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Von Susanne Kapfinger

Die Festtage sind vorüber. Im
Jahresausklang 2006 zog jeder für
sich die Bilanz. Die Farbe schwarz
oder rot zeigte jedem unter dem
Strich, ob er sein Kapital gut oder
schlecht anlegte. Wenn man in
Immobilienaktien investiert war,
zeigte die Vermögensbilanz wahr-
scheinlich pechschwarze Zahlen im
zweistelligen Bereich. Im Börsen-
rückblick zählt 2006 auch zum Jahr
der Debütanten- ein Rekordjahr
bei Börsengängen, speziell auch im
Immobilienbereich. 

Insgesamt 32 der 81 Weltbörsen
stehen aktuell auf dem höchsten
Niveau ihrer Geschichte oder
knapp darunter. Dazu zählen Han-
delsplätze rund um den Globus. In
Europa etwa Spanien, Dänemark,
das gesamte Baltikum sowie der
EU-Neuling Bulgarien, auf dem
Schwarzen Kontinent etwa Süd-
afrika, in Asien Indonesien und
Singapur. Nördlich des Rio Grande
machten Kanada und der US-Index
Dow Jones mit Allzeithochs auf
sich aufmerksam. Und auch Aus-
tralien und Neuseeland wollten bei
der Rekordjagd nicht fehlen.

Wer 2006 in sämtlichen 81 Indi-
zes investiert war, konnte insge-
samt 27,5 Prozent Performance
einfahren. Dieses Jahr war damit
das vierte Jahr in Folge ein gutes
Jahr für globale Aktionäre. Vergan-
genes Jahr lag das Durchschnitts-
plus aller Weltbörsen bei 38 Pro-
zent, 2004 bei 32 Prozent und 2003
bei 39 Prozent. 2002 war mit einem
Minus von 0,6 Prozent das vorerst
letzte Jahr, in dem für Aktionäre
global nichts zu verdienen war. 

Unter den Immobilientiteln er-
freute die Immobiliengruppe Gag-
fah ihre Anleger, als im Oktober die

Immobilienaktien –
Das Zeitalter der Reits ist
angebrochen. Die Markt-
kapitalisierung der
anlegerfreundlichen
Anlagevehikel nimmt in
hohem Tempo zu. Ex-
perten zeigen, wo die
besten Reits der Welt zu
finden sind.

Neuseeländische Immobiliengesellschaften beglücken grandiosen Total Return. Im Bild: die Bucht von Wellington.

Anzeige

Titel immerhin zehnfach über-
zeichnet zu 19 Euro starteten. Der-
zeit liegen die Kurse bei 25 Euro.
Der Emissionserlös von immerhin
mehr als 850 Millionen Euro floss
dem Alteigentümer, dem US-
Finanzinvestor Fortress, zu. Der
Neujahrsrausch ist ausgeschlafen.
Weitere Jahresrückblicke sollen
Historiker schreiben. Wie sieht die
Zukunft aus?

Die Gewinner 
von morgen

Laut Deutscher Börse soll auch
2007 ein ähnlich erfolgreiches Jahr
für Neuemissionen werden wie
2006. Ihr Börsendebüt geplant ha-
ben unter anderem das grösste
deutsche Wohnungsunternehmen
Annington und die Corpus Immo-
biliengruppe. Auch die Essener
RAG strebt auf das Parkett. Soviel
zum nördlichen Nachbarstaat. 

Die Aussichten stehen in ganz
Europa gut. Bei europäischen Im-
mobilienaktien können die Anleger
mit attraktiven Renditen für das
kommende Jahr rechnen. Diese An-
sicht vertritt Patrick Sumner, Mana-
ger des European Property Equity
Fonds bei Hernderson Global Inves-
tors. Bei sorgfältiger Aktienauswahl
sowie kurzfristiger Portfolioum-
schichtungen zugunsten von Büro-
immobilien könnten 2007 Renditen
von 12 bis 15 Prozent erreicht wer-
den, erläutert der Fondsmanager.
In diesem Zusammenhang böten
Märkte in London gute Chancen;
aber auch die asiatischen Büro-
immobilienmärkte etwa in Singapur
und Hongkong. Hier sei aber ten-

denziell mit einer höheren Volati-
lität zu rechnen.

Neuer Status 
in Grossbritannien 

CB Richard Ellis weist vor allem
auf eine Belebung der britischen
Immobilientitel hin. Grossbritan-
nien hat im Januar Real Estate In-
vestment Trusts (Reit) eingeführt.
Das Immobilienberatungsunter-
nehmen erwartet durch die Einfüh-
rung von Reits einen signifikanten
Anstieg an Immobilientransaktio-
nen. Auf der britischen Insel ver-
langt der Gesetzgeber, dass Reits
so genannte Property Rental Bu-
sinesses sind, die 75 Prozent ihres
Anlagevermögens durch Investitio-
nen in Mieten generierende Immo-
bilien erzielen. Im Gegenzug für die
Befreiung von der Kapitalertrags-
und Körperschaftssteuer müssen
Reits 90 Prozent ihres Ertrages an
die Aktionäre ausschütten.

Schon jetzt zeichnet sich ein er-
höhtes Interesse an Unternehmen,
die als potenzielle Reit-Kandidaten
gelten, ab. Bezüglich der Speziali-
sierung von Real Estate Investment
Trusts erwarten die Investment-
experten eine ähnliche Entwick-
lung wie in den Vereinigten Staaten.
Dort sind in erster Linie auf ein-
zelne Marktsegmente spezialisierte
Reits notiert. In den USA – dem
Welt grössten Reitmarkt – kennt
man die steuergünstigen Anlage-
vehikel bereits über 30 Jahre. Das
Konzept börsenkotierter Immobi-
lien-Trusts wurde unterdessen in
fast allen wichtigen Immobilien-An-
lageländern übernommen. 

Reits im Fokus
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Immobilien Business: Wo konn-
te der Investor die höchsten
Dividenzahlungen kassieren
beziehungsweise wo findet
man die Cashcows?
Daniel Zaugg: Wie unser «Global
Reit Report 2006» zeigt, wurden
die höchsten Dividenderenditen
in Kanada (7,2 %), Neuseeland
(7,0 %) und den USA (6,6 %) er-
zielt. Die europäischen Länder
liegen im hinteren Mittelfeld mit
Belgien als bestem europäischem
Land (5,5 %).

Dann sollte der ertragsorien-
tierte Anleger sich an diesen
Ländern orientieren?
Für 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
ähnlichen Eigenschaften wie der
Reits. Das können Obligationen,
Wandelanleihen oder Aktien mit
hohen Ausschüttungsrenditen
und tiefer Volatilität sein. Am
Ende ist der Investor aber nicht
nur an der Dividendenrendite,

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

Wodurch werden Wertzuwäch-
se hauptsächlich generiert?
Reits werden primär anhand des
Net Asset Value (NAV) bewertet.
Eine positive Veränderung des

NAV führt daher zu einem Wert-
zuwachs. Der NAV kann dabei
mittels Optimierung des opera-
tiven Cashflow, etwa durch Miet-
erhöhungen oder Reduktion des
Leerstandes, wie auch durch Ak-
quisitionen erhöht werden. Wei-
ter können Wertzuwächse auch
aufgrund der Veränderung des
Zinsniveaus entstehen. Zusätzlich
war in einigen Ländern ein deut-
licher Anstieg der Immobilien-
preise auf Grund des Nachfrage-
überhangs zu beobachten, was
auch zu einer höheren Bewertung
von börsennotierten Gesellschaf-
ten geführt 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 Börsen-
preis einer Reit-Aktie. 

Um wie viele Prozentpunkte
kann sich die Dividenden-
rendite erfahrungsgemäss 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 Gründen gezwungen, prak-
tisch sämtliche Gewinne auszu-
schütten. Dadurch erhöht sich die
Dividendenrendite automatisch.
Reits sind zur Aufrechterhaltung
ihres Status zu Mindestausschüt-
tungen verpflichtet, je nach Land
bestehen da unterschiedliche
Auflagen. Ein Reit-Investor er-
wartet auf jeden Fall eine hohe
Ausschüttung, wichtig für die
Festsetzung der Dividendenren-
dite wird daher wiederum der
Vergleich mit Alternativanlagen
sein.

Welche Folgen hat die Ein-
führung von Reits für den Im-
mobilien-Investor?
Grundsätzlich handelt es sich bei
Reits um kotierte Anlagevehikel,
die einem breiten Anlagepubli-
kum zur Verfügung stehen. Der
Investor hat somit den Vorteil
einer besseren Handelbarkeit sei-
ner Immobilienanlagen. Im Weite-
ren zeichnen sich Reit-Anlagen
durch eine geringe Abhängigkeit
von anderen Aktientiteln aus, was
Reits zu einer guten Ergänzung
des Portfolios machen. Zudem er-
hält der Investor eine überdurch-
schnittliche Dividendenrendite
bei unterdurchschnittlichen Kurs-
schwankungen. Das geringere
Anlagerisiko unterstreicht die
Attraktivität von Reits-Anlagen.

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

«Reits
bringen über-
durchschnitt-
liche Dividen-
denrenditen»,
sagt Peter
Zaugg, Senior
Manager
Ernst &
Young.

Dividendensegen aus Kanada

Die Marktkapitalisierung der
Real Estate Investment Trusts
(Reits) beträgt gemäss Ernst &
Young schätzungsweise 608 Milliar-
den US-Dollar und wächst rasant
weiter. 

Marktkapitalisierung 
gibt Auskunft 

Die Marktkapitalisierung – auch
Börsenkapitalisierung oder Bör-
senwert genannt – einer Aktien-
gesellschaft ergibt sich aus der
Multiplikation von Aktienkurs und
der gesamten Anzahl der ausge-
gebenen Aktien des Unterneh-
mens. Die so ermittelte Markt-
kapitalisierung stellt jedoch keine
Aussage über den tatsächlichen
Wert des Unternehmens dar, der
in den verschiedenen Verfahren
zur Unternehmensbewertung nä-
herungsweise bestimmt werden
kann, sondern ist lediglich das Er-
gebnis von Angebot und Nach-
frage zu den Unternehmens-
aktien. Natürlich wird jedoch An-
gebot und Nachfrage wesentlich
von den Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der zu-
künftigen Ertragskraft des Unter-
nehmens bestimmt. Somit sind
die Märkte mit den höchsten
Wertzuwächsen auch die Hotspots
der Zukunft.

Der Global-Reit-Report 2006 von
Ernst & Young bietet nützliche
Hilfe zur Evaluierung der Hotspots
der Zukunft. Ed Psaltis, Partner
Real Estate Ernst & Young Aus-
tralia und Ko-Autor der Studie,
untersuchte die 13 wichtigsten
Reitmärkte auf ihre Performance

hin. Zu den Kriterien der Perfor-
mancemessung zählte er die Bör-
senkapitalisierung, den Börsen-
umsatz (Liquidität), den Total Re-
turn, den Verschuldungsgrad, den
Auf-/Abschlag und die Volatilität

(Beta). Psaltis fasst die Ergebnisse
seiner Analyse in zehn Punkten zu-
sammen. 

Südafrika weist in den meisten
Bereichen sehr gute Noten aus:
Top-Performer der letzten drei

Jahre (durchschnittlich 34 %),
starker Jahresrendite, zweittiefster
Verschuldungsgrad und tiefste Vo-
latilität. Somit verbindet sich hohe
Rendite mit kleinem Beta-Risiko.
Die Bestnote für den Total Return
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