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Mario Davatz, Equity Research Real Estate & Utilities, Bank Sal. Oppenheim

«Immo-Aktien sind Substanzwerte»

Herr Davatz, was ist der Grund da-
fiir, dass Schweizer Immobilienaktien mit
einer durchschnittlichen Primie von 20%
zum Net Asset Value nach latenten Steuern
gehandelt werden?

Es sind im Wesentlichen drei Griinde.
Erstens ist die durchschnittliche Ausschiit-
tungsrendite der Immobilienaktien mit
4,2% im Vergleich zu der von festverzins-
lichen Wertpapieren und von Immobilien-
fonds attraktiver. Zweitens ist die Immobi-
lienquote institutioneller Anleger noch
immer zu tief, und drittens suchen sowohl
in- wie auch auslidndische ' Investoren
nach defensiven Substanzwerten in Fran-
ken - eben Immobilienaktien.

—~— Welches sind die fiir Anleger wich-
“tigen Bewertungskriterien?

Das Verhéltnis Kurs zu Net Asset Value
vor latenten Steuern und die Ausschiit-
tungsrendite. Der P/NAV-Vergleich gibt
Auskunft iiber Pramie oder Abschlag zwi-
schen Marktkapitalisierung und Eigen-
kapital. Durch den Einsatz der Discoun-
ted-Cashflow-Methode zur Herleitung des
Marktwerts des Portfolios fliessen alle rele-
vanten Gréssen in den NAV. Damit erhélt
das Hauptaktivum Immobilien eine dyna-
mische, mehrjihrige und zukunftsgerich-
tete Bewertung. Die Ausschiittungsrendite
sollte immer im Verhaltnis zur Ausschiit-
tungsquote betrachtet werden, um zu
sehen, ob die Gesellschaft lediglich einen
Teil des erwirtschafteten Gewinns aus-
schiittet oder ob sie, um eine attraktive
Ausschiittungsrendite vorweisen zu kén-
nen, auf das Eigenkapital zurlickgreift.

Warum stiitzen Sie sich auf den
NAV vor latenten Steuern ab?

Er ist aussagekréftiger als der NAV nach
latenten Steuern, da es im Ermessen der
Gesellschaft ist, welche theoretische Halte-
dauer sie zur Berechnung der Riickstellun-
gen fiir die latenten Steuern verwendet. Je
kiirzer die Frist, desto héher sind die Riick-
stellungen und desto kleiner ist der NAV.

Allreal und Warteck etwa legen die Halte-
frist fiir jedes Objekt separat fest, PSP geht
von bis zu zwanzig Jahren aus, und Inter-
shop und Ziiblin rechnen, wie wenn sie
ihre Portfolios sofort verdussern wiirden.
Einige Gesellschaften diirften so gesehen
iiber stattliche stille Reserven verfiigen.

Schweizer Immobilienaktien wer-
den im Vergleich zu auslindischen Titeln
als unterbewertet bezeichnet. Mit Recht?
Schweizer und auslandische Immobi-
lienaktien lassen sich nicht so einfach
iiber ein und denselben Leisten schlagen.

Je nach Land gelten unterschiedliche Bi-
lanzierungs- und Bewertungsvorschriften.
So werden in Grossbritannien Entwick-
lungsprojekte zum Marktwert bilanziert,
in der Schweiz dagegen zu den aufgelaufe-
nen Kosten. Zudem profitierten auslandi-
sche Titel von der bereits erfolgten oder
noch zu erwartenden Einfiihrung steuer-
optimierter Real Estate Investment Trusts.

In den Jahren 2000 bis 2005 haben
die Immobilienaktien den Gesamtmarkt
geschlagen, seit diesem Jahr bewegen sie
sich seitwirts: Sind sie ausgereizt?

Nein. Vor allem ist die Yield Compres-
sion in einzelnen Kursen noch ungenii-
gend beriicksichtigt. Unsere aktuelle Immo-
bilienstudie belegt, dass die Zinsdifferenz,
die Nettorendite minus die durchschnitt-
lichen Fremdkapitalkosten, in Ziirich
noch deutlich iiber den Werten anderer
europdischer Stadte liegt und das Miet-
preispotenzial im Vergleich zu den histori-
schen Héchst noch nicht ausgeschopft ist.
Kursspriinge diirfen die Investoren jedoch
nicht erwarten. Verniinftig ist es, mit
einem jdhrlichen Total Return von 5 bis
8% zu rechnen, namlich 4% Ausschiit-
tungsrendite und 1 bis 4% Kursgewinn.

Was ist unter dem Phidnomen der
Yield Compression zu verstehen?

Es ist die Bereitschaft von Immobilien-
investoren, sich mehr und mehr mit niedri-
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gen Anfangsrenditen zufriedenzugeben.
Eine Yield Compression ist gerechtfertigt,
wenn Liegenschaften ein Ertragspotenzial
aufweisen, sei dies {iber hohere Miet-
einnahmen oder durch den Abbau von

Der Konjunktur-
aufschwung fiihrt
zu mehr Mietein-

nahmen und verspricht
Aufwertungspotenzial -
fiir die Liegenschafter

Leerstand. Manager von Immobilienport-
folios kénnen nur dann Mehrwert fiir den
Investor schaffen, wenn es ihrien gelingt,
den Cashflow aktiv zu steigern. Wenn
nicht, weisen Immobilien mit tiefer Netto-
rendite ein Abwertungsrisiko auf.

Welche Immobilienmarktbereiche
haben die besten Entwicklungschancen?
Im gegenwirtigen Wirtschaftsumfeld
haben Biiro- und Detailhandelsflichen
das grosste Potenzial. Mittel- bis langfris-
tig wird es der Wohnungsmarkt sein. Da-
fiir sprechen die anhaltend tiefen Hypothe-
karzinsen, die positive Reallohnentwick-
lung, die Zunahme der Wohnbevoélkerung
sowie die tiefe Wohneigentumsquote. Wir
haben untersucht, welche Konsequenzen
der Wegfall der Lex Koller hitte, und sind
zum Schluss gekommen, dass Schweizer
Mietwohnungsliegenschaften im européi-
schen Vergleich zu giinstig sind. Wir erwar-
ten aber auch, dass mit der Offnung des
Wohnungsmarkts ausldndische Banken
ins Hypothekargeschift einsteigen und da-
mit fiir mehr Wettbewerb sorgen werden.

Welches Risiko geht von steigenden
Zinsen auf Immobilienaktien aus?

Die Zinskosten sind die hochste. Auf-
wandposition einer Immobiliengesell-
schaft. Steigende Zinsen werden sich
somit unglinstig auf die Gewinnmarge
auswirken, da Zinserhhungen nur mit
Verzogerung auf die Mieten {iberwélzt wer-
den konnen. Zudem diirften Investoren
den indirekten Immobilienanlagen den

Riicken kehren und ihr Heil in anderen
festverzinslichen Anlagen suchen. Hohere
Zinsen tangieren aber nicht nur Immo-
bilien, sondern auch andere Branchen.

Profitiert das Segment von der Ver-
lagerung in indirekte Engagements?

Ja, der Immobilien Investment Survey
2006 von Sal. Oppenheim Real Estate hat
ergeben, dass die Immobilienanlagen der
Schweizer institutionellen Investoren zu
76% aus direkt gehaltenen Liegenschaften
bestehen und dass die befragten Versiche-
rungen und Pensionskassen ihren Anteil
an direkt gehaltenen Liegenschaften zu-
gunsten indirekter Immobilienanlagen
deutlich reduzieren wollen. Eine Abkehr
von Direktanlagen wiirde somit zu einem
grossen Kapitalfluss in indirekte Immobi-
lienvehikel im In- und Ausland fithren.

Sind Immobilienaktien der oft zi-
tierte Hort der Sicherheit?

Die Allzeithoch an den Bérsen lassen
Investoren Umschichtungen in defensive
Anlagewerte vornehmen. Die Pauschal-
aussage, Immobilienaktien seien der Hort
der Sicherheit, kann ich aber so nicht gel-
ten lassen. Es kommt immer auf die Qua-
litit des Portfolios, die Ertragskraft, die
Fremdkapitalstruktur und vor allem den
Leistungsausweis des Managements an.

Welches sind Ihre Anlagefavoriten?

Jelmoli, Swiss Prime Site und Ziblin.
Jelmoli profitiert. von der guten Konsu-
mentenstimmung. 60% des Mietertrags
im Immobilienbereich stammen aus dem
Detaithandel und davon wiederum 90%
aus Mietvertrdgen mit Umsatzkoppelung.
Fiir Fantasie sorgt' die mogliche Abtren-
nung des Detaithandels. Swiss Prime Site
besitzt das Renditeportfolio mit der héchs-
ten Standortqualitdt tind diirfte somit von
der Yield Compression am meisten profi-
tieren. Ziiblin haben die glinstigste Bewer-
tung aller Schweizer Immobilienaktien.
‘Mit. dem Aufbau lokaler Management-
'Teams ‘wird das européische Portfolio pro-
ioneller betreut. Die verbesserten wirt-
hen Rahmenbedingen werden vor
-allém- in Frankreich und Deutschland fiir
hohere Mieteinnahmen sorgen. Die Ein-
filhrung des Reit-Status in Deutschland
bringt zusitzliche Impulse.
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———— Zum Verkauf empfehlen Sie keinen
Immobilientitel?

Nein, nur zu Umschichtungen. Aus-
schiittungsrendite, Yield Compression,
der Anlagedruck in Substanzwerte und die
tiefe Immobilienquote institutioneller In-
vestoren stiitzen den Sektor. Nachdem im
Zug der Konsolidierungswelle schwache
Player vom Markt verschwunden sind,
stufen wir die kotierten Immobiliengesell-
schaften Allreal, Intershop, Mobimo, PSP,
Swiss Prime Site, Warteck Invest und
Ziiblin sowie den Detailhandels- und Im-
mobilienkonzern Jelmoli als gesund ein.

——— Sind sogenannte reine Immobilien-
gesellschaften attraktiver als Unternehmen
mit Nebenaktivitiiten?

Fiir Investoren, die einen Ersatz fiir di-
rekte Immobilienanlagen suchen, eignen
sich Swiss Prime Site, Warteck Invest und
Ziblin, die nur Immobilien besitzen. Ne-
benaktivititen bieten aber auch Vorteile.
Allreal ist dank der Generalunternehmung
gut positioniert, um vom boomenden Woh-
nungsmarkt und von Projekten im Bereich
Private Public Partnership zu profitieren.
Investoren sollten nicht nur auf einen
Immobilientitel setzen, sondern auch in
diesem Segment eine Diversifikation tiber

die Geschéftsmodelle und die Zusammen-
setzung der Portefeuilles der Gesellschaf-
ten vornehmen.

Interview: Konrad Koch

Mario Davatz: «Schweizer Immobilienak-
tien sind als defensive und renditestarke
Anlage gesucht.» BILD: SANDRA MEIER
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