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Immobilienaktien stehen vor dem Hartetest

Risikofaktor Zinsanstieg — Uberkapazitit an Biiroflichen —

Korrektur zum Kauf nutzen

Von Konrad Koch

Immobilien sind ein Zinsdifferenzgeschaft:
Die Nettorendite aus den Liegenschaften
muss hoher sein als die Kapitalkosten.
Zinsdifferenziiberlegungen stellen auch
die Investoren an. Die Rendite aus Immobi-
lien — ob im Eigenbesitz oder indirekt iiber
Immobilienaktien und Fondsanteile gehal-
ten — muss besser sein als aus anderen
Anlagen. Steigen die Zinsen, fliesst Ka-
pital aus den Immobilien ab. Eine Korrek-
tur der hoch bewerteten Schweizer Im-
mobilienaktien und Liegenschaftenfonds,
beide Kategorien werden mit einem durch-
schnittlichen Aufpreis von 25% zum
Buch- bzw. Inventarwert gehandelt (vgl.
Tabellen), ist eine Frage der Zeit.

Das ist aber nur die Risikoseite. Ist
der Zinsanstieg mit einem Wirtschafts-
aufschwung verbunden, verbessert sich
der Ertrag der Immogesellschaften. Sie in-
vestieren im Gegensatz zu den Immobilien-
fonds vor allem in Biiros, Detailhandels-
und Logistikbauten und weniger in Miet-
wohnungen. Gewerbemieten konnen einfa-
cher erh6ht werden als Wohnungsmieten.

Hartnickig hoher Leerstand

‘Der Wirtschaftsaufschwung zeigt erste
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt und
damit auf den Flachenbedarf der Unterneh-
men. Das Ziircher Immobilienberatungs-
biiro Wiiest & Partner belegt in der jiings-
ten Marktstudie (vgl. FuW Nr. 32 vom
26. April), dass die Nachfrage anzieht.
Das Arbeitsplatzwachstum reicht aber
noch nicht aus, den Angebotsiiberhang
abzubauen. Dieses Jahr werden zusatzlich
500 000 Quadratmeter auf den bereits mit
5 Mio. Quadratmetern ungenutzter Biiro-
flache belasteten Markt kommen. Dass die
Preise nicht unter Druck geraten, liegt an

— Bisherige Dividenden sind gesichert

der hohen' Zahlungsbereitschaft der Nut-
Zer, wenn s um neue, gut ausgebaute Lo-
kalititen an attraktiven Standorten geht.

In diesem Zins- und Wirtschaftsumfeld
zeigen sich die Stirken und Schwichen
der unterschiedlichen Strategien der Immo-
gesellschaften. Die sieben grossten an der
SWX kotierten Immobilienunternechmen
sind mit Ausnahme von Ziiblin dusserst
konservativ finanziert. Der Eigenkapital-
anteil bewegt sich zwischen 40 und 56%,
wiahrend private Immobiliengesellschaften
mit bis zu 100% Fremdmittel arbeiten.

Konservative Finanzierung

. Die kotieren Gesellschaften haben in
den letzten Monaten mit Kreditumschich-
tungen die tiefen Zinsen angebunden. Im
Fall von Allreal betridgt der durchschnitt-
liche Zins der Finanzverbindlichkeiten
2,8% mit einer Bindungsdauer von 50
Monaten, fiir Intershop sind es 3,4% iiber
28 Monate, fiir Mobimo 3,6% tiiber sechs
Jahre und fiir SPS, PSP sowie Warteck
Invest je 3% auf drei bis fiinf Jahre. Ziiblin,
die einzige Gesellschaft, die Immobilien
im Ausland halt, hatte die wihrungs-
kongruenten Kredite zu durchschnittlich
4,7% tber funf Jahre abgesichert. Die
Gesellschaften sind gegen Zinssteigerun-
gen bestens gewappnet.

Die Unternehmen verfolgen unterschied-
liche Investitionsstrategien. Leerstands-
quote, Nettoertrag, Eigenkapitalrendite,
Marktwertanpassungen und zusétzliche
Geschiftsaktivititen, wie sie Allreal mit
ihre Generalunternehmertitigkeit als Num-
mer drei der GU-Branche und PSP als
grosster Immobilienverwalter der Schweiz
erbringen, werden in der Bewertung der
Immobilientite] nur marginal beriicksich-
tigt. Fiir Investoren zdhlt die Ausschiit-
tungsrendite. Die Zinsdifferenz gegeniiber
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zehnjihrigen Bundesobligationen belduft
sich auf zwei Prozentpunkte. Die Primien
zwischen Kurs und Buchwert (NAV, Net
asset value) sind vor allem auf den Rendi-
teeffekt zuriickzufiihren.

Die NAV-Betrachtung reduziert die Be-
wertung auf den reinen Vermogenswert.
Das ist aus Sicht eines langfristig engagier-
ten Investors richtig, stellen die Anlage-
liegenschaften doch den grossten Bilanz-
posten dar. Nach dem Kursanstieg der letz-
ten Jahre geniigt der Kaufen-und-Halten-
Ansatz indes nicht mehr. Wertzuwachs ist
nur noch mit Ubernahmen méglich. Das
verindert das Risikoprofil betrachtlich.

Entwicklung bringt Mehrwert

Swiss Prime Site und PSP Swiss Pro-
perty, die vom Geschaftsmodell her erst-
klassige kommerzielle Immobilien verwal-
ten wollen, haben nach der Ubernahme
anderer . Immobilienunternehmen — SPS
fusioniert mit Maag, PSP mit der REG —
plétzlich einen Anteil von je 10% Entwick-
lungsliegenschaften in den Portefeuilles.
Entwicklungsprojekte bieten beiden Ge-
sellschaften iiber Umnutzungen, Sanie-
rungen und die Uberbauung ganzer Areale
neue Ertragsmoglichkeiten. Die Ubertra-
gung von Entwicklungsobjekten in den An-
lagebestand sorgt fiir Einwertungsgewinn.
Intershop dagegen, die ausdriicklich Mehr-
wert aus diesem Segment schépfen will,
halt nur 2%. Werttreiber fiir Intershop ist
der hohe Leerstand von 18%. Eine schnelle
und marktkonforme Vermietung verbes-
sert den Ertragsfluss. Die Mittel, um sich
die aussergewdhnlich hohe Ausschiittungs-
quote von 90% des operativen Ergebnisses
leisten zu kénnen, wurden bisher jedoch
vor allem mit Gewinnen aus dem Verkauf
von Liegenschaften verdient.

Den héchsten Entwicklungsanteil ne-
ben ihren Anlageliegenschaften haben All-
real und Mobimo. Fiir die Qualitdt des
auf den Grossraum Ziirich konzentrierten
Allreal-Portefeuilles spricht die tiefe Leer-
standsquote. Der GU-Bereich tragt 30%
zum Betriebsergebnis bei. Der unterneh-
merische Wert ist im NAV nicht beriick-
sichtigt. Die Titel haben damit zusétzlich

zur Wertschopfung aus den Liegenschaften
Aufwertungspotenzial. Mobimo ist in der
Promotion, dem Bau und dem Verkauf von
Wohneigentum in der Region Ziirich aktiv.
Diese Kombination gibt, trotz der Abhén-
gigkeit der Wohneigentumsnachfrage von
der Entwicklung der Hypothekarzinsen,
ein attraktives Rendite-Risiko-Profil.

SPS und PSP, die Branchengiganten, ha-
ben auf Grund ihrer soliden Portefeuille-
strukturen einen berechenbaren Ertrag.
Ausschiittungen im bisherigen Umfang
sind garantiert. SPS kann Wertsteigerung
mit den Projekten Sihicity und Prime-
Tower in Zirich erzielen, PSP iiber den
Abbau des Leerstands in einem Kon-
junkturaufschwung. Stabil entwickelt sich
Warteck dank des hohen Wohnanteils. Fiir
Sonderertrag werden Umnutzungsliegen-
schaften in Basel sorgen. Ziiblin profitiert
von der Einfiihrung steueroptimierter Real
estate investment trusts (Reit) in Europa.
Die Immobilien in Frankreich wurden
dafiir bereits in eine kotierte Gesellschaft
ubertragen. Deutschland wird noch dieses
Jahr ein Reit-Statut erlassen. Die Steuer-
ersparnis zusammen mit der Immobilien-
markterholung in Deutschland verbessert
den Ertrag. Ziiblin sind kaufenswert.

Sachwert bietet Inflationsschutz

Gegen steigende Zinsen sind die Schwei-
zer Immobiliengesellschaften geriistet, und
vom Konjunkturaufschwung werden sie
profitieren. Die Seitwirtsbewegung der
Aktien in den letzten Wochen ist weniger
auf fundamentale Faktoren zuriickzu-
fithren als auf Gewinnmitnahmen. Tiefere
Kurse nach dem Dividendenabgang soll-
ten genutzt werden, um Ertrag aus Immo-
bilien einzukaufen.

Die Performance wird aber nicht mehr
derart spektakuldr sein wie in den Vor-
jahren. Wenn die Zinsen, was in abseh-
barer Zeit méglich sein kénnte, zwei bis
drei Prozentpunkte hoéher sind, werden
Immobilienaktien jedoch eine Eigenschaft
zeigen, die in der Vergangenheit vergessen-
ging: den Sachwertcharakter.
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Immobilien Leerstand Bidrsenwert Eigenkapital- Kurs = NAV/Aktie Prdmie Rendite

in Mio. Fr.! in%  inMio.Fr. quote in % inFr. inFr.2 in% in%
Alireal N 2062 5,6 1247 429 121.80 99.80 28 38
Intershop 1045 18,0 590 400 281.00 223.31 26 11
MobimoN - 989 83 533 450  205.00 174.54 17 44
PSP Swiss Property N 4468 124 3044 51,1 65.35 53.28 22 32
Swiss Prime Site N 3311 6,3 1700 40,2 66.00 52.98 25 4,2
Warteck Invest N 342 51 245 56,2 1650.00 1321.00 25 38
Ziiblin N 1576 13,6 361 . 26,2 11.60 13 2 43
' Anlage- und Entwicklungsliegenschaften 2 Buchwert, Net asset value nach Steuern '

Fondsverm. Liegenschaf- Hypothekar- . Inventar- Ausschiit- Kurs  Agio Rendite
Fondsname inMio. Fr. tenin Mio. Fr. belast.in % wertin Fr. tunginFr. inFr. in%’ in %
CS 1A Immo-PK 2364,9 2816,8 15 1092.03 52000  1300.00 19,0 40
CS Interswiss 909,6 1305,8 24 169.58 8.20 206.00 215 40
CS Siat 1361,2 -1851,7 19 118.70 5.20 143.30 20,7 36
FIR 4485 5189 4 91.94 3.45 113.00 229 31
Immofonds 656,1 801,3 12 284.95 13.50 355.50 24,8 38
Immovit 2230 3127 25  1569.72 82.00 1930.00 23,0 43
La Fonciére 5716 8075 18 512.35 19.00 628.50 22,1 30
Mi-Fonds Immo 1773 2304 22 147.74 6.50 179.00 AW 36
Solvalor 61 436,6 501,8 14 165.93 6.30 227.00 36,8 28
Swiss Re fmmo Plus 5831 763,5 2 694.19 10.00 842.50 214 1,2
Swisscanto Ifca 4423 560,5 20 246.60 10.50 334.75 357 31
Swissinvest 105,7 1381 19 215.00 11.00 261.00 214 42
UBS Anfos 824,1 1203,0 32 46.68 190 . 57.10 223 33
UBS Foncipars 589,7 7783 16 57.47 225 7380 28,4 A
UBS Sima 3557,7 42785 20 70.46 2.90 89.60 21,2 32
UBS Swissreal 446,1 560,3 24 5219 245 68.75 20,2 36
¥ Agio zum Inventarwert ’ k : g
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