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IMMOBILIEN Business: Herr Kloess,
borsenkotierte Schweizer Immo-
bilienfonds werden mit signifikant
héoheren Agio als Immobilienaktien
gehandelt. Sind Aktien das bessere
Investment?

Stephan Kloess: Die Frage lasst
sich anhand dieser Kennziffer nicht
beantworten. Wir missten dazu
tiefer ins Detail gehen...

Bitte...

Betrachten wir die vergangenen Mona-
te: Auf Wohnimmobilien fokussierte
Fonds zeigten ein Agio, einen Aufschlag
auf den Immobilienwert abzlglich Ver-
bindlichkeiten, von Uber 50 Prozent. Das
ist deutlich hcherals der iberalle Fonds
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hinweg geglattete Durchschnitt. Hinge-
gen betrug das Agio bei den auf kom-
merzielle Liegenschaften spezialisier-
ten Fonds im Schnitt rund 30 Prozent,
liegt damit aber immer noch rund zehn
Prozentpunkte Uber dem Agio der Im-
mobilienaktien. Faktoren, die das erkla-
ren, sind: Das Zinsniveau, das sich im
Agio spiegelt, und der Bewertungs-
unterschied des Bestands- zum Trans-
aktionsmarkt, der bei knapp 16 Prozent
liegt. Diese Differenz misste man
eigentlich vom Agio abziehen.

Bérsenkotierte Immobilien-
unternehmen sind iberwiegend
in Biiro- und Retailliegenschaften
investiert...
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«Eine Frage der Sichtweise»

Investmentmarkte - Immobilienaktien versus -fonds? Fir Stephan Kloess ist dies
die falsche Frage. Fur eine erfolgreiche Renditejagd seien viel tiefergehende Detail-
analysen notig, sagt der Geschaftsfihrer des unabhangigen Investment Advisors KRE.

Richtig. Daher sind sie fur einen auf
kommerzielle Liegenschaften fokus-
sierten Investor in jedem Fall eine Al-
ternative zu entsprechenden Fonds. Ob
er sich fur einen Fonds oder Immobi-
lienaktien entscheidet, hangt von der
Detailanalyse der Gefasse und der Ge-
sellschaften sowie der gewlinschten
Risikobereitschaft und den Renditean-
forderungen ab. Grob ldsst sich feststel-
len: Aktien bieten aktuell ein etwas ge-
ringeres Agio und eine etwas hdhere
Ausschittungsrendite, die im Schnitt
der vergangenen Monate zwischen 40
und 100 Basispunkten tber der durch-
schnittlichen Dividendenrendite der
Immobilienfonds lag. Aber Immobilien-
aktien haben auch eine hohere Fremd-
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kapitalquote, die einen hdheren Hebel
darstellt. Dies macht circa einen Pro-
zentpunkt aus.

Zudem ist die Volatilitdt bei den Fonds
im langjéhrigen Vergleich etwas
geringer als bei den Immobilienaktien.
Ihr Fazit?

Fonds sind ein Stiick naher an einem
Direktinvestment in Liegenschaften.
Anlagen in Papiere borsenkotierter Im-
mobilienunternehmen ahneln in ihrer
Natur hingegen starker Aktieninvest-
ments. Dariber hinaus sind zahlreiche
auslandische Investoren in den Immo-
bilienaktien investiert, die mit takti-
schen Investments fiir eine hohere Vo-
latilitat sorgen. Letztendlich muss der
Investor entscheiden, womit er sich
wohler fihlt.

Kommen wir zu den auf Mietwohnungen
fokussierten Fonds. Mit einem Agio von
mehr als 50 Prozent sind sie in jedem
Fall sehr teuer.

Auch dies hangt letztendlich von der
Sichtweise des Investors und seinerin-
dividuellen Fondsauswahlab. Zumaldie
Bandbreite der Agios von finf Prozent
bis 66 Prozent reicht. Entscheidend ist
das Alter des Fonds, die Qualitat des
Portfolios sowie der Anlagehorizont des
Anlegers.

Was sich in der Bandbreite

der Ausschiittungsrenditen wider-
spiegelt...

Ein erst vor einigen Jahren lancierter
Fonds war gezwungen, seine Liegen-
schaften vergleichsweise teuer einzu-
kaufen. Schliesslich sind die Preise von
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Mietwohnungen seit 2011 weit starker
gestiegen als deren Mieten. Ein solches
Gefdsserzielt daher zwangslaufigin Re-
lation zum Kaufpreis seiner Liegen-
schaften deutlich tiefere Mietertréage !
und leistet damit geringere Ausschiit-
Vermdgenswerte, einschliesslich des
Immobilienportfolios und der Finanz-
anlagen, erreicht werden.

Um eine Ende Juni 2022 fallige Wan-
delanleihe von 175 Millionen Franken

tungen als altere Fonds.

Sie meinen Gefasse, die vor vielen
Jahren lanciert wurden und Mietwoh-
nungen noch zu deutlich tieferen
Preisen erworben haben?

Viele der wirklich alten Fonds haben

tiber die Zeit immer wieder Kapitaler-
hohungen vorgenommen, um zuwach-
sen; insofern sind ihre Ankaufe auf
unterschiedlichen Preisniveaus erfolgt.

Aber im Kernportfolio halten sie einen
festen Stamm dlterer Mietwohnungs-

bestande, die sie — im Verhaltnis zu
heutigen Massstaben - glinstig erwor-
ben haben. Hier liegt grosses Potenzial
vollstandige Refianzierung der ausste-
nachsten Jahre unabhangigvom Trans-
aktionsmarkt ausschopfen kdnnen.
verlangern und «die Finanzierungs-

im Bestand, welches sie Uber die

Diese Fonds werden lber die nachsten

Jahre attraktive Renditen ausweisen
i starken», so Implenia. (bw)

konnen. &
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Implenia

Auf Kurs

Der Baukonzern Implenia sieht sich
mit seiner vor einem Jahr angekindig-
ten neuen Strategie auf gutem Weg.
Anfang November hat der Konzern
seine Prognose fir den operativen Ge-
© winn bestétigt. Im Oktober 2020 hatte
Implenia die Strategieumsetzung be-
schleunigt und gescharft, um ein star-
i keres und nachhaltig profitables Un-

! ternehmen mit einem verbesserten
Risikoprofil zu werden. Wie bereits im
Zusammenhang mit den Halbjahres-
ergebnissen 2021 kommuniziert,
mache Implenia «substanzielle Fort-
schritte in der Umsetzung der unver-
anderten Vision und Strategie, ein in-
tegrierter, multinational fihrender
Bau- und Immobiliendienstleister zu
werden», teilte das Management An-
fang November mit. Die Prognose fiir
den operativen Gewinn wurde besta-
tigt; firs Gesamtjahr wird weiterhin

: ein Wert von tber 100 Millionen Fran-
ken in Aussicht gestellt. Dariber hin-

aus strebe Implenia an, das Eigenkapi-
talim Jahr 2022 um mindestens 80
Mio. CHF zu verbessern. Dies soll vor
allem durch eine verbesserte Profita-
bilitdt aus dem operativen Geschaft
und eine aktive Bewirtschaftung der

i zu refinanzieren, hat der Baukonzern
i am 3. November erfolgreich eine vor-

rangige Anleihe von zunachst 150 Mil-
lionen Franken am Schweizer Kapital-
markt platziert - zum Nennwert und

mit einer Laufzeit von vier Jahren und

einem Zinssatz von 2,00 Prozent. Die
© Aufstockung dieser Anleihe um 25 Mil-

lionen Franken auf ein endglltiges
Emissionsvolumen von 175 Millionen
Franken ermdglicht dem Konzern die

henden Wandelanleihe. Die Emission
ermogliche es, das Falligkeitsprofil zu

struktur des Unternehmens weiter zu
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