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«Der Discount wirkt wie ein
r1cht1ges Schreckgespenst»

IMMOBILI ENAK?S EN Armin Rechberger, Analyst fiir Imrnoblhenanlagen bei der Ziircher
Kantonalbank (ZKB), glaubt nicht, dass sich weitere Immobiliengesellschaften an der
Schweizer Borse kotieren lassen werden. Der Trend zeige eher in Richtung Going Private.

Armin Rech-
berger be-
statigt, dass
\ dle borsen-
kotlerten Im-
. | mobillenge-

_ sellschaften

INTERVIEW:
MARKUS STADELI

Immobiliengesellschaften weisen
in aller Regel Discounts auf. Der
scheint angebracht zu sein, denn
mit der Discounted-Cashflow-
Methode, bei der alle erwarteten
Cashflows auf den heutigen Tag

A R U S @ ARGUS der Presse AG Streulistr. 19 CH-8030 Zorich Ausschnitt Seite  1/5
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abdiskontiert werden, ist ja die
Wertsteigerung iiber Jahre schon
vorweggenommen.

Armin Rechberger: Die Discoun-
ted-Cashflow-Methode ist ein
gutes Bewertungstool, das von
Externen vorgenommen wird
und den heutigen Wert des Im-
mobilienportefeuilles  recht
verldsslich wiedergibt. Die An-
leger verlangen zum Net Asset
Value aber eine gewisse Risiko-
pramie, weil 100 Fr. als Immo-
bilien-Aktien nicht gleich 100
Fr. in bar sind. Ein Abschlag ist
zum Beispiel fiir die Illiquiditit
angebracht, die Immobilien-
gesellschaften trotz Verbrie-
fung der Liegenschaften auf-
weisen. Das Immobilienport-
feuille kann nicht von heute auf
morgen verkauft werden; und
die latenten Steuern, die die
Gesellschaften fiir die kiinfti-
gen Verkdufe auffithren, wiir-
den bei einer Liquidation wohl

STECKBRIEF

. E: Armin Rechberger.
GEBOREN: 28, Fobruar 1965
inMalters LU .
ZIVILSTAND: Ledig

WOHNORT: Zirich
AUSBILDUNG: Betriehs-
okonom HWV und dipl,
‘Masch.-Ing. HIL .
FUNKTION: ZKB-Analyst fiir -
Immobilienanlagen

auch nicht geniigen. Eine Pri-
mie verlangen die Anleger
auch, weil die Bewertung der
Immobilien nicht ganz der
Wirklichkeit entsprechen
konnte.

Europdische Immobiliengesell-
schaften haben Discounts von
rund 20%. Die Abschlige bei den
Schweizer Gesellschaften bewe-
gen sich ebenfalls in dieser Gros-
senordnung. Bei der Einfiihrung
des Immobiliensegments der
Schweizer Borse hat es immer ge-
heissen, die Discounts wiirden

verschwinden, das neue Segment
miisse sich einfach erst établie-
ren. Offenbar sind hohe Dis-
counts aber villig normal,
Rechberger: Ja, das mussten wir
in der Schweiz erst lernen. Das
Phidnomen der Discounts ver-
schwindet nicht. Im Gegenteil:
Je weiter der Immobilienmarkt
in einem Land ent-
wickelt ist, desto
grosser werden die
Discounts. Dabei
spielt vor allem der
Immobilienzyklus
eine Rolle: Wenn die
Immobilien im Auf-
schwung und die
Bewertungen hoch
sind, werden die
Anleger vorsichtig
und verlangen
hohere Risikopri-
mien. Die Discounts nehmen
also zu.

Anleger, die Immobiliengesell-
schaften kaufen, sind also offen-
bar professioneller als Kitufer von
I_mmobilient‘onds, wenn sie sich
kritische Gedanken zu den Be-
wertungen machen.

Rechberger: Ja, auf dem Markt
fiir Immobiliengesellschaften

weht ein steiferer Wind als bei
Immobilienfonds. Der Fonds-
markt ist eher intransparent
und wird auch schlecht abge-
deckt vom Research der Ban-
ken. Die ZKB ist meines Wis-
sens die einzige Bank, die eine
grossere Studie zu den Immo-
bilienfonds veréffentlicht hat.

Um auf die europdischen Immo-
biliengesellschaften  zuriickzu-
kommen: Diese gelten punkto
Grisse und Liquiditit als Vor-
bild. Sind die Unterschiede so
gross?

Rechberger: England ist der un-
umstrittene Marktleader mit
riesigen Gesellschaften wie
Land Securities Group oder
British Land. Im EPRA-Index,
der die 74 europdischen Immo-
biliengesellschaften mit dem

grossten Handelsvolumen ab-
bildet, sind aber vier Schweizer
Gesellschaften vertreten. Die
Gewichtung im Index erfolgt
dabei nach der Bérsenkapitali-
sierung. PSP Swiss Property
schafft es immerhin auf Rang
21, REG Real Estate Group auf
Platz 32. Die durchschnittliche
Borsenkapitalisierung ~ der
Schweizer Gesellschaften ent-
spricht etwa dem europiischen
Durchschnitt.

Die Schweiz fillt also nicht ab?

Rechberger: Nein, nur im Ver-
gleich mit den entwickeltsten
Mirkten wie England oder
Skandinavien. Und was die
Rechnungslegung angeht -
Stichwort IAS 40 -, hat die
Schweiz eine Vorreiterrolle.
Deutschland steckt im Vergleich
noch in den Kinderschuhen. Die
IAS-Richtlinien werden zwar
gerne kritisiert. Als Finanz-
analyst mit einem Bediirfnis
nach moglichst grosser Transpa-
renz finde ich sie sehr wichtig,

Das Biirsensegment Immobilien-
gesellschaften ist iiberfiillt. Even-
tuell kommen Borsenanwiirter
wie Swissville, Mobimo oder Jel-
moli dazu. Rechnen Sie in ndichs-
ter Zeit mit Neuzugingen?

Rechberger: Ich glaube, es geht
eher in die entgegengesetzte
Richtung - Going Private. Die-
se Tendenz kann man zum Bei-
spiel in England beobachten.
Wieso soll jemand sein Immo-
bilienportfolio an -die Bérse

Fortsetzung auf Seite 58
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«Der Discount ...»

bringen, wenn er dessen Bewertung
dann gleich um 20% vermindert?
Gesellschaften wie Mobimo oder
Swissville haben laut iiber den Bér-

- sengang nachgedacht. Jetzt ist es
* ruhig um sie geworden.

Die drohenden Abschlige sind der
wichtigste Hinderungsgrund?
Rechberger: Ja, der Discount ist ein
richtiges Schreckgespenst, er er-
moglicht den Anlegern aber ander-
seits eine glinstige Einstiegsmog-
lichkeit bei den bestehenden Im-
mobiliengesellschaften.

Esgibt doch einige Unternehmen mit
grossen Immobilienportefeuilles, die
ihre Liegenschaften bei der eigenen
Pensionskasse platziert haben. Viele

“Vorsorgemstitutionen wollen heute

aber lieber indirekt in Immobilien
investieren. Konnten nicht auch auf
diese Weise weitere borsenkotierte
Immobiliengesellschaften entstehen?
Rechberger: Es gibt tatsichlich ei-
nen Trend zu indirekten Immobili-
enanlagen bei den Pensionskassen.
Aber diese bringen direkt gehaltene

11

2001 2002 2001

Liegenschaften heute eher in eine
Anlagestiftung, einen Fonds oder
eine bestehende Immobiliengesell-
schaft ein.

' Maag, die zwar ein grosses Entwick-
Tungsp

otenzial hat, aber auch eine
schwache Kapitalbasis, bietet sich
zum Kauf an. Es kursieren Geriichte,
wonach die Jelmoli-Liegenschaften

itbernommen werden kdnnten, an-
statt verselbststindigt zu werden.
Auch Ebner diirfte Intershop en bloc

verkaufen wollen. WasTialten Sievon .

entsprechenden Geriichten?
Rechberger: Maag ist offensichtlich
heiratswillig. Problematisch bei

Maag ist allerdings die Ablésung
der bestehenden Finanzierung. Das
konnte ein wichtiger Hinderungs-
grund fiir eine Fusion sein. Eine
Aufsplittung von Jelmoli ist durch-
aus denkbar, auch wenn die Frage
offen bleibt, was dann mit dem al-
lein wohl zu kleinen Detailhandels-
geschift geschehen soll. Wir glau-
ben aber kaum, dass die Jelmoli-
Liegenschaften von einer anderen
Immobiliengesellschaft iibernom-
men werden. Und Ebner ist ver-
mutlich sehr daran gelegen, Inter-
shop zu verkaufen.

~ reichen diirfte.

2002

Zu wem kinnte Intershop mit ihren
Einkaufszentren passen?
Rechberger: Ich gehe eher davon
aus, dass Intershop aufgeteilt und
nicht als: Gesamtpaket verkauft
wird. Zu Jelmoli wiirden die;De-
tailhandelsimmobilien von Inter-
shop zwar passen. Jelmoli hat aber
selber grossere Projekte, sodass die
Finanzkraft kaum aus-

Seit es das Immobilienseg-
ment gibt, wird von Kon-
solidierung  gesprochen.
Alle reden mit allen, heisst
es gemeinhin. Aber gesche-
hen ist nichts, Dafiir ma-
chen SPS und Ziiblin eine
Kapitalerhohung. Wieso
ist'es so schwierig, zwei
Immobiliengesellschaften
zu fusionieren?

Rechberger: Die Steuerfolgen sind
ein grosses Problem und stehen ei-
ner Konsolidierungswelle im We-
ge. Fusionen werden als Immobili-
en-Handwechsel angesehen, wes-
halb ‘der Fiskus kriftig zulangt.
Wihrend sich die Immobilien-
fonds alle sehr dhneln, haben die
Gesellschaften sehr unterschiedli-
che Charaktere. Auch das steht einer
grossangelegten Konsolidierung im

Ausschnitt Seite 3/5
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‘Wege. Es ist schwierig, verschiedene

Stratégien in einer Gesellschaft zu
verschmelzen.

Immobiliengesellschaften  konzent-
rieren sich fast alle auf Geschiifts-
und Biiroimmobilien an bester Lage,
wie es so schon heisst. Wenn alle Pre-
miumobjekte kaufen wollen, steigen
die Preise filr solche Immobilien stark
an.

Rechberger: Das hat auf jeden Fall
einen preistreibenden Effekt, und
entsprechend fillt die Rendite bei

- diesen Objekten. Zu sagen, man

habe lauter 1A-Liegenschaften, ist
aber auch ein Marketingargument,
das nicht unbedingt der Wirklich-
keit entspricht. Jede Gesellschaft
hat Immobilien an bester Lage und
zeigt die Bilder davon an vorderster
Stelle im Geschiftsbericht. Aber
dassind Flaggschiffe, die nicht re-
prasentativ fiir das ganze Portfolio
sein miissen. Die Gesellschaften
sind sich sehr wohl bewusst, dass
die Rendite sinkt, wenn
sie zu viel fir ihre Im-
mobilien bezahlen.

Gibtees Gesellschaften, bei
denen Marketing und
Realitiit in diesem Punkt
iibereinstimmen?
Rechberger: Am ehesten
noch das Portefeuille
von PSP, deren Aktien
wir zum Kauf empfeh-
len. Auch REG besitzt
zum Belsplel Immobilien an bester
Lage. Diese Gesellschaft hat aber
auch Getrinkedepots, die auf det
griinen Wiese stehen.

Verschiedene Firmen haben ihr Im-
mobilienportfeuille einer Immobili-
engesellschaft verkauft. Sind die Prei-
se fiir solche Pakete nicht iiberhoht?

Rechberger: Das ist sehr schwierig
abzuschitzen. Die Transaktionskos-
ten sinken sicher, wenn ein ganzes
Immobilienpaket  iibernommen

wird. Als Aussenstehender ist es
aber fast unméglich, zu beurteilen,
ob solche Paketverkiufe teuer sind

oder nicht. Dazu miisste man die
einzelnen Mietvertrige kennen;
das konnen Tausende sein.

Welche Gesellschaften haben ein
grosses Entwicklungspotenzial, das in
den Aktienkursen zu wenig reflektiert
wird? )
Rechberger: Allreal besitzt ein be-
trichtliches Entwicklungspotenzi-
al. Zudem hat sie die Dividende
erhoht, so dass die Rendite nun bei
6% liegt. Der Kurs hat jedoch nicht
reagiert. Wir empfehlen Allreal
zum Kauf. Vermutlich haben die
Anleger Respekt vor dem Gene-
ralunternehmer-Geschift, das die-
se Gesellschaft ja auch noch be-
treibt.

Wie risikoreich ist das GU-Geschiift?

Rechberger: Das Generalunterneh-
mergeschift im engeren Sinn ist,

" wenn man fiir einen Bauherrn zu

einem von vornherein festgelegten
Betrag ein Projekt realisiert. Das ist
nicht so gefihrlich, denn die Bran-
che hat gelernt, ihre Kosten zu kon-
trollieren und konnte in den letzten
Jahren auch von immer weiter fal-
lenden Baukosten profitieren. Aber

Allreal geht noch weiter und tiber-

nimmt oft das Erstvermietungsrisi-
ko, die Promotion der Liegenschaf-
ten. Das ist ein riskantes Geschift,
das Allreal bis anhin aber erfolg-
reich betrieben hat und kaum
mehr iiber Flichen fiir die Erstver-
mietung verfiigt. Anders PSP, die in
Wallisellen grossere Flichen zur
Erstvermietung frei hat. Eigentlich
kauft nur Ziiblin ausschliesslich
vollvermietete Liegenschaften.

Ziiblin versucht, als einzige Schwei-
zer Immobiliengesellschaft die ver-
schieden verlaufenden Immobilien-

zum Beispiel geglaubt,
dass aus der Gegend um

. den Escher-Wyss-Platz

in Ziirich eine boomen-

de Satellitenstadt wird.

Um solche Trends er-

kennen zu konnen,

muss man einen Markt

sehr gut kennen. Ziiblin

verlisst sich bei ihren
europiischen Geschiften auf Part-
ner vor Ort.

Immobilienkiufe im Ausland sind
aber wohl dennoch recht riskant.
Rechberger: Ziiblin hat jedoch bei
Verkdufen bis anhin fast immer
Gewinne realisiert. Und zwar nicht
nur gegeniiber den Einstandsprei-
sen, sondern auch gegeniiber den
Buchwerten gemiss IAS 40. Bis
jetzt ist Ziiblins Strategie also gut
aufgegangen. Vicle Anleger sind
skeptisch, ob die Immobilienbe-
wertungen im Ausland gleich se-
ri6s vergenommen werden wie bei
uns. - Wahrscheinlich hat Ziblin
deshalb einen besonders grossen
Abschlag. Aber die Bewertungsfir-
men, mit denen das Unternehmen
zusammenarbeitet, sind interna-
tional und auch in der Schweiz
tatig. Darum ist anzunehmen, dass
die Bewertungsstandards gleich
sind. Wir haben Ziiblin auf unse-
rer Empfehlungsliste.

Gesellschaften, die nur in der Schweiz
titig sind, unteriiegen vollstindig
dem hiesigen Immobilienzyklus. In
Ziirich Nord und in der Stadt Zug
gibt es Uberhitzungen bei Geschiifts-
immobilien. Welche Immobilienge-

sellschaften sind davon am stiirksten

betroffen?

zyklen in Europa zu spielen. Ist es

nicht risikoreich, auf auslindischen
Mrkten zu agieren, die man nicht so
gut kennen kann wie seinen Heim-
markt?

Rechberger: Dieses R1s1ko wird oft
unterschitzt. Immobilien sind ein
sehr lokales Geschift.

Wer hitte vor Jahren

Rechberger: Es ist ja nicht so, dass

eine Immobilienblase geplatzt wi-

re und dies dramatische Folgen

hitte. Die Uberhitzungen sind, wie
Sie gesagt haben, lokal
sehr eng begrenzt.

- Rechnen Sie in diesem
Jahr mit Abwertungen,
die bei IAS genauso vorge-
sehen sind wie Aufwer-

ARGUS©

ARGUS der Presse AG Streulistr. 19 CH-8030 Zirich
Tel.: 0041-1-388 82 00

Fax. 0041-1-388 82 01

Ausschnitt Seite

Bericht Seite

4/5
7



Lieferschein Nr.: 1602769 Medien Nr.: 4306 Medienausgabe Nr.: 690174 Objekt Nr.: 8296622 Subobjekt Nr.: 5 Lektoren Nr.: 2 Abo Nr.: 1013527 Treffer Nr.: 11516710

allreal

HANDELS ZEITUNG

8027 Zirich
Auflage 52x jahrlich 36597

werden Aufwertungen nach IAS
wohl nur noch etwa im Gleich-
schritt mit der Teuerung erfolgen
kénnen. Bei einzelnen Objekten
kommt es sicher zu Abwertungen,

- aber iiber die gesamten Portfolios

hinweg muss man sicher nicht von
Abstiirzen ausgehen.

Entsprechende Angste stammen wohl
noch von der Immobilienkrise An-

Immobiliengesellschaften  aber
sind nahe daran, solche Daten zu
publizieren. Viele zeigen, wie viel
Rendite sie auf den einzelnen Ob-
jekten erzielen. Die Immobilien-
branche ist diesbeziiglich vorbild-
lich.

«Die Uber-
hitzungen
sind lokal
sehr eng
begrenzt.»
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tungen? fang der 90er Jahre?
Rechberger: Aufwertun-  Rechberger: Ja, die sitzt tief in den  «Ich gehe
- gen, wie wir si¢ in der  Knochen. Mit dem Vergleich tut
Vergangenheit ggsehgn man der heutigen Immobilienbran- eher davon
~ haben, werden sich si-  cheaber Unrecht, hat diese doch viel d
cher nicht mehr wiederholen. Die  dazugelernt. Die Immobiliengesell- aus, aass
waren auch durch Sonderfaktoren,  gchaften sind zudem sehr transpa- Interghop :
wie die Umstellung auf IAS, oder  .rent. Produktionsbetriebe legen ;
durch besonders giinstig erworbe-  nijcht offen, wie jede einzelne Pro- aufgetezlt
ne Portfeuilles bedingt. In Zukunft  * quktionsanlage ausgelastet ist. Die wird.»
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