Dividendensegen aus Kanada

Reits-Anlagen =Wer die
Performance von Real Estate
Investment Trusts analysieren
will, dem liefert ein Report von
Ernst & Young gute Vergleichs-
moglichkeiten. Daniel Zaugg,
Wirtschaftspriifer und Senior
Manager bei Ernst & Young ist
Industry Leader Real Estate
and Construction. Er erklirt
welche Eigenschaften Reits-
Anlagen haben.

Interview: Susanne Kapfinger

Immobilien Business: Wo konn-
te der Investor die hochsten
Dividenzahlungen kassieren
beziehungsweise wo findet
man die Cashcows?

Daniel Zaugg: Wie unser «Global
Reit Report 2006» zeigt, wurden
die hochsten Dividenderenditen
in Kanada (7,2%), Neuseeland
(7,0%) und den USA (6,6 %) er-
zielt. Die europiischen Lander
liegen im hinteren Mittelfeld mit
Belgien als bestem europdischem
Land (5,5%).

Dann sollte der ertragsorien-
tierte Anleger sich an diesen
Léndern orientieren?

Fir die Beurteilung eines erfolg-
reichen Reits sollte der Investor
nicht nur die absolute Dividen-
denrendite vergleichen. Viel wich-
tiger ist ein Vergleich mit Alter-
nativanlagen, also Anlagen mit
dhnlichen Eigenschaften wie der
Reits. Das konnen Obligationen,
Wandelanleihen oder Aktien mit
hohen  Ausschiittungsrenditen
und tiefer Volatilitit sein. Am
Ende ist der Investor aber nicht
nur an der Dividendenrendite,

sondern an der Gesamtperfor-
mance von Dividendenertragen
und Kapitalgewinnen interessiert.
Im 3-Jahresvergleich liegen hier
die Europder mit Frankreich
(30,9%) und den Niederlanden
(24,1 %) an der Spitze, dies gleich
hinter dem Spitzenreiter Stid-
afrika (34,2 %).

Wodurch werden Wertzuwich-
se hauptsichlich generiert?

Reits werden primir anhand des
Net Asset Value (NAV) bewertet.
Eine positive Verdnderung des

«Reits
bringen iiber-
durchschnitt-
liche Dividen-
denrenditeny,
sagt Peter
Zaugg, Senior
Manager
Ernst &
Young.

NAV fiihrt daher zu einem Wert-
zuwachs. Der NAV kann dabei
mittels Optimierung des opera-
tiven Cashflow, etwa durch Miet-
erhohungen oder Reduktion des
Leerstandes, wie auch durch Ak-
quisitionen erhoht werden. Wei-
ter konnen Wertzuwichse auch
aufgrund der Veridnderung des
Zinsniveaus entstehen. Zusatzlich
war in einigen Liandern ein deut-
licher Anstieg der Immobilien-
preise auf Grund des Nachfrage-
iiberhangs zu beobachten, was
auch zu einer hoheren Bewertung
von boérsennotierten Gesellschaf-
ten gefiihrt hat. Die Nettoan-
fangsrenditen sind in den ver-
gangenen Jahren deshalb gesun-
ken (yield compression).

Wie werden die Immobilien-
werte durch Zinsen beein-
flusst?

Sinkende Zinsen haben einen po-
sitiven Einfluss auf den Borsen-
preis einer Reit-Aktie.

Um wie viele Prozentpunkte
kann sich die Dividenden-
rendite erfahrungsgemiss im
Durchschnitt verbessern, wenn
auf Reit umgestellt wird?
Konkrete Zahlen sind schwierig
zu ermitteln, da im Zusammen-
hang mit der Umstellung auf Reit
verschiedene Faktoren mitspie-
len. Zudem sind Reits aus steuer-
lichen Griinden gezwungen, prak-
tisch samtliche Gewinne auszu-
schiitten. Dadurch erhoht sich die
Dividendenrendite automatisch.
Reits sind zur Aufrechterhaltung
ihres Status zu Mindestausschiit-
tungen verpflichtet, je nach Land
bestehen da unterschiedliche
Auflagen. Ein Reit-Investor er-
wartet auf jeden Fall eine hohe
Ausschiittung, wichtig fir die
Festsetzung der Dividendenren-
dite wird daher wiederum der
Vergleich mit Alternativanlagen
sein.

Welche Folgen hat die Ein-
fithrung von Reits fiir den Im-
mobilien-Investor?
Grundsitzlich handelt es sich bei
Reits um kotierte Anlagevehikel,
die einem breiten Anlagepubli-
kum zur Verfiigung stehen. Der
Investor hat somit den Vorteil
einer besseren Handelbarkeit sei-
ner Immobilienanlagen. Im Weite-
ren zeichnen sich Reit-Anlagen
durch eine geringe Abhingigkeit
von anderen Aktientiteln aus, was
Reits zu einer guten Erginzung
des Portfolios machen. Zudem er-
halt der Investor eine iiberdurch-
schnittliche  Dividendenrendite
bei unterdurchschnittlichen Kurs-
schwankungen. Das geringere
Anlagerisiko unterstreicht die
Attraktivitat von Reits-Anlagen.






