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Mit Fachwissen den Mangel bekidmpfen

INVESTIEREN Immer wieder wird ein Anlagenotstand Bei Immobilien festgestellt. Anleger klagen, das

s kbrauchbare Objekte» am Markt kaum noch zu

finden sind. Sie stossen dabei auf wenig Widerspruch. Auf den zweiten Blick scheint das Problem allerdings zumindest teilweise hausgemacht zu sein.

ANDREAS LOEPFE

igentlich fiihlen wir uns an
E jedem besiedelten Punktder

Schweiz von vielen Geb#u-
den umgeben. Die verfiigbaren
Daten scheinen diesen Eindruck
noch zu bestitigen. Geméss Bun-
desamt fiir Statistik gab es im Jahr
2000 in der Schweiz alleine im Sek-
tor Wohnen 1,46 Mio Gebdude.
Davon waren 228000 als Mehrfa-
milienh#user aufgefithrt und da-
mit potenzielle Investitionsobjek-
te. Die Liegenschaften reprisen-
tieren dabei enorme Werte. So liegt
der Wert der gebauten Umwelt
auch ohne Infrastrukturbauten
tiber der Summe der Borsenkapi-
talisierung aller Unternehmen: Im
Jahre 2002 betrug der Marktwert
sémtlicher Schweizer Immobilien
1750 Mrd Fr., die Kapitalisierung
der an der Swiss Exchange SWX
kotierten Aktien und Unterneh-
mensanleihen etwa 1000 Mrd Pr.
Grundsitzlich sind Anzahl und
Wert der Immobilien in der
Schweiz also immens. Dennoch
scheinen sie fiir Investoren oft
knapp zu sein. Diese suchen «at-
traktive Objekte». Aus 6konomi-
scher Sicht ist eine Liegenschaft
fiir einen Investor attraktiv, solan-
ge der heutige Wert den des kiinf-
tigen Preises nicht tibersteigt (Net
present value). Selten wird beach-

, dass dieser Gegenwartswert
n der Fihigkeit des Investors
h#ngt, durch Finanzierung, Be-
schaftung oder Entwicklung
it einer bestimmten Immobilie
tzen und Mehrwert zu schaf-
. Wie in anderen Branchen
ebt jeder Unternehmer und In-
stor danach, bestimmte strate-
ische Fidhigkeiten zur Wertschop-
g zu entwickeln. Diese werden
ch als Best-Owner-Qualitéiten
schrieben. Da der Best Owner
er Inmobilie den meisten Nut-
n aus ihr ziehen wird, ist sein
Gegenwartswert dieser Nutzen
d mithin seine Zahlungsbereit-
sghaft dafiir am hochsten. Es be-
steht also ein Unterschied zwi-
s¢hen dem Marktwert und dem
sybjektiven Investitionswert der
vestoren (Investment Value).

denn

werden
immer wichtiger
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Woher die Knappheit kommt
Warum sind also trotz der im-
mensen Menge und Vielfalt von
Ihmobilien zu wenig «brauchbare
Objekte» auf dem Markt? Eine
Antwort gibt der erwdhnte Best
Owner Ansatz: Weil zu viele Inves-
tgren zu wenig Best-Owner-Qua-
litédten haben, sich dahernichtvon
deren Marktteilnehmern abhe-
bén und dieselben «traditionellen
jekte zu traditio-

nellen Preisen» su-

en. Die Preise die-

sgr Anlagen steigen

och tendenziell

sgweit, bis sie sich
individuellen
ungsbereitschaft

e {ibrigen Jnvestoren finden
keine «brauchbaren Objekte». Alle
tibrigen «weniger traditionellen»
mobilien jhrerseits finden
keine Best Owner und werden
ithin kaum gehandelt. Abgese-
hen von Zeitverzégerungen bei

der Preisanpassung erweist sich.

der Anlagenotstand demnach
ich als Kompetenznotstand
ler Investoren.
Immobilien gibe es genug, es
en aber die entsprechend spe-
isierten Best Owner/Investo-
n. Der Best-Owner-Ansatzrital-
ﬁ) zur Differenzierung von der
bnkurrenz. Dies kann durch den
Aphfbau immobilienspezifischer
Managementfihigkeiten gesche-

Kaum jemand
sieht, dass der
Gegenwartswert
einer Immobilie
von der Fihigkeit
des Investors
abhdngt, Nutzen
zu schaffen.

hen. Das aktuelle Stichwort hier-
zu lautet: Professionalisierungs-
schub in der Immobilienbranche.
Beispiele solcher Fihigkeiten sind
der Umgang mit neuen Nutzun-
gen, Regionen, Lebenszykluspha-
sen oder anderen Rendite- und Ri-
sikoprofilen. Gelingt dies nicht,
kann der Investor Zugriff auf sol-
che Féhigkeiten nehmen, indem
er indirekt via andere Best Owners
investiert. Basierend auf diesen
Thesen kénnen wir in die Zukunft
schauen. Etwa 90% der Schweizer
Immobilienwerte halten Private
direkt. Damitist die Schweiz in Eu-
ropa keine Ausnahme. Dennoch
zeigt ein Blick auf hochentwickel-
te Immobilienmaérkte, dass dort
der Anteil von in Wertschriften
verbrieften Immobilienanlagen
(wie Immobilien-Aktiengesell-
schaften) am investitionsfihigen
Immobilienbestand klar hoher
liegt.

In Europa betrigt er im Jahr
2004 im Schnitt 4%, inden USA er-
reicht er 12%, im Vereinigten
Konigreich 17% und in Australien
gar 52%. Es ist also zu erwarten,
dass die institutionellen Investo-
ren ihren Anteil am Immmobilien-
markt mit steigender Spezialisie-
rung ausdehnen kénnen. Zudem

werden andere Inve-
storen vom Wissen
der spezialisierten Ei-
gentlimer profitieren
wollen, indem sie in
diese Firmen oder in
andere Anlagegefdsse
(wie  Immebilien-
fonds) investieren.
Der Anteil verbriefter

Immobilien wird da-
durch steigen. Man-
che beflirchten we-
gen dieser Aktivitdten
explodierende Preise auf den Im-
mobilienanlagemarkten.

Mit Blick auf das riesige Poten-
zial von noch nicht in Kapital-
marktprodukten «verpackten» Im-
mobilien erscheinen dies Befiirch-
tungen aber unbegriindet. Auch in
der Schweiz entstehen zurzeit er-
folgreiche Vehikel mit profilierten
Strategien und spezialisiertem
Management. Ein Beispiel ist die
Anlagegruppe Immobilien - Woh-
nen Schweiz der Ziirich Anlage-
stiftung.

Andreas Loepfe, Verantwortlicher Portfolio
Management Anfagegruppe Immobilien
Wohnen Schweiz, Zirich Anlagestiftung,
Ziirich.
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in Weg, wie man auch die «kleinen
Ingeliebten» nutzen kann

ie Anlagegruppe Immo-
bilien ~ Wohnen Schweiz
der Ziirich Anlagestiftung
de fiir Vorsorgeeinrichtungen
geschaffen. Seit der Erstausgabe
1. April 2004 erwirtschaftet
eses Vermoigen eine durch-
s¢hnittliche Rendite von 6,41%
proJahr. Der Benchmark erreichte
4{15% pro Jahr.

Die Anlagestiftung steht Insti-
tionen, die Liegenschaften in
Vermogen einbringen, zur In-
vestition ohne Ausgabenkommis-
sion offen (siehe dazu die Inter-
tseite www.immoswap.ch). Fiir
dere Vorsotgeeinrichtungen be-
steht eine Warteliste. Mit der per-
fermanceorientierten Steuerung
ist das Investment Office Real
tate der Zirich Versicherungs-

esellschaft beauftragt. Dieses
ithrt seit Jahren eines der grossten
institutionellen Schweizer Immo-
ienportefeuilles. Rezept fiir die
oben erwihnten Ertrdge ist die
are Renditeorientierung des Ma-
gemnents und der Strategie.
tztere beinhaltet die Spezialisie-
ng auf einen Nutzungssektor
(Ertrags- und Kostenoptimierung)
d die gleichzeitige Diversifikati-

on durch eine grosse Anzahl Ob-
jektein unterschiedlichsten Lagen
(Risikosteuerung). Die Investitio-
nen erfolgen in kleinere bis mittel-
grosse Wohnliegenschaften in der
ganzen Schweiz. Diese Anlagen
gelten bei vielen traditionellen In-
vestoren aufgrund ihres hohen
Managementaufwandes als «die
kleinen .Ungeliebten». Zudem
kénnen definierte Anteile des Ver-
mdgens in nicht erstklassige Bau-
zustinde und Lagen investiert
werden.

Als Hauptziel verfolgt die Anla-
gegruppe das Erreichen stabiler, re-
lativ hoher und langfristig inflati-
onsgeschiitzter Einnahmen. Chan-
cen und Risiken werden entspre-
chend sorgfiltig beobachtet: Ftwa
Einfliisse auf den Cashflow wie der
Bauzustand, die Mieterfluktuation,
die Drittverwendbarkeit oder Ein-
fliisse auf die Nachhaltigkeit der Er-
trige wie die Mieterqualitit oder
Mietzinspotenziale sowie weitere
Faktoren wie Illiquiditétsrisiken,
das Marktwachstumn und Aus-
stiegsszenarien. Das Vermogen
der Anlagegruppe stieg von 80 Mio
Fr. im April 2004 auf 385 Mio Fr. im
Juni 2006. (cf)
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