IMMOBILIEN

Investieren in Immobilien:

Direkt oder indirekt? Uber einen Fonds
oder eine Immobiliengesellschaft?

Viele Anleger trauen der Erholung an den Aktienbdrsen noch nicht so ganz. Als Alternativen ziehen sie des-
halb u.a. Immobilien in Betracht. Doch ist jetzt der richtige Zeitpunkt, um in Immobilien zu investieren?
Und falls ja, wie? Dr. Luciano Gabriel, CEO von PSP Swiss Property, gibt Antworten.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel
CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Dr. Gabriel, soll ich
besser ein Haus kaufen oder Anteile an
einem Immobilienfonds oder Aktien
einer Immobiliengesellschaft?

Dr. Luciano Gabriel: Ich wiirde nicht
das eine gegen das andere ausspielen.
Vorab muss man aber zwischen selbst-
genutztem Wohneigentum und Rendite-
liegenschaften unterscheiden. Letztlich
ist ein eigenes Haus oder eine eigene
Wohnung natiirlich auch ein Investi-
tionsobjekt. In erster Linie hat Wohn-
eigentum aber einen ideellen Wert;
Renditetiberlegungen oder Gewinner-
wartungen sollten eine untergeordnete
Rolle spielen. Fiir das Anlageportfolio
kommen hingegen nur Renditeliegen-
schaften in Frage. Es steht natiirlich je-
dem Anleger frei, z.B. selber einen
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Wohnblock als Investition zu kau-
fen, wenn er iiber geniigend fliissi-
ge Mittel verfiigt, auch fiir den zu-
kiinftigen Erneuerungsbedarf. Ich
wiirde aber eher zu einer indirek-
ten Anlage raten.

Private: Was spricht gegen Direkt-
anlagen?

Gabriel: Die Probleme beginnen
bei der Investitionssumme. Vor al-
lem Privatanleger konnen es sich
nur selten leisten, einen ganzen
Wohnblock oder ein Gewerbeob-
jekt zu kaufen. Und nach einem
Kauf sollte man noch geniigend
Liquiditét besitzen, um das Port-
folio ausreichend zu diversifizie-
ren. Doch auch wenn man das
Geld hat, stellt sich die Frage, ob
man selber iiber das Know-how
und die Erfahrung verfiigt, um ein
geeignetes Objekt zu suchen und
zu selektieren. Nach dem Kauf
muss die Liegenschaft zudem bewirt-
schaftet werden, man muss sich mit
den Mietern beschiftigen, Renovatio-
nen organisieren usw. Und wenn man
das Haus eines Tages wieder verkaufen
will oder muss, beginnt wiederum ein
langwieriger Prozess, der viel Zeit,
Nerven und Geld beanspruchen kann.
Falls der Investor eine Liegenschaft be-
reits nach wenigen Jahren verkaufen
mochte, muss er im Weiteren mit einer
sehr hohen Grundstiickgewinnsteuer
rechnen.

Private:  Und mit Immobilienfonds
oder Immobiliengesellschaften ist alles
viel einfacher?

Gabriel: Das wiirde ich schon sagen.
Anteile an Immobilienfonds und Ak-
tien von Immobiliengesellschaften kon-
nen Sie jederzeit an der Borse kaufen
und verkaufen. Sie sind also jederzeit

liquid. Auch beim Kauf miissen Sie
nicht gleich Millionen in die Hand neh-
men — Anteile und Aktien sind schon
flir weniger als 100 Franken erhaltlich.
Sie brauchen sich weder um die Eva-
luation und Selektion von Liegen-
schaften zu kiimmern, noch um deren
Bewirtschaftung oder Verkauf. Das er-
ledigt alles die Fondsgesellschaft bzw.
die Immobiliengesellschaft, und zwar
in den meisten Féllen hochprofessio-
nell. Und ein ganz entscheidender Vor-
teil: Mit einem einzigen Anlageent-
scheid, dem Kauf von Fondsanteilen
oder Aktien, erwerben Sie auf einen
Schlag eine Beteiligung an einem breit
diversifizierten Portfolio von Liegen-
schaften.

Private: Gerade in Sachen Diversifika-
tion hort man bisweilen, Immobilien-
fonds seien breit diversifiziert, Immo-
biliengesellschaften eher weniger.
Gabriel: Zumindest auf uns trifft die-
ses Vorurteil gar nicht zu: PSP Swiss
Property besitzt nicht weniger als 187
Liegenschaften und 7 Entwicklungs-
areale, und dies hauptséchlich in den
wichtigsten Wirtschaftszentren der
Schweiz. Bei kommerziellen Liegen-
schaften wie jenen von PSP Swiss Pro-
perty wire eine Diversifikation iiber
alle Regionen inklusive B-Lagen nicht
von Vorteil.

Private: Um Immobiliengesellschaften
ranken sich auch noch andere Vor-
urteile. Beispielsweise, sie seien in-
transparent.

Gabriel: Das wire mir neu. PSP verof-
fentlicht jedenfalls seit der Griindung
vor bald 10 Jahren regelmaéssig detail-
liertes Informationsmaterial, u.a. Ge-
schéfts- und Halbjahresberichte, seit
2007 sogar Quartalsberichte. Wir tref-
fen uns regelméssig mit Investoren, die
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sehr gezielt und detailliert Auskiinfte
wiinschen, und wir stellen uns bereit-
willig den Fragen der Offentlichkeit,
wie etwa dieses Interview zeigt. Zu-
dem publizieren mehr als ein Dutzend
Analysten aus dem In- und Ausland
ausfiihrliche Research-Reports.

Private: Ein weiteres Vorurteil betrifft
das Risiko: Immobiliengesellschaften
investieren in riskantere Biiro- und
Gewerbeliegenschaften, wdhrend Im-
mobilienfonds  sichere Wohnliegen-
schaften kaufen.

Gabriel: Biiro- und Gewerbeliegen-
schaften sind nicht per definitionem
riskant. In der Regel sind z.B. die Miet-
vertrdge im Biiro- und Gewerbebereich
deutlich langfristiger ausgelegt als bei
Wohnungen. Wichtig ist aber v.a. die
Qualitét des Liegenschaftenportfolios,
die einen wesentlichen Einfluss auf das
Niveau der Mieterschaft hat. Qualitativ
hochstehende Biiro- und Verkaufs-
rdumlichkeiten an guten Lagen stehen
selten lange leer. Gute Geschiftslie-
genschaften kénnen durchaus so kri-
senresistent sein wie Wohnliegen-
schaften. So vermochten wir beispiels-
weise in den vergangenen Monaten,
wiahrend der schlimmsten Wirtschafts-
krise seit dem 2. Weltkrieg, die Leer-
standsquote zu senken. Und seit unse-
rem PO im Jahr 2000 haben unsere
Anleger von einer stets steigenden und
soliden Ausschiittung profitiert — zu-
satzlich zum langfristigen Kapital-
gewinn der Aktien.

PrivATE: Wie stellen Sie sich dazu, dass
Immobiliengesellschaften unsicherer
seien, weil sie einer weniger rigorosen
rechtlichen Aufsicht unterstehen als
Immobilienfonds?

Gabriel: Den Vorwurf muss ich zu-
riickweisen. Immobilienfonds unter-
stehen dem Kapitalanlagengesetz, ko-
tierte Immobiliengesellschaften dafiir
dem Aktienrecht sowie dem Kotierungs-
reglement und dem Zusatzreglement
fiir die Kotierung von Immobilienge-
sellschaften der Schweizer Borse. Die
Rechnungslegung erfolgt in Uberein-
stimmung mit den Normen der Interna-
tional Financial Reporting Standards
des International Accounting Standards
Board. Wer die IFRS einmal studiert
hat, weiss, was rigorose Standards sind.
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Neue Immobilienindizes an der SIX Swiss Exchange

Am 1. Dezember 2009 hat die SIX Swiss Exchange auf die steigende Nachfrage
im Bereich Immobilien reagiert und 4 neue Indizes auf dem Schweizer Immo-
bilienmarkt lanciert, dies zusatzlich zu den bereits bestehenden. Mit der Ein-
fiihrung der neuen Immobilienindizes verschafft die Schweizer Borse den darin
enthaltenen Aktien- bzw. Fondsgesellschaften mehr Visibilitét. Gleichzeitig stellt
sie den Produkteemittenten neue Instrumente fiir den Handel zur Verfiigung. In-
vestoren erhalten so zusitzliche Mdglichkeiten, sich diversifiziert und kosten-
giinstig im Schweizer Immobilienmarkt zu engagieren.

Der SXI Real Estate Index umfasst sowohl Immobilienfonds als auch Immo-
biliengesellschaften; die PSP-Aktien sind darin mit einem Titelgewicht von rund
7% vertreten. Im SXI Real Estate Shares Subindex, der nur Immobiliengesell-
schaften enthdlt, liegt die Gewichtung von PSP bei rund 30%.

PRivATE: Ein Unsicherheitsfaktor sind
aber die Zinsen. Was passiert, wenn die
Zinsen wieder anziehen?

Gabriel: Da mache ich mir keine gros-
sen Sorgen. Wir sind weitgehend gegen
héhere Zinsen geschiitzt. Einerseits
durch einen hohen Absicherungsgrad
mit iberlappenden Zinsswaps von
mehr als 80% und andererseits durch
einen tiefen Verschuldungsgrad. Die
Auswirkungen einer Zinserhdhung, die
parallel zu einer hoheren Inflation er-
folgt, werden zudem durch die Indexie-
rung der Mieten abgefedert.

PRrivATE: Es heisst aber oft, Inmobilien-
gesellschaften arbeiteten mit hohem
Fremdmitteleinsatz.

Gabriel: Wir nicht. Bei PSP liegt die
Verschuldungsrate bei niedrigen 39%.
Wir verfiigen tiber ungenutzte Kredit-
linien von 540 Mio. Fr. und haben 2010
und 2011 praktisch keine zur Refinan-
zierung anstehenden Kredite. Wir ver-
folgen seit unserem IPO eine auf Si-
cherheit bedachte Eigenkapitalpolitik.
Deshalb verfiigen wir {iber eine solide
Kapitalstruktur mit hoher Eigenkapi-
talquote.

PrivATE: Und das Kursrisiko? Immo-
biliengesellschaften haben den Ruf,
dass sich ihr Borsenkurs oft weit vom
inneren Wert entfernt und sie so zu
teuer werden.

Gabriel: Vor ein paar Jahren gab es in
der Tat eine Phase, wihrend der der
Borsenkurs bei verschiedenen Immo-
bilienfonds und Immobiliengesellschaf-
ten 20 oder 30% iiber den Net Asset
Value kletterte. Heute ist das bei Im-
mobiliengesellschaften nicht mehr der

Fall. Bei PSP liegt der Borsenkurs ak-
tuell rund 7% unter dem NAV und ist
somit auf einem giinstigen Niveau. Ge-
genwirtig weisen die Immobilienfonds
nach wie vor eine durchschnittliche
Pramie zum NAV von etwa 15% auf, in
einzelnen Fillen von mehr als 20%.

PRIvATE: Wie sieht es mit der Korrela-
tion aus? Immobilienaktien sind ja
letztlich an der Borse kotierte Titel.
Gabriel: Immobilienaktien sind natiir-
lich bis zu einem gewissen Grad auch
den Unwigbarkeiten der Borse ausge-
setzt, besonders bei grosseren, schock-
artigen Riickschldgen. Wenn man aber
langfristig beispielsweise die Korrela-
tion zwischen dem Swiss Performance
Index und dem SIX Swiss Real Estate
Index vom 1.1.2000 bis zum 30.10.2009
anschaut, kommt man auf eine Korre-
lation von nur gerade 0,4 — eine gute
Voraussetzung fiir eine sinnvolle Port-
folio-Diversifikation und Portfolio-
Optimierung.

Privare: Sind Immobilien in den Port-
folios der Schweizer Anleger eigentlich
ausreichend vertreten?

Gabriel: Kaum. Bei Pensionskassen
zum Beispiel liegt der Anteil indirekter
Immobilienanlagen am Gesamtport-
folio im Schnitt unter 10%. Bei priva-
ten Investoren diirfte der Anteil tiefer
liegen. Aufgrund der unbestrittenen
Vorteile indirekter Immobilienanlagen
sollte deren Allokation meines Erach-
tens sowohl bei institutionellen als
auch bei privaten Investoren markant
hoher liegen. Es bleibt also noch viel
Zu tun.
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