IMMOBILIENAKTIEN

Immobilienaktien:
perfekte Portfolio-Bausteine

PSP Swiss Property ist mit einem Immobilienbestand von rund 4,3 Milliarden Franken und einer Borsen-
kapitalisierung von rund 2,7 Milliarden die grosste Immobiliengesellschaft der Schweiz. Seit ihrem Borsen-
gang im Jahr 2000 hat sich die PSP-Aktie deutlich besser entwickelt als der Gesamtmarkt — von Crash
keine Spur, im Gegenteil. Im nachfolgenden Interview erliutert CEO Fritz Jorg, weshalb sich PSP Swiss
Property (die Aktie und die Gesellschaft) so positiv entwickelt hat.

PRrivaTE: Herr Jorg, seit der Krise an
den Aktienmdrkten in den Jahren 2000
bis 2002 haben sich private und insti-
tutionelle Anleger vermehrt Immobi-
lien zugewendet. Worin liegt Ihrer Mei-
nung nach der spezielle Reiz von Lie-
genschaften fiir Investoren?

Fritz Jorg: Direkte wie auch indirekte
Immobilienanlagen eignen sich ausge-
zeichnet zur Risikodiversifikation ei-
nes Anlageportfolios. Daher erstaunt
es nicht, dass seit dem Jahr 2000 — als
das Segment der kotierten Immobi-
liengesellschaften eingefiihrt wurde —
kontinuierlich mehr Gelder in diese
Anlagekategorie investiert wurden.
Kam dazu, dass Immobilienwerte wih-
rend der Borsenkrise in den Jahren
2000 bis 2002 nicht wie die Titel ande-
rer Branchen leiden mussten — Immobi-
lienanlagen bewiesen wihrend dieser
Zeit Werthaltigkeit. Zusammengefasst
sprechen aus meiner Sicht folgende
Faktoren fiir Immobilienanlagen: Vor-
aussehbarkeit der Ertrdge — eine gute
Voraussetzung fiir eine nachhaltig sta-
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bile Rendite — sowie hohe Krisenresi-
stenz verglichen mit anderen Sektoren.

PRrivate: PSP Swiss Property ist am
7. Mdirz 2000 mit einem Initial Public
Offering (IPO) an die Bérse gegangen
— nur wenige Wochen vor dem Ausbruch
der Borsenkrise. Wenn man jedoch den
Kurs der PSP-Aktie verfolgt, nimmt
man erstaunt zur Kenntnis, dass der
Einbruch an der Bérse praktisch spur-
los an PSP Swiss Property vorbeige-
gangen ist. Wie erkldiren Sie sich dieses
Phénomen?

Jorg: Seit dem IPO bis Ende 2004
wurde die PSP-Aktie unter ihrem inne-
ren Wert (Net Asset Value) gehandelt;
zeitweise betrug der Discount rund
20%. Es kam also nie zu einer krassen
Uberbewertung wie z.B. bei Technolo-
gieaktien, und daher waren auch ent-
sprechende Kurskorrekturen nie ange-
bracht. Zudem musste sich die «neue»
PSP-Aktie zuerst einmal bei den Inve-
storen als Anlage beliebt machen. Der
PSP Swiss Property ist es seit dem IPO
gelungen, das Anlegervertrauen zu ge-
winnen, indem kontinuierlich sehr gute
Ergebnisse erzielt wurden. Die Attrak-
tivitdt bzw. das Interesse an der PSP-
Aktie hat sich also seit dem PO sehr
erfreulich entwickelt — gegenwirtig
wird die PSP-Aktie mit einer Primie
von rund 5% gehandelt. Durch das ra-
sante Wachstum haben mittlerweile
Aktienliquiditdt und Handelsvolumen
internationale Standards erreicht.

PRVATE: Wieso weisen Immobilien-
aktien eigentlich eine derart niedrige
Korrelation mit «normaleny Aktien
auf, dass sie sich fiir eine Portfolio-
Diversifikation nachgerade aufdrdin-
gen?

Jorg: Die Borsenbewertung von Ak-
tien bildet sich primédr aufgrund lang-

fristiger Erwartungen beziiglich Er-
trags- und Dividendenentwicklung der
jeweiligen Gesellschaft. Trading-Uber-
legungen diirften kurzfristig auch eine
Rolle spielen. Bei Nicht-Immobilien-
gesellschaften hiangt das langfristig er-
wartete Ertragswachstum stark von der
momentanen Wirtschaftssituation ab.
Eine Abschwichung der Wirtschafts-
lage wirkt sich entsprechend stark auf
den Barwert dieser Ertragsstrome und
somit auch auf den Bdorsenkurs aus.
Bei Immobiliengesellschaften sind die
Ertragserwartungen viel stabiler. Ich
bin iiberzeugt, dass die beobachtete
tiefe Korrelation in der Vergangenheit
keinen statistischen Zufall darstellt,
sondern zugrundeliegende unter-
schiedliche wirtschaftliche Uberlegun-
gen und Zusammenhinge widerspie-
gelt. Das Argument der Portfolio-
Diversifikation kann ich voll und ganz
unterstiitzen.

PRivATE: Immobilienfonds weisen im
allgemeinen eine dhnlich niedrige
Korrelation mit Aktien auf wie Immo-
biliengesellschaften. Worin unterschei-
det sich eine Immobiliengesellschaft
wie PSP Swiss Property von einem
Immobilienfonds?

Jorg: Wihrend Immobilienfonds ei-
gentlich Produkte von Banken oder
Versicherungen sind, ist eine Immo-
biliengesellschaft ein eigenstindiges
Produkt. Immobilienfonds werden also
indirekt durch andere Institutionen
gefiihrt, wihrend Immobiliengesell-
schaften durch ihr eigenes Manage-
ment auch eine eigene Strategie haben
und verfolgen. Zudem sind die beiden
Anlageformen rechtlich verschiedenen
Gesetzen unterstellt: Wahrend Immo-
bilienfonds dem (staatlichen) Anlage-
fondsgesetz unterstehen, miissen Im-
mobiliengesellschaften dem Aktien-
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recht sowie den speziellen Regeln des
Kotierungsreglements der Schweizer
Borse entsprechen. So sind den Immo-
bilienfonds Fremdaktivititen unter-
sagt, weshalb sie sich auf das Immo-
bilien- bzw. Portfoliomanagement be-
schrinken miissen. PSP Swiss Property
dagegen betreibt, nebst dem Immobi-
lienportfolio, auch das Immobilien-
management fiir Dritte. Im weiteren
diirfen sich Immobilienfonds zu hoch-
stens 50% verschulden, wihrend den
Immobiliengesellschaften hier keine
Grenze vorgeschrieben ist. Zudem ha-
ben die Immobilienfonds die Pflicht,
Anteile zuriickzunehmen. Zusammen-
gefasst ldsst sich sagen, dass die bei-
den Anlageformen unterschiedliche
Risiko-/Rendite-Profile aufweisen, wo-
bei der Markt den Fonds einen hoheren
Sicherheitsaspekt entgegenbringt. Oko-
nomisch ist dies fraglich, denn es ist zu
beachten, dass Immobilienfonds im
Durchschnitt eine Prdmie von rund
25% und Immobiliengesellschaften
eine solche von nur rund 5 bis 10%
aufweisen.

PRIVATE: Wie sieht das Verhdltnis zwi-
schen den verschiedenen Nutzungs-
arten bei PSP Swiss Property aus?
Jorg: Die Investitionsaktivititen der
PSP Swiss Property richten sich aus-
schliesslich auf Schweizer Geschifts-
liegenschaften aus — es wird also nicht
in Wohnimmobilien investiert. Bei den
Geschiftsliegenschaften machen Biiro-
nutzungen mit 68% und Verkaufsnut-
zungen mit 11% den grossten Teil aus.
PSP Swiss Property ermoglicht es also
dem Investor, sich gezielt in einem Im-
mobiliensegment zu engagieren.

PRIvATE: Wie wichtig sind die verschie-
denen Ertragspfeiler von PSP Swiss
Property?

Jorg: Mit einem Anteil von rund 80%
am Gesamtumsatz machen die Miet-
einnahmen den Hauptteil aus, wahrend
der Dienstleistungsertrag aus der Im-
mobilienbewirtschaftung rund 15%
beitrdgt. Somit konzentrieren sich die
Kernkompetenzen der PSP Swiss Pro-
perty klar auf diese beiden Bereiche,
welche natiirlich voneinander profitie-
ren, denn der Erfolg bzw. die Qualitit
der Immobilienbewirtschaftung gene-
riert entsprechende Mieteinnahmen.
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Performance der PSP-Aktie seit dem IPO
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Der Erfolg aus dem Immobilienhandel
ist eher volatil und von der allgemei-
nen Marktlage abhingig. Hier versu-
chen wir, Immobilienpakete moglichst
attraktiv einzukaufen, in ihrem Wert zu
optimieren und dann gewinnbringend
Zu veraussern.

Private: PSP Swiss Property besitzt
Immobilien in allen wichtigen Zentren
der Schweiz. Aus den Randregionen
ziehen Sie sich aber offenbar zuriick.
Was steckt hinter dieser Strategie?
Jorg: Wir sind davon iiberzeugt, dass
nur die zentralen Wirtschaftsmérkte
der Regionen Ziirich, Genf, Basel,
Bern und Lausanne langfristig iliber
ein kritisches Ertragspotential fiir
unsere Anlagekategorie — also Ge-
schiftsimmobilien — verfiigen werden.
Konkret heisst dies, dass wir bei einem
allgemeinen Wirtschaftsaufschwung
primér in diesen Regionen, v.a. in
Ziirich, eine Zunahme der Nachfrage
erwarten. So machen unsere beiden
Hauptzielméarkte Ziirich und Genf zu-
sammen rund 70% des gesamten Im-
mobilienportfolios aus. Es ist kaum
davon auszugehen, dass bei einem
Aufschwung potente Geschiftsmieter
in Randregionen Mietfldchen suchen
werden. Liegenschaften, die wir in
peripheren Lagen besitzen, wurden bei
Portfoliokdufen iibernommen und ge-
hoéren somit per se nicht zum Kern-
portfolio.

Private: PSP Swiss Property — der
Name verpflichtet — investiert bislang
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nur in der Schweiz. Wie steht es um
eine allfillige Expansion ins Ausland?
Jorg: Eine Expansion ins Ausland ist
nicht geplant. Die Begriindung ist ein-
fach: Um im Immobiliengeschift er-
folgreich zu sein, muss man die loka-
len Mirkte sehr gut kennen. Dies ist
nur moglich, indem Ressourcen mit
entsprechendem Know-how aufgebaut
werden. PSP Swiss Property konzen-
triert sich da, wo sie ihre Kompetenzen
hat — im Schweizer Markt.

PRrivATE: Viele Privatanleger sind der
Meinung, mit dem Kauf von Wohn-
eigentum habe man bereits soviel Geld
in den Immobiliensektor gesteckt, dass
sich weitere Investitionen in Immobi-
liengesellschaften oder -fonds eriibri-
gen. Sehen Sie das auch so?

Jorg: Grundsitzlich ist bei einer Inve-
stition in Immobilien zwischen Eigen-
nutzung und Renditeobjekten zu unter-
scheiden, wobei sich die beiden For-
men natiirlich nicht ausschliessen. Bei
Renditeobjekten in der Form indirek-
ter Immobilienanlagen profitieren Pri-
vatanleger von den gleichen Vorteilen
wie institutionelle Investoren, namlich
von der Mdglichkeit zur geographi-
schen und nutzerspezifischen Diver-
sifikation (Wohnen, Biiro, Gewerbe
usw.), von einem geringeren Verwal-
tungsaufwand, einem professionellen
Management der Immobilien usf. Mei-
ner Meinung nach gehoren indirekte
Immobilienanlagen auch in das Port-
folio von Privatinvestoren — selbst wenn
sie bereits Wohneigentum besitzen. m
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