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Immobiliengesellschaften:
Steigende Leerstande - sinkende Diskontsatze

Performance

Die kotierten Immobiliengesellschaften zahlten aus Sicht
von Schweizer Investoren 2014 zu den attraktivsten Anlage-
klassen Uberhaupt. Im vergangenen Jahr hat der SXI Real
Estate Share TR Index, welcher die Gesamtperformance der
kotierten Immobiliengesellschaften abbildet, um fast 14%
zugelegt. Die negative Performance aus dem Vorjahr (-7 %)
konnte mehr als kompensiert werden.

Im laufenden Jahr weisen die kotierten Immobilientitel eine
hohe Volatilitat auf. Im unmittelbaren Nachgang zur Aufhe-
bung des Euro-/Franken-Mindestkurses profitierten sie von
den ricklaufigen bzw. negativen Zinsen der 10-jahrigen Bun-
desobligationen, sowie von der allgemeinen Unsicherheit
an den Finanzmarkten. Der defensive Charakter von Immo-
bilienanlagen und die stabilen, weit Uber dem Niveau der
Obligationenrenditen liegenden Ausschittungen haben zu
einer regen Nachfrage nach kotierten Immobilientiteln ge-
fahrt. Die Kurse der Immobiliengesellschaften haben An-
fang Mérz ihren Hochststand (+14.8% seit Jahresbeginn)
erreicht, seither haben sie aber wieder Federn gelassen. Per
25.06.2015 notierten die kotierten Immobiliengesellschaf-
ten lediglich noch ein Plus von 1.8% seit Jahresanfang. Der
Kursverlust seit dem Hochststand entspricht in etwa den
durchschnittlichen Ausschittungen von fast vier Jahren.
Den grosstenTeil der Korrektur schreiben Marktbeobachter
den jingsten Entwicklungen im Zinsumfeld zu. Neben dem
Anstieg der langfristigen Renditen spielen auch die Erwar
tungen der Investoren eine bedeutende Rolle. Aufgrund des
erwarteten Anstiegs der Teuerungsraten in den USA gehen
viele Anleger von einer weiteren Zinserhohung aus. Eine
Fortsetzung der Normalisierung der Zinssatze konnte die
Kurse der kotierten Immobilienanlagen unter Druck bringen.

Indexierte Performance Immobilienfonds und
Immobilienaktien 2015
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Leerstandsentwicklung

Mit Ausnahme von Intershop verzeichneten die grossen
fanf Immobiliengesellschaften («Bigb») im Vergleich zum
Vorjahr einen Anstieg der Leerstandsquote’. Im Durch-
schnitt betrug die Leerstandsquote der «Bigh» 8.2%, was
gegenlber dem Vorjahr einer Erhéhung um 1.1 Prozent-
punkte entspricht. Damit hat sich der Trend zu steigenden
Leerstanden aus dem Vorjahr fortgesetzt. Diese Entwick-
lung reflektiert die aktuelle Situation auf dem kommerziellen
Flachenmarkt, wo ein hohes Angebot neuer und bestehen-
der Flachen auf eine eher bescheidene Nachfrage trifft.

Mit einer Zunahme von 3.2 Prozentpunkten auf 79% ver-
zeichnete Allreal die starkste Zunahme der Leerstandsquote.
Dabei wies die Immobiliengesellschaft fir die Geschaftslie-
genschaften 7.8% und fur die Wohnliegenschaften 8.5%
(2013: 5.0% bzw. 3.3%) Leerstand aus. Zur Zunahme beige-
tragen haben insbesondere die Anfangsleerstande in den
2014 zu Renditeliegenschaften umklassierten Liegenschaften
im Bau sowie auslaufende Mietvertrage bei zwei Bestandes-
liegenschaften.

Auch bei PSP und Mobimo ist ein markanter Anstieg der
Leerstandquote von 8.0% auf 10.0% bzw. von 3.9% auf
5.4% zu notieren. Bei PSP ist einTeil der Leerstanderhé-
hung auf laufende Sanierungsarbeiten an diversen Gebéau-
den zurlickzuflhren. Bei Mobimo liegt die Ursache der ho-
heren Leerstande in den im letzten Jahr fertiggestellten,
noch nicht voll vermieteten Objekten.

SPS konnte die Leerstdnde im Vergleich zum Vorjahr etwa
konstant halten. Es ist nur eine leichte Erhéhung um 20 bps.
festzustellen (2013/2014: 6.4%/6.6%).

Bei Intershop lag die Leerstandsquote der Renditeliegen-
schaften am Ende des Geschéftsjahres mit 11.0% (2013:
12.5%) unter dem Vorjahreswert. Dieser Abbau von Leer
standen ist primar auf eine gréossere Anzahl kleinerer und
mittlerer Neuvermietungen zurtickzufihren.

Leerstandsentwicklung Immobiliengesellschaften
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' Mietzinsausfélle (Minderertrag Leerstand und Inkassoverluste Mietzinsen) in % der Soll-Nettomietzinsen
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Netto-Objektrendite

Bei den «Bighb» ist seit 2010 eine Tendenz zu sinkenden Net-
to-Objektrenditen festzustellen. Die durchschnittliche Net-
to-Objektrendite der grossen flinf Immobiliengesellschaften
lag 2010 noch bei 5.1% und ist bis ins Jahr 2014 auf 4.5%
gesunken. Diese Entwicklung lasst sich grosstenteils mit
den Bewertungserfolgen der letzten Jahre erklaren. In den
letzten zwei Jahren flihrten aber auch Faktoren wie héhere
Leerstande, Mietpreisreduktionen nach auslaufenden Ver-
trdgen sowie hdhere Liegenschaftsaufwendungen zu tiefe-
ren Renditen.

Die hochste durchschnittliche Netto-Objektrendite fir 2014
wies Intershop mit 5.6% aus. Dies entspricht einer Redukti-
on 30 bps. im Vergleich zum Vorjahr. Die tiefere Netto-
Objektrendite ist gemass Geschaftsbericht von Intershop
auf Portfoliooptimierungen und auf Leerstandskosten zu-
rckzuflhren. Das hohere Renditeniveau im Vergleich zur
Konkurrenz lasst sich durch die Beschaffenheit des Inter-
shop-Portfolios erkldren. Dieses verflgt Uber einen hdheren
Anteil an Gewerbeliegenschaften und ist auch in dezentralen
Lagen investiert. Das unternehmerische Risiko dieser Strate-
gie istim Flachenmarkt in einem hdheren Renditeanspruch
reflektiert.

Einen relativ starken Rickgang der Netto-Objektrendite
verzeichnete auch das Allreal Portfolio. Hier ist die Netto-
Objektrendite von 4.8% auf 4.5% gesunken. Im Geschafts-
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bericht wird die rlicklaufige Rendite auf hohere Leerstande
und Liegenschaftsaufwendungen zurickgefihrt.

Die tiefste durchschnittliche Netto-Objektrendite wies im
vergangenen Jahr PSP mit 3.9% aus. Im Vergleich zum Vor-
jahr konnte diese konstant gehalten werden. Die tiefe Ren-
dite ist einerseits auf die hohe Lage- und Objektqualitat des
PSP Portfolios zurlickzuflihren, andererseits wirken sich
auch die relativ hohen Leerstande renditemindernd aus.

Das SPS Portfolio verzeichnet eine Netto-Objektrendite von
4.1% aus, was gegenlber dem Vorjahr einer moderaten
Reduktion um 10 bps. entspricht. Auch bei Mobimo ist eine
Renditereduktion um 10 bps. festzustellen (2014: 4.5%;
2013: 4.6%).

Netto-Objektrendite Immobiliengesellschaften
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Quelle: Jahresberichte und KPMG




Bewertungseffekte

Mit Ausnahme von Allreal haben die grossen Immobilienge-
sellschaften auch 2014 eine positive Wertentwicklung ihrer
Bestandesliegenschaften erfahren. Es lasst sich aber feststel-
len, dass die Neubewertungseffekte weitaus tiefer ausgefal-
len sind als im Vorjahr (Wertentwicklung 2014: CHF 120 Mio;
Wertentwicklung 2013: CHF 500 Mio.). Dies kann nur teilwei-
se damit erklart werden, dass im Jahre 2013 aufgrund der
erstmaligen Anwendung von IFRS 132 Sonderaufwertungen
im Umfang von fast CHF 100 Mio. stattfanden. Der Haupt-
grund flr eine bescheidenere Wertentwicklung liegt in einer
angespannteren Marktsituation fir Geschaftsflachen. Dies
hat zur Folge, dass die Leerstande zunehmen und die Markt-
mieten in den Bewertungen Uberprift werden. Diese negati-
ven Werttreiber wurden im letzten Geschaftsjahr allerdings
durch tiefere Diskontsatze wettgemacht. Die durchschnittli-
chen Diskontsatze wurden 2014 wie auch 2013 um 10 bps. ge-
senkt. Die positive Wertanderung ist jedoch im Vergleich zum
Vorjahr insgesamt deutlich tiefer ausgefallen.

Die erfolgswirksame Neubewertung ist bei SPS mit

CHF 113 Mio. fast 40% tiefer als im Vorjahr ausgefallen. Ein
Grossteil dieser Aufwertung ist auf eine Reduktion der Dis-
kontsatze zurlickzufihren. So nahm der gewichtete durch-
schnittliche Diskontierungszinssatz bei SPS von 5.05% auf
4.92% ab.

Die Neubewertung der Bestandesliegenschaften resultierte
bei PSP in einer marginalen Aufwertung um CHF 6 Mio.
(Vorjahr: CHF 128 Mio.). Die nur geringe Veranderung ergab
sich aus der gegenseitigen Kompensation verschiedener
Werttreiber. Dabei hatte ein um 10 bps. tieferer Diskontie-
rungssatz einen positiven Effekt.® Langere Leerstandszei-
ten, Anpassung der Marktmieten an peripheren Lagen und
héhere Renovationskosten bei einzelnen Liegenschaften ha-
ben die positiven Effekte aber fast ganzlich aufgehoben.

Fir Allreal war 2014 das zweite Jahre in Folge mit einer
leicht negativen Wertkorrektur. Das Portfolio der Anlagelie-
genschaften erfuhrim Jahr 2014 eine Wertminderung um
CHF 6.0 Mio. (2013: CHF 11 Mio.). Wie im Vorjahr resultiert
das negative Bewertungsergebnis aus Wertberichtigungen
bei den Geschaftsliegenschaften (2014: CHF -28 Mio.; 2013
CHF -b5 Mio.). Die Wohnliegenschaften konnten hingegen
wiederum ein positives Ergebnis verbuchen (2014

CHF 23 Mio.; 2013 CHF 44 Mio.).*Wéhrend die Bewertung
der Wohnliegenschaften durch den anhaltenden Rendite-
druck beeinflusst ist, widerspiegeln die Marktwertschatzun-
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Hinzu kommt noch eine Abwertung von CHF 1 Mio. bei den Liegenschaften in Bau.

der stattgefundenen Wertveranderungen zu erklaren.

gen der Geschéftsliegenschaften die steigenden Leerstan-
de und die stagnierenden bis leicht sinkenden Mietpreise.

Im Vergleich zu den Vorjahren wurde bei Mobimo 2014 mit
CHF 4 Mio. (Vorjahr CHF 25 Mio.) ein deutlich tieferes Neu-
bewertungsergebnis erzielt. Die Diskontsatze wurden um
7 bps. gesenkt (2014: 4.39%; 2013: 4.46%).

Das Intershop Bestandesportfolio wurde im vergangenen
Jahr CHF 2.6 Mio. héher als im Vorjahr bewertet. Die leichte
Wertsteigerung der Renditeliegenschaften setzt sich aus
Aufwertung von jeweils CHF 1.3 Mio. bei den Geschafts- und
Wohnliegenschaften zusammen. Bei den Gewerbeliegen-
schaften sind die Neubewertungen wertneutral ausgefallen.

Entwicklung Diskontséatze®
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Immobilientransaktionen

Die «Bigb» hatten per Ende 2014 Anlageimmobilien in
Hohe von rund CHF 22.1 Mrd. im Eigentum. Im vergange-
nen Jahr verdusserten sie Liegenschaften mit einem Ver-
kehrswert von rund CHF 190 Mio. und kauften Werte von
ca. CHF 330 Mio. zu. Im Vergleich zum Vorjahr ist sowohl
ein tieferes Kauf- als auch Verkaufsvolumen (2013:

CHF 470 Mio. bzw. CHF 450 Mio.) zu beobachten. Das tie-
fere Kaufvolumen ist auf die letztjahrige Ubernahme der
Tertianumgruppe durch SPS zurilickzufihren (Transaktionvo-
lumen rund CHF 440 Mio.; 13 Bestandesliegenschaften
und ein Entwicklungsareal), welche einen Grossteil des
letztjahrigen Einkaufsvolumens auf sich vereint hat.

Das grosste Akquisitionsvolumen 2014 verzeichnete wie im
Vorjahr der Branchenprimus SPS. Es wurden vier Liegen-
schaften fur insgesamt CHF 145 Mio. gekauft. Ein Grossteil
dieses Kaufvolumens geht auf das Konto zweier Entwick-
lungsareale: das Siemens-Areal in Zurich-Albisrieden und das

Bei Immobilien ist der Fair Value auf Basis der bestmdglichsten Nutzung der Liegenschaft (highest and best use) zu ermitteln.
Der flr das gesamte Portfolio errechnete, durchschnittliche, gewichtete Diskontierungssatz betrug per Stichtag nominal 4.81 % (Ende 2013: 4.91 %).

Die Diskontsétze sind aufgrund verschiedener Bewertungsmodelle nur sehr beschrankt untereinander vergleichbar. Vergleiche innerhalb des gleichen Portfolios eignen sich jedoch, um einen Teil

5 Im Jahr 2011 hat bei Intershop ein Bewerterwechsel stattgefunden. Angesichts der grossen Differenzen zwischen den Bewertungsmodellen ist ein Vergleich mit den spateren Diskontsétzen nicht

zuléssig.
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Schénburg-Areal in Bern. Verkauft wurden sieben Liegen-
schaften flr insgesamt CHF 67 Mio.

Die zweithdchste Kaufaktivitat ist seitens Mobimo zu notie-
ren. Das Kusnachter Immobilienunternehmen hat 2014 zwei
Geschaftsliegenschaften und ein Baugrundstlck im Ge-
samtwert von CHF 111 Mio. akquiriert. Gleichzeitig hat Mo-
bimo Renditeliegenschaften im Wert von CHF 69 Mio. ver-
kauft, was in einer Nettoakquisitionstatigkeit in Hohe von
CHF 42 Mio. resultiert.

PSP hat im vergangenen Jahr eine Anlageliegenschaft in
Basel (CHF 72 Mio.) erworben sowie eine Liegenschaft in
Zurich verkauft (CHF 11 Mio.).

Allreal hat zwei Geschéftsliegenschaften in Zrich und eine
Wohnliegenschaft in Schlieren verkauft (Gesamtwert

CHF 55 Mio.). Im gleichen Zeitraum wurden eine Anlage-
liegenschaft im Wert von CHF 6 Mio. gekauft.

Das Immobilienportfolio von Intershop hat im Vergleich zum
Vorjahr lediglich kleine Anderungen erfahren. Es wurden

zwei kleinere Objekte verkauft (CHF 8 Mio.) und 45 Parkpléat-

ze zur Erganzung einer Liegenschaft (CHF 1 Mio.) gekauft.

In der letztjdhrigen Ausgabe des «Indirect SnapShot» haben
wir im Zusammenhang der Akquisition der Tertianum Grup-
pe durch SPS und der Beteiligung der Intershop Holding an
Corestate erwahnt, dass die Immobiliengesellschaften eine

breitere Diversifikation durch eine Erweiterung des Ge-
schaftsmodells anstreben. In die gleiche Richtung geht die
bevorstehende Lancierung einer Immobilienanlagestiftung
durch die SPS. Die Stiftung richtet sich mit eigenen Produk-
ten an Pensionskassen, die in ein diversifiziertes Portfolio
aus Schweizer Wohnimmobilien, erganzt durch Gewerbeim-
mobilien und Projekte, investieren wollen. Das neue Ge-
schaftsfeld soll fiir SPS stabile Asset Management-Gebh-
ren abwerfen.

Immobilientransaktionen Immobiliengesellschaften

200 Blasengrésse =
Immobilienbestand
e
S 180 SPS
[N
T
e Mobimo
= 100
3
2 PSP
T
5 50
N
Allreal
Intershop
O L
0 50 100 150 200

Verkaufstatigkeit in CHF Mio.

Quelle: Jahresberichte und KPMG
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