTUFT.

BW/PD. Der von Cushman & Wake-
field (C&W) vierteljahrlich erstellte
European Fair Value Index, der 123
europdische Geschifts-, Einzelhan-
dels- und Logistikmiarkte analysiert,
ist im vierten Quartal 2017 auf 42 ge-
sunken und hat damit ein ahnliches
Niveau erreicht wie im 1. Quartal
2006. Diese Entwicklung fiithrt das
Beratungsunternehmen einerseits auf
das fortgeschrittene Stadium des Im-
mobilienzyklus, andererseits auf den
Mangel an attraktiven erstklassigen
Investitionsgelegenheiten zurtick.
Beim Fair-Value-Verfahren wird in ei-
nem standardisierten Verfahren ana-
lysiert, wie sich die Rendite aus einem
heute getitigten Immobilienkauf mit
einem 5-jahrigen Anlagehorizont zu
einer risikolosen Anlage verhilt un-
ter Berticksichtigung einer immobili-
enspezifischen Risikopramie.

LOGISTIKMARKTE
WEITERHIN ATTRAKTIV

Im 4. Quartal 2017 wurden gemiss
C&W nur 19 Prozent der Mirkte als
unterbewertet eingestuft. Logistik-
mirkte bleiben gemiss der C&W-
Studie am attraktivsten: 39 Prozent
wurden als unterbewertet beurteilt.
Moskau ist Spitzenreiter der unterbe-
werteten Mirkte Europas, wobei Ein-
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Investments in Logistikimmobilien liegen derzeit im Trend

zelhandelsflichen auf Platz eins und
Biiroflachen auf Platz drei rangie-
ren. Einzelhandel in Budapest liegt
auf Platz zwei. Die Top 5 der unter-
bewerteten Mirkte werden komplet-
tiert mit den Logistikmirkten Buda-
pest und Dublin.

Die Preise auf den fiihrenden Biiro-
mirkten wie London, Paris und Miin-
chen wurden als marktgerecht einge-
stuft. Dort hitten die Renditen ihren
historischen Tiefpunkt erreicht und
wirden, wenn tberhaupt, nur noch
begrenzt weiter sinken, so die C&W-
Auswertung. In vielen Fillen wer-
de zudem ein moderater Anstieg von
Mieten erwartet.

Die peripheren Regionen Mittel- und
Osteuropas und der Eurozone zeigen
nach wie vor ein ausgeglichenes Ver-
hiltnis von marktgerechten und un-

terbewerteten Mirkten. Im Gegensatz
dazu sind in Deutschland, den Bene-
luxlandern und Nordeuropa nur noch
wenige unterbewertete Markte zu fin-
den. «Das kontinuierliche und struk-
Wachstum im E-Commer-
ce lasst die Nachfrage nach urbanen
Logistikflichen unvermindert stark
steigen. Der grofite Anteil unterbe-
werteter Markte befindet sich in den
peripheren Regionen Mittel- und Ost-
europas und der Eurozone», sagt Mark
Unsworth, Leiter EMEA Forecasting
bei Cushman & Wakefield. Russland
sei weiterhin an der Spitzenposition,
wihrend sowohl der Budapester Ein-
zelhandelsbereich als auch der dortige
Logistiksektor durch das andauernde
Wachstum der ungarischen Wirtschaft
mit steigenden Lohn- und Verbrauchs-
niveaus unter den Top 5 rangierten. ®

turelle
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MARKTKOMMENTAR

Deutlich Boden gut gemacht

DER TREND BEIM REAL INDEX
HAT GEDREHT. DIE NEUE AUF-
WARTSBEWEGUNG WIRD NICHT
ZULETZT DURCH DIE JUNGST
PRASENTIERTEN SOLIDEN
JAHRESERGEBNISSE DER IMMO-
BILIENGESELLSCHAFTEN UNTER-
STUTZT. BEI DEN KOTIERTEN IM-
MOBILIENFONDS SIND WEITERE
KAPITALERHOHUNGEN IN SICHT.

NH/TM. Wihrend den beiden letz-
ten Handelswochen haben sich die
kotierten Immobilienaktien weiter
von den deutlichen Kursverlusten von
Anfang Februar erholt. Der REAL
Index notiert im Marz um 2,35 Pro-
zent hoher als im Vormonat; die Jah-
resperformance liegt mit minus 0,06
Prozent nur noch knapp im negati-
ven Bereich (Jahrestiefststand: -6,54
% am 9.2.18). Auch der EPRA In-
dex weist fir den Monat einen Wert-
zuwachs um 2,11 Prozent aus (nicht
wiahrungsbereinigt); allerdings bleibt
fiir das laufende Jahr noch ein Minus
von 4,67 Prozent bestehen.

Wihrend den beiden letzten Wochen
haben die Gesellschaften Allreal,
PSP Swiss Property, Intershop, Swiss
Prime Site, Swiss Finance & Property
Investment und Zug Estates die Ge-
schiftsberichte 2017 vorgelegt. Gene-
rell ist zu erkennen, dass die Immobi-
lien-AGs die Mietertrige gegeniiber
dem Vorjahr steigern konnten. Der
Mietertrag von PSP Swiss Property
lag im Geschiftsjahr 2017 wegen ei-
nes leerstehenden Biirogebdudes in
Lancy jedoch leicht unter dem Vor-
jahreswert. Dank den soliden Ge-
schiftsergebnissen im vergangenen
Jahr werden sich die Ausschiittun-

Nicolas Hatt und
Thomas Marti, SFP

gen der Gesellschaften mehrheitlich
erhohen. Die Swiss Finance & Pro-
perty Investment AG kann die Aus-
schiittung nach der erfolgreichen
Kapitalerhohung im Jahr 2017 un-
verandert auf 3,60 CHF halten (Aus-
schiittungsrendite: 3,83 %). Gegen-
iiber dem Geschiftsjahr 2016 weisen
alle erwihnten Gesellschaften eine
tiefere Leerstandquote aus. Zug Esta-
tes und Swiss Finance & Property In-
vestment zeigen mit 1,5 Prozent (Zug
Estates) und 1,66 Prozent (SFPI) die
tiefsten Werte. Diese soliden Jahres-
ergebnisse haben die Aufwirtsbewe-
gung der kotierten Immobilienaktien
zusitzlich unterstitzt.

SWIIT INDEX MIT
WERTEINBUSSEN

Die kotierten Immobilienfonds ha-
ben trotz der positiven Kursentwick-
lung zum Monatsbeginn weitere 0,66
Prozent an Wert verloren; fiir das
laufende Jahr weist der SWIIT Index
eine negative Performance von 2,71
Prozent aus (Jahrestiefststand: -4,16
% am 9.2.18). Nach einer kurzen Pau-
se stehen nun die nachsten Emissio-
nen an. Von dem nicht-kotierten Im-
mobilienfonds Procimmo 2 startet

die Kapitalerhohung tiber 60 Millio-
nen CHF am 12. Mirz 2018. Auch die

Fondsleitung des SF Sustainable Pro-
perty Fund hat eine Kapitalerhchung
angekiindigt. Uber den Umfang und
die detaillierten Konditionen wird zu
einem spiteren Zeitpunkt informiert.
Die Transaktion soll im Zeitraum
Mirz/April 2018 stattfinden. Der
auf Wohnliegenschaften in der gan-
zen Schweiz fokussierte Immobilien-
fonds Vontobel Sustainable Real Es-
tate Switzerland konnte bei der ersten
Kapitalerhohung neue Mittel im Um-
fang von rund 50 Millionen CHF
aufnehmen. Mit dem Emissionserlds
sollen das bestehende Portfolio aus-
gebaut und kurzfristige Kredite abge-
baut werden. ®

REAL ESTATE INDICES 08.03.2018 LAST _ MTD  YTD
REAL SWIIT KOMBINIERT 197471 017 197
REAL 2439.07  2.35 -0.06
SWIIT 37149 -0.66 271
EPRA EUROPE INDEX 213947 211 -4.67

SWISS FRANC SWAP
CHF SWAP (VS 6M LIB)

CHF SWAP (VS 6M LIB)

CHF SWAP (VS 6M LIB) 10YR
CHF SWAP (VS 6M LIB) 15YR

LAST _ MTD  YTD
-0.4775 0.0125 0.0125
0.0000 0.0100 0.1475
0.4900 -0.0025 0.2250
0.7575 -0.0175 0.2325
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NOM.  BRUTTO-  VALOREN- BESCHREIBUNG TIEFST HOCHST GELD BRIEF
WERT DIVIDENDE  NUMMER
500 3490024 N AG FUR ERSTELLUNG BILLIGER WOHNHAUSER IN WINTERTHUR 130170 1.00 149,750.00 5
50 140241 N AGRUNA AG 3,500.00  4,000.00 3600 2.00  4,500.00 2
0.2 4986484 N ATHRIS HOLDING N NOM 0.2 300.00 320.00 310 4.00 0.00 0
1 36550197 N ATHRIS HOLDING N NOM 1 1,500.00  1,500.00 1475 7.00  1,545.00 7
50 155753 N BURGERHAUS AG, BERN 2000 5.00  2,550.00 3
137 10202256 N CASAINVEST RHEINTAL AG, DIEPOLDSAU 350.00 370.00 350 300.00 365.00 40
10 255740 N ESPACE REAL ESTATE HOLDING AG, BIEL 143.50 148.50 143 100.00 154.50 125
25 363758 | FTB HOLDING SA, BRISSAGO 675 20.00 850.00 10
500 191008 N IMMGES VIAMALA, THUSIS 10,250.00  10,250.00 8650 1.00 12,900.00 1
400 32479366 N IMMOBILIARE PHARMAPARK N 1950 3.00 0.00 0
200 11502954 N KONKORDIA AG N 4,900.00  4,900.00 4400 2.00 0.00 0
50 154260 N LOWENGARTEN AG 90 29.00 0.00 0
10 254593 N MSA IMMOBILIEN, ADLISWIL 725 22.00  1,200.00 28
0.1 28414392 N PLAZIA-B-N 45.25 45.25 0 0.00 46.00 250
500 3264862 N PFENNINGER & CIE AG, WADENSWIL 0 0.00  6,500.00 1
250 257770 N REUSSEGG HLDG N 56 100.00 0.00 0
600 225664 | SAE IMMOBILIEN AG, UNTERAGERI 4,500.00  5,250.00 4550 3.00  6,000.00 2
870 228360 N SCHUTZEN RHEINFELDEN IMMOBILIEN AG, RHEINFELDEN 3500 5.00  3,900.00 4
800 231303 | SIA- HAUS AG, ZURICH 4,800.00  4,800.00 4850 4.00 0.00 0
1000 172525 N TLIMMOBILIEN AG 8750 3.00 15,000.00 1
100 253801 N TERSA AG 13,700.00  13,700.00 13700 1.00 16,500.00 1
1000 256969 N TUWAG IMMOBILIEN AG, WADENSWIL 16320 1.00 0.00 0
2.5 14805211 N ZUG ESTATES N SERIE A 170.00 178.00 17 70.00 187.00 60

EBEKB BCBE

ANZEIGE

Mehr iiber Macher, Markte
und Investitionen im
neuen IMMOBILIEN Business.

Die aktuelle Ausgabe jetzt
am Kiosk oder im Abo.
www.immobilienbusiness.ch

IMMOBILIEN

Risiken verringern, Chancen erhdhen BUSINESS .. coneer mmostcer s
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CH-VALOREN  ANLAGEFONDS NAME RUCKNAME BORSEN- AUS- ECART PERF. TOTAL KURSE SEIT 1.1.17 BORSEN-
PREIS KURS SCHUTT.- YTD  UMSATZ TIEFST / HOCHST KAPITALISIERUNG
RENDITE 2018 %JAN

0 0, . 0 0
o g SwuT g TOTAL
2.82% 26.06% -2.71% 1.27% 45,231,033,387
CH-VALOREN  AKTIEN NAME NAV BORSEN- AUS- ECART PERF. MTL. KURSE SEIT 1.1.18 BORSEN-
KURS SCHUTT.- YTD  UMSATZ TIEFST / HOCHS KAPITALISIERUNG
RENDITE 2018 %JAN (FREE FLOAT)
0 0 N 0 0
0, 0, 0, 0,
255,740 ESPACE REAL ESTATE 153.05 145.00 3.18% -5.26% -2.68%  0.29%  142.00 _ 153.00 280,039,225
4,582,551 FUNDAMENTA REAL N 14.15 13.90  2.95% -1.77% -5.76%  0.55% 1450 1570 263,036,942
0, 0, 0, 0,
1,731,394 INTERSHOP N 313.60 49000 4.69% 56.25%  0.62%  4.40%  468.25  507.50 646,800,000
32,509,429 INVESTIS N 44.10 63.60  4.49% 44.22% 152%  018% 5540 61.00 814,080,000
1,110,887 MOBIMO 224.25  258.00  4.02% 15.05% -1.34%  2.69%  253.50_ 277.00 1,604,158,602
21,218,624 NOVAVEST 38.75 40.00  3.60% 3.23% -1.23%  072% 3650 38.50 145,788,440
28,414,391 PLAZIAN 259.25 22200 1.37% -14.37% -2.63%  0.72%  219.70  236.30 275,803,920
1,829,415 PSP SWISS PROPERTY 87.50 91.05 3.87%  4.06% -141% 472% 8575 9450 3,675,118,898
803,838 SWISS PRIME SITE 61.50 9175 4.30% 35.93%  194% 387% 8175 8955 6,558,190,635
0 0 N 0 0
0 0 . 0 0
[} 6 REAL ] TOTAL
3.40% 17.81% -0.06% 3.30% 17,880,954,958

MV | N\/ES WWW.MVINVEST.CH
TEL. NR. 043/499 24 99
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STANDORTENTWICKLUNG

Baustart fiir «Square one»

IM D4 BUSINESS VILLAGE

LUZERN IN ROOT NIMMT JETZT
DAS «SQUARE ONE» GESTALT AN.
VOR KURZEM WAR SPATENSTICH
FUR DIE VIERTE BAUETAPPE DES
SUVA-PROJEKTS.

BW. Mit dem symbolischen Spaten-
stich fiir das Geschifts- und Wohn-
haus «Square one» entwickelt sich
das D4 Business Village Luzern dyna-
misch weiter. Es ist bereits die vierte
Bauetappe, die die Suva in Root rea-
lisiert. Mit einem Investitionsvolumen
von rund 60 Millionen Franken ent-
steht dort bis Ende 2019 ein architek-
tonisch einzigartiger Kubus mit 11.000
Quadratmeter Biiro- und Dienstleis-
tungsflichen und 32 hauptsichlich als
Maisonetten konzipierte Wohnungen
in den oberen Geschossen.

Wihrend bei den bisherigen Etappen
im Interesse eines breiten Dienstleis-
tungsmix eher kleinere Mietflachen
entstanden, bietet das neue «Square
One» frei unterteilbare Flichen fiir
Unternehmen mit grosseren Platz-
bedirfnissen auf ganzen Geschos-
sen oder Teilflachen ab 800 Quadrat-
metern. Besonders hervorzuheben im
Kopfbaugebiude «Square One» im
D4 Business Village Luzern sei die
«sehr gut gelungene Mischnutzung
von Biiro und Wohnen», sagt Bruno
Kunz, Leiter D4 Business Village Lu-
zern, «Bei modernen und grossen Im-
mobilienprojekten besteht eine Ten-
denz, Arbeiten, Wohnen und Freizeit
niher zusammenriicken zu lassen.»
Der Ankermieter stehe bereits fest,
so Kurz weiter. Es handelt sich dabei
um die CSS Versicherungen.

- L

Das «Square One» beim D4 in Root

Das D4 Business Village Luzern, ein
Projekt der Suva, wurde im Septem-
ber 2003 in Betrieb genommen. Mit
iber 100 Unternehmen und rund
2.000 Mitarbeitenden auf 53.000
Quadratmetern Nutzfliche hat sich
der Standort seither sehr erfolgreich
entwickelt.

AUF GUTEM WEG
INS «FUTURE VALLEY»

Der Name des Geschiftsquartiers
— D4 - steht, wie die Versicherung
mitteilt, fiir 4 Dimensionen: Einen
«Standort voller Vorteile, eine Ar-
chitektur die lebt, ein Networking,
das Wachstum fordert und ein Ser-
vice-Konzept, das alles umfasst».
Mit Blick auf die genannten An-
siedlungserfolge scheint die Stra-
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tegie der Suva-Planer aufzugehen.
Nicht zuletzt haben das D4 und
die dort vertretenen Unternehmen
dazu beigetragen, dass sich das Lu-
zerner Rontal in eine aufstreben-
de Wirtschaftsregion verwandelt
hat — ins Future Valley Lucerne. Zur
Attraktivitdit des Standorts  fir
Unternehmen aus dem In- und Aus-
land tragt allerdings auch die pro-
gressive Steuerpolitik des Kantons
Luzern und die Arbeit der Wirt-
schaftsforderung Luzern bei. Mit
dem «Square one» will die Suva an
die bisherigen Erfolge ankniipfen.
Zum Immobilienbestand des Versi-
cherers gehoren aktuell 170 Liegen-
schaften, die mit einem Wert von ins-
gesamt rund fiinf Milliarden Franken
zehn Prozent des Anlagevermdgens
der Suva ausmachen. ®

Der Spatenstich fiir die vierte Bauetappe des D4
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NACHRICHTEN
ZIZERS: EIN SCHLOSS
ERFINDET SICH NEU

Wo einst die Salis-Zizers-Dy-
nastie lebte und zuletzt die letz-
te Osterreichische Kaiserin Zita
ihren Lebensabend verbrachte,
herrscht inzwischen vorwiegend
Stille. Das Schloss, bis zum Som-
mer 2016 noch ein Alters- und
Pflegeheim, steht weitgehend
leer. Der Stiftungsrat, als Vertre-
ter der Eigentiimerin, priift be-
reits seit lingerem verschiedene
Optionen fiir die «Wiederbele-
bung» der Liegenschaft. Fiir eine
Neuausrichtung wiren hohe In-
vestitionen notwendig, die die
Eigentiimerin nicht leisten kann.
Die Verantwortlichen suchen eine
Losung, die auf eine hohe Akzep-
tanz innerhalb der Gemeinde und
der Region stosst, zumal das An-
wesen viele Jahre der Offentlich-
keit zur Verfiigung stand. Eine
Neuausrichtung tangiert vor al-
lem die Einwohner von Zizers so-
wie die Region Landquart. Weite-
re notwendige Abklirungen und
Studien erfolgen zurzeit in Zu-
sammenatbeit mit dem Ziircher
Beratungsunternehmen  Kuoni
Mueller & Partner Investment
AG. Dominik Weber, Managing
Partner der KM&P, sieht fiir die
Liegenschaft viel Potenzial, allet-
dings miissten, da es sich «um ein
historisches und national bedeu-
tendes Gebiude handelt, im Zuge
eines neuen Nutzungskonzepts
vorab die baulichen Maoglichkei-
ten mit der Denkmalpflege ge-
klart werden.»

Schloss Zizers




IMMOBILIEN Business

Das Leitmedium aus der Schweizer Immobilienbranche

Damit haben Sie
nicht gerechnet.

Fur nur CHF 150.- erhalten Sie ein Jahresabonnement fir zehn Ausgaben

der Immobilienzeitschrift IMMOBILIEN Business (CHF 140.-) plus einen Eintritt
an die Schweizer Immobiliengesprache (CHF 95.-).

Jetzt profitieren und CHF 85.- sparen.

Angebot gilt nur fiir Neuabonnenten.
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