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IMMOBILIENWIRTSCHAFT e INVESTMENT

Neue Geschaftsfelder finden

Die kotierten Schweizer Immobiliengesellschaften haben bislang von einem giinstigen
Marktumfeld fiir Inmobilienanlagen profitiert. Doch das schwieriger gewordene Umfeld fiir
Geschiftsliegenschaften bedingt nun, dass sie neue Geschaftsfelder sondieren miissen.

ENTWICKLUNG LEERSTANDE ENTWICKLUNG DISKONTSATZE
Quelle: Jahresberichte und KPMG Quelle: Jahresberichte und KPMG
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IMMOBILIENTITEL MIT HOHER VOLATILITAT.
Die kotierten Immobiliengesellschaften
zdhlten aus Sicht der Schweizer Investo-
ren 2014 zu den attraktivsten Anlageklas-
sen Uberhaupt. Im vergangenen Jahr hat
der SXI Real Estate Share TR Index, der
die Gesamtperformance der kotierten Im-
mobiliengesellschaften abbildet, um fast
14% zugelegt. Die negative Performance
aus dem Vorjahr (-7%) konnte mehr als
kompensiert werden.

99 Der Hauptgrund fiir eine
bescheidenere Wert-

entwicklung liegt in der an-
gespannten Marktsituation

Im laufenden Jahr weisen die kotier-
ten Immobilientitel eine hohe Volatilitat
auf. Im unmittelbaren Nachgang zur Auf-
hebung des Euro-Mindestkurses profitier-
ten sie von den riicklaufigen bzw. negativen
Zinsen der zehnjahrigen Bundesobligatio-
nen sowie von der allgemeinen Unsicher-
heit an den Finanzmarkten. Der defensive

Charakter von Immobilienanlagen und die
stabilen, weit iber dem Niveau der Obliga-
tionenrenditen liegenden, Ausschiittungen
haben zu einer regen Nachfrage nach ko-
tierten Immobilientiteln gefiihrt. Die Kur-
se der Immobiliengesellschaften haben

Anfang Mirz ihren Hochststand (+14,8%
seit Jahresbeginn) erreicht. Seither haben
sie aber wieder Federn gelassen und la-
gen per Ende Juni lediglich noch mit 2%
im Plus. Der Kursverlust seit dem Hochst-
stand entspricht in etwa den durchschnitt-
lichen Ausschiittungen der letzten vier
Jahre. Den grossten Teil der Korrektur sch-
reiben Marktbeobachter den jiingsten Ent-
wicklungen im Zinsumfeld zu.

HERAUSFORDERNDES MARKTUMFELD FUHRT ZU
STEIGENDEN LEERSTANDEN. Mit Ausnahme
der Intershop Holding AG verzeichneten
die grossen fiinf Immobiliengesellschaften
(Big Five) im Vergleich zum Vorjahr einen
Anstieg der Leerstandsquote'. Im Durch-
schnitt betrug die Leerstandsquote der Big
Five 8,2%, was einer Erhéhung gegeniiber
dem Vorjahr um 1,1 Prozentpunkte ent-
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spricht. Damit hat sich der Trend zu stei-
genden Leerstdnden aus dem Vorjahr fort-
gesetzt. Diese Entwicklung reflektiert die
aktuelle Situation auf dem kommerziellen
Flachenmarkt, wo ein hohes Angebot neu-
er und bestehender Flichen auf eine eher
bescheidene Nachfrage trifft. Das aktuel-
le Marktumfeld erfordert ein aktives Fli-
chenmanagement. Vertragsverlangerun-
gen mit bestehenden Mietern sind derzeit
anspruchsvoll, weil die Mieter um ihre vor-
teilhafte Verhandlungsposition wissen. An-
gesichts der noch gut gefiillten Projektie-
rungspipeline ist in den nachsten zwei bis
dreiJahren keine Trendwende auf dem Bii-
roflichenmarkt zu erwarten. Es darf davon
ausgegangen werden, dass sich die Leer-
stinde weiter akzentuieren.

BESCHEIDENERE AUFWERTUNGSGEWINNE. Bei
den Big Five ist seit 2010 eine Tendenz
zu sinkenden Netto-Objektrenditen festzu-
stellen. Die durchschnittliche Netto-Objek-
trendite der grossen fiinf Immobiliengesell-
schaften lag 2010 noch bei 5,1% und ist
bis ins Jahr 2014 auf 4,5% gesunken. Die-
se Entwicklung ldsst sich grosstenteils mit
den Bewertungserfolgen der letzten Jahre
erklaren. In den letzten zwei Jahren fiihrten
aber auch Faktoren wie hohere Leerstdnde,
Mietpreisanpassungen nach auslaufenden
Vertrigen sowie hohere Liegenschaftsauf-
wendungen zu tieferen Renditen.
Insgesamt ist die Wertentwicklung der
Bestandsliegenschaften, die den grossen
Immobiliengesellschaften gehdren, auch
2014 positiv ausgefallen. Es ldsst sich aber
feststellen, dass die Neubewertungseffekte
weitaus tiefer ausgefallen sind als im Vor-
jahr (Wertentwicklung 2014: 120 Mio CHF;
Wertentwicklung 2013: 500 Mio. CHF).
Dies kann nur teilweise damit erklart wer-
den, dass im Jahre 2013 aufgrund der erst-
maligen Anwendung von IFRS 132 Sonder-
aufwertungen im Umfang von fast 100 Mio.
CHF stattfanden. Der Hauptgrund fiir eine
bescheidenere Wertentwicklung liegt in ei-
ner angespannteren Marktsituation fiir Ge-
schifisflichen. Dies hat zur Folge, dass die
Leerstdnde zunehmen und die Marktmie-
ten in den Bewertungen {iberpriift werden.
Allerdings wurden diese negativen Wert-

treiber im letzten Geschéftsjahr durch tie-
fere Diskontsétze wettgemacht. Die durch-
schnittlichen Diskontsdtze wurden 2014
wie auch 2013 um 10 Basispunkte ge-
senkt®. Die positive Wertdnderung ist je-

doch im Vergleich zum Vorjahr insgesamt
deutlich tiefer ausgefallen.

SONDIERUNG NEUER GESCHAFTSFELDER. Die
Big Five hatten per Ende 2014 Anlageim-
mobilien in Hohe von rund 22,1 Mrd. CHF
im Eigentum. Im vergangenen Jahr ver-
dusserten sie Liegenschaften mit einem
Verkehrswert von rund 190 Mio. CHF und
kauften Werte von rund 330 Mio. CHF zu.
Im Vergleich zum Vorjahr ist sowohl ein
tieferes Kauf- als auch Verkaufsvolumen
(2013: 470 Mio. CHF bzw. 450 Mio. CHF)
zu beobachten. Das tiefere Kaufvolumen
ist auch auf die vorjahrige Ubernahme der
Tertianumgruppe durch SPS zuriickzufiih-
ren (Transaktionsvolumen rund 440 Mio.
CHF; 13 Bestandsliegenschaften und ein
Entwicklungsareal). Diese Transaktion hat
einen Grossteil des Einkaufsvolumens auf
sich vereint. Das sinkende Verkaufsvolu-

men kann teilweise damit begriindet wer-
den, dass die Immobiliengesellschaften
in den vergangenen Jahren bereits einen
Grossteil ihrer strategischen Portfoliobe-
reinigungen abgeschlossen haben.

Das herausfordernde Marktumfeld be-
dingt, dass die Immobiliengesellschaften
ihr bisheriges Geschaftsmodell hinterfra-
gen und neue Geschiftsfelder sondieren.
Dieser Trend wurde bereits im vorletz-
ten Jahr durch die Akquisition der Terti-
anum Gruppe durch SPS und die Beteili-
gung der Intershop Holding an Corestate
untermauert. In die gleiche Richtung geht
die bevorstehende Lancierung einer Im-
mobilienanlagestiftung durch die SPS. Die
Stiftung richtet sich mit eigenen Produkten
an Pensionskassen, die in ein diversifizier-
tes Portfolio aus Schweizer Wohnimmo-
bilien - erganzt durch Gewerbeimmobili-
en und Projekte — investieren wollen. Das

neue Geschiftsfeld soll fiir SPS stabile As-
set Management-Gebiihren abwerfen und
zu einer Diversifikation des bestehenden
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Geschaftsmodels fiihren. .

! Mietzinsausfille (Minderertrag Leerstand und Inkassover-
luste Mietzinsen) in % der Soll-Nettomietzinsen

2 Bei Immobilien ist der Fair Value auf Basis der bestméglichs-
ten Nutzung der Liegenschaft (highest and best use) zu er-
mitteln.

% Die Diskontsatze sind aufgrund verschiedener Bewertungs-
modelle nur sehr beschréankt untereinander vergleichbar.
Vergleiche innerhalb des gleichen Portfolios eignen sich je-
doch, um einen Teil der stattgefundenen Wertanderungen
zu erklaren. Im Jahr 2011 hat bei Intershop ein Bewerter-
wechsel stattgefunden. Angesichts der grossen Differen-
zen zwischen den Bewertungs-modellen ist ein Vergleich
mit den spateren Diskontsatzen nicht zulassig.
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