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Die Preise von Schweizer Geschiftsliegenschaften unter Druck
Von Tamer Amr*

Die Krise an den internationalen Kredit-
markten diirfte dazu fithren, dass sich die
Preise fiir gewisse Geschéftsliegenschaf-
ten in der Schweiz wieder deutlich zu-
riickbilden werden.

Die Kreditkrise scheint den Schweizer Immobi-
lienmarkt auf den ersten Blick kaum zu tangieren.
Nur ein kleiner Bruchteil der hiesigen Immobi-
lien ist iiber verbriefte Kredite finanziert. Genaue

' Zahlen fehlen, aber das Volumen diirfte 4 Mrd.

Fr. nicht tbersteigen. Es gibt allerdings einen
Teilmarkt, auf dem durchaus grossere Auswir-
kungen zu erwarten sind: das Segment der Ge-
schéftsliegenschaften, die sich nicht an den besten
Lagen befinden. In diesem Bereich sind in den
vergangenen Jahren vermehrt neuartige Finanzie-
rungsformen zur Anwendung gekommen und
haben die Preise stark in die Hohe getrieben.

Ausliander als Preistreiber

Ausgelost wurde die Entwicklung durch die
Lockerung der Lex Koller im Oktober 1997. Seit-
her kénnen Auslénder in der Schweiz Gewerbe-
liegenschaften kaufen. Die Preise stiegen jedoch
nicht nur wegen der erhohten Nachfrage, sondern
auch deshalb, weil die ausldndischen Investoren
mit einer ganz anderen Perspektive — punkto
Risiko und Finanzierung — an den Markt heran-
traten. Arbeitet ein durchschnittlicher Schweizer
Immobilienfonds mit 40 bis 50% Fremdfinanzie-
rung und eine typische Schweizer Immobilien-
gesellschaft mit 50 bis 60%, so sind es im Fall der
ausldndischen Investoren deutlich mehr. Bereits
die ersten internationalen Anleger, die in die
Schweiz kamen — hauptsichlich angelsdchsische
Private-Equity-Fonds —, waren 80 bis 95% fremd-
finanziert, und bald konnten auch Privatpersonen
Hypotheken von 90% und mehr aufnehmen. Die
Hypotheken wurden dann von den Banken iiber
Verbriefungsprodukte, beispielsweise iiber Mort-
gage Backed Securities (MBS), weiterverkauft.
Betrachtet man die Immobilientransaktionen
mit internationaler Beteiligung im Zeitablauf —
von den Swisscom-Immobilien iiber diverse Lie-
genschaften von Migros und Coop bis hin zum ge-
scheiterten Jelmoli-Deal -, so zeigt sich, dass
Schweizer Pensionskassen und kotierte Immobi-

liengesellschaften in Bieterwettkdmpfen zuneb-
mend von stark fremdfinanzierten ausldndischen
Kéufern ausgestochen wurden. Diese Entwick-
lung wurde durch immer giinstigere Kreditkondi-
tionen begiinstigt. So wurden im Rahmen der
Verbriefung von WTF Properties (Swisscom-
Immobilien) im Juli 2003 AAA-Bonds herausge-
geben, wobei die vorrangigsten, risikodrmsten
Anleihen einen Aufschlag von 38 Basispunkten
(Bp.) aufwiesen und BB-Bonds einen solchen von
650 Bp. Im Mirz 2007 wurden dhnliche, mit deut-
schen und schweizerischen Immobilien gesicherte
Anleihen (Windemere XI) im AAA-Bereich zu
16 Bp. und im BB-Bereich zu 300 Bp. ausgegeben.
Im Oktober 2007 wurden diese Anleihen im
Sekundédrmarkt zu 65 Bp. (AAA) beziehungs-
weise 550 Bp. (BB) gehandelt.

Bemerkenswert ist dabei vor allem folgende
Entwicklung. Zwischen 2003 und dem Sommer
2007 wurde die Preisgestaltung immer aggres-
siver; die Marge fiir die Banken reduzierte sich so-
wohl bei den AAA- wie auch bei den BB-Bonds
um iiber 50%. Wihrend jedoch die Preise fiir BB-
Anleihen mittlerweile mehr oder weniger auf das
Niveau vom Sommer 2003 zuriickgekommen sind,
tendieren sie fiir AAA-Anleihen deutlich hohe-
rer als vor vier Jahren. Entweder haben institutio-
nelle Kdufer Geld somit verloren und kaufen des-
halb aus Angst keine AAA-Bonds mehr, oder die
Mairkte haben generell das Vertrauen in die
Rating-Agenturen und ihre Risiko-Beurteilung
verloren. Die Wahrheit diirfte irgendwo zwi-
schendrin liegen. Faktum ist, dass die Verbrie-
fungs-Mérkte in Deutschland und in der Schweiz
geschlossen sind, und Bond-Investoren zurzeit
nicht mehr an die Risiko-Klassifizierungen der
Rating-Agenturen glauben.

Gescheiterter Jelmoli-Deal

Die Zeit der spektakuldren Immobilientrans-
aktionen, in denen Ausldnder die lokalen Immo-
bilienakteure mit Preisen {iiberbieten, die fiir
Letztere aus fundamentaler Sicht nicht mehr Sinn
haben, diirfte demnach vorbei sein. Es geht nicht
nur darum, welchen Aufpreis die Geldgeber ver-
langen, sondern ob sie iiberhaupt noch bereit
sind, Finanzierungen von iiber 80% vorzuneh-
men. Ein erstes «Opfer» auf dem Schweizer
Immobilienmarkt hat die Kreditkrise mittierweile
bereits gefordert: Vor gut zwel Wochen platzte
der Verkauf der Jelmoli-Immobilien an ein Kon-
sortium unter der Fihrung der beiden israeli-



Istrand gegraben. ' BA-GEDULDIG

der Verkauf der Jelmoli-Immobilien an ein Kon-
sortium unter der Fithrung der beiden israeli-
schen Gesellschaften Blenheim Properties und
Delek Global Real Estate. Im Rahmen der stark
fremdfinanzierten Transaktion wollten die israe-
lischen Investoren urspriinglich 3,4 Mrd. Fr. fiir
das Portfolio bezahlen, gut 10% mehr, als die Lie-
genschaften nach iiblichen Bewertungskriterien
wert sind. Da sich die Situation an den Kredit-
markten zusehends verdiisterte, bekamen die
Investoren Probleme bei der Finanzierung, wor-
auf sie schliesslich vom Kauf zuriicktraten.

Auch die Degi-Transaktion von Goldman
Sachs in Deutschland iiber 2,7 Mrd. € ist in Ge-
fahr. Der Vertrag war im Mai abgeschlossen
worden, zu einem 22-Fachen der Jahresmiete.
Nun haben sich die Fremdfinazierungsbedin-
gungen verschlechtert, weshalb Goldman Sachs
mit dem Verkdufer nachzuverhandeln versucht.
Solche Transaktionen diirften in weniger liber-

- schwinglichen Zeiten ungefdhr das 18-Fache

einer Jahresmiete gekostet haben, rund 20%
weniger, als die Financiers im Mai noch zu zah-
len bereit waren. '

«Fundamentals» zahlen wieder

Meiner Ansicht nach werden die Transaktions-
preise fiir Geschaftsimmobilien, mit Ausnahme
gewisser Top-Lagen wie der Ziircher Bahnhof-
strasse oder der Genfer rue de Rhone, in den
kommenden zwolf Monaten um 10% bis 20% zu-
riickgehen, bis sich die Mérkte wieder stabilisiert
haben. Dabei geht es nicht darum, dass Gewerbe-
liegenschaften plotzlich weniger gefragt wéren,
denn die Schweizer Wirtschaft 14uft nach wie vor
gut, und die Immobilieninvestoren erwirtschaften
weiterhin solide Renditen. Was sich gedndert hat,
ist ausschliesslich der Preiseffekt, der mit der fun-
damentalen Marktentwicklung nichts zu tun hat-
te, sondern einzig auf den hohen Fremdkapital-
einsatz zuriickzufiihren war.

Ein zweiter, potenziell ebenfalls preisddmp-
fender Effekt wird sich wohl erst noch entfalten.
Die ausldndischen Kiufer sind nicht nur mehr-
heitlich stark fremdfinanziert, die meisten von
ihnen operieren auch in einem Private-Equity-
Umfeld, in dem sie sich Fiinf-Jahres-Hypotheken
gesichert haben und ihren Investoren das Geld
innert sieben Jahren zuriickzahlen sollten. Drei
Jahre dieses Zyklus sind nun vorbei: Was also
wird geschehen, wenn die heutigen Besitzer in
den nichsten vier Jahren ihre Immobilien wieder
verkaufen (miissen)? Je nachdem, wie stark sich
die Kreditmirkte bis dahin erholt haben werden,
konnten die Preise fiir Geschiftsliegenschaften
im Verlauf dieser Verkaufswelle nochmals deut-
lich unter Druck geraten. Gewinner werden jene
Unternehmen sein, die dann iber gentigend
Kapital verfiigen werden, um auf einem attrakti-
ven Preisniveau als Kéufer aufzutreten.

* Tamer Amr ist Mitglied des Vorstands der REInvest AG in
Genf.



