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Mit Potenzial auf hoher Stufe

IMMOBILIENAKTIEN In den letzten Jahren haben sich die Titel der Immobiliengesellschaften deutlich verteuert. Dank
ihren Diversifikationseigenschaften und den giinstigen Rahmenbedingungen bleiben sie weiterhin interessant.

ROBERTO STEFANO

er Schweizer Immobilien-
D markt zeigt sich auch 2007

in einer guten Verfassung.
Auf der Angebotsseite hilt die
Bautitigkeit - getrieben durch
ein nach wie vor tiefes Zinsniveau
- an. Bei der Nachfrage sorgt
eine rund laufende Konjunktur
dafiir, dass die neu errichteten Lie-
genschaften auch tatsdchlich ver-
kauft oder vermietet werden kén-
nen. In den nachsten Monaten
diirfte es schliesslich, gemass der
jiingsten Immobilienmarktstudie
der Credit Suisse, im Wohnungs-
markt zu einer Beruhigung kom-
men, wiahrend bei den Biirofla-
chen die Leerstdnde zurilickgehen
werden.

Belebung bei den Biiroflachen
Fiir die Schweizer Immobilien-
gesellschaften ist vor allem Letzte-
res von Bedeutung, halten die Un-
ternehmen doch mehrheitlich Ge-
schifts- und Detailhandelsflichen
in ihren Portfolios. Ein Riickgang
der Leerstdnde wird deshalb in ge-
suchten Zentrumslagen und Regi-
onen mit einem traditionell tiefen
Angebot (Genferseeregion) mittel-
fristig zu hoheren Preisen fiihren.
«Die Immobiliengesellschaften
werden von der Belebung im Be-
reich der Biiroflachen profitieren»,
ist Patrick Laager, Analyst bei der
Bank Vontobel, iiberzeugt. Beiden
Verkaufsflichen komme es dage-
gen vor allem auf die Lage eines
Objektes an. In diesem Segment
nehmen némlich, auch aufgrund
von Grossprojekten wie Sihlcity,

die Verkaufsflichen massiv zu.
Dies erschwert es den Detaillisten
zunehmend, die Wirtschaftlichkeit
der gemieteten Flachen mit einem
entsprechend hohen Umsatz zu si-
chern.

Immobilien zur Diversifikation
Doch nicht nur die insgesamt
positiven Marktaussichten spre-
chen fiir ein Investment in Immo-
biliengesellschaften. Auch Risiko-
iiberlegungen und Bewertungskii-
terien sorgen dafiir, dass die Anla-
geklasse weiterhin gesucht ist.
«Das Pricing der Schweizer Immo-
biliengesellschaften ist nicht ag-
gressiv», begriindet Jan Eckert,

Managing Direktor des Immobili-
enberatungsbereichs von Sal. Op-
penheim Corporate Finance
(Schweiz), weshalb er diesen An-
lagen noch Reserven zurechnet.

Hinzu kommt, dass die Immo-
biliengesellschaften dank hohen
Dividendenrenditen und den er-
heblichen Substanzwerten iiber
giinstige Diversifikationseigen-
schaften verfiigen. Dies machtsich
insbesondere bei volatilen oder
sinkenden Aktienmaéarkten be-
merkbar, wenn sich die Investoren
nach stabilen Alternativen umse-
hen. «Sollten die Bérsen zuriickge-
hen, dann wird es bei den Immo-
bilienaktien zu einer Konsolidie-
rung auf hohem Niveau kommen»,
schétzt Laager.

SPS iiberzeugt die Experten
Nachdem die Kurse der Immo-
biliengesellschaften innerhalb der
letzten zwei Jahre deutlich zuge-
legt haben und man gegeniiber

dem Buchwert (Net Asset Value)
statt einen Discount zu erhalten,
einen Aufpreis zahlt, ist die Aus-
wahl des richtigen Titels schwie-
riger geworden.

Interessant erscheint den Im-
mobilienaktien-Experten insbe-
sondere die Aktie von Swiss Prime
Site (SPS). Die Gesellschaft verfiigt
iiber ein attraktives Kernportfolio
an vorteilhaften Lagen und iiber
relativ tiefe Leerstandsquoten.
«Bei Sihlcity erwarteich zudem ei-
ne Neubewertung, die sich positiv
auf das Portfolio des Unterneh-
mens auswirken wird», erklart
Laager. Von grosser Bedeutung ist
zudem das Management der Ge-
sellschaft, welches laut Eckert im
Falle von SPS zu iiberzeugen wisse.
«Dieses Kriterium wird in Zukunft
noch wichtiger werden, wenn die
Gesellschaften trotz hoher Preise
eine gute Performance erzielen
wollen», so der Immobilienspezia-
list von Sal. Oppenheim.

Neben SPS verfiigen die Aktien
von Allreal, PSP Swiss Property so-
wie Mobimo iiber Potenzial (siehe
Kasten). Insbesondere Allreal pro-
fitiert durch die Kombination von
Immobilienbewirtschaftung und
Generalunternehmung zusitzlich
von der erfreulichen Baukonjunk-
tur und einer ausgepragten Aus-
richtung auf den Biiromarkt.
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REV«STRONE/FABREE COMTRIN

Die hohe Bautdtigkeit im Schweizer Immobilienmarkt hdlt an. Durch die
erfreuliche Konjunktur wird das Angebot vom Markt aber absorbiert.

SWISS PRIME SITE HAT NOCH POTENZIAL
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