Was das Agio iiber Immobilienfonds sagt

Anleger, die
sich fUr eine Investition in
Immobilienfonds interessieren,
mussen sich zwingend mit
dem Agio auseinandersetzen.
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Bei hohen Zufliissen in kotierte Immobi-
lienfonds kann der Preis der Fonds iiber
den Nettoinventarwert (Wert der Liegen-
schaften abziiglich Fremdkapital, NAV)
steigen. Man spricht dann von einem Auf-
preis oder Agio. Grundsitzlich gibt die
Kennzahl also Informationen iiber den
relativen Preis gegeniiber dem zugrunde
liegenden Wert der Liegenschaften. Fiir
die richtige Interpretation des Agios miis-
sen Investoren die Eigenheiten der Kenn-
zahl kennen, um daraus abzuleiten, ob ein
Aufpreis gerechtfertigt ist.

Historisch betrachtet liegen die Agios
der kotierten Schweizer Immobilienfonds
durchschnittlich zwischen 15 und 17 Pro-
zent. Uber die letzten Jahre sowie zu Be-
ginn des laufenden Jahres sind die Agios
kontinuijerlich gestiegen und erreichten
teilweise Niveaus von iiber 40 Prozent. Die

hohen Agios haben sich wihrend der
Corona-Krise deutlich korrigiert und er-
reichten Ende Mérz 2020 ein Niveau von
etwa 20 Prozent. In der Zwischenzeit hat
eine Beruhigung stattgefunden. Eine diffe-
renzierte Betrachtung ist jedoch erforder-
lich. Wéhrend der Corona-Krise konnten
sich Wohnliegenschaften als defensivere
Immobilieninvestition auszeichnen. Kom-
merzielle Liegenschaften waren von den
Lockdown-Massnahmen stirker betroffen.

Marktzinsniveau nicht unterschétzen
Das Marktzinsniveau hat einen grossen
Einfluss auf die Bewertung von Liegen-
schaften. Eine anerkannte Form der
Immobilienbewertung ist die sogenannte
Discounted-Cashflow-Methode (DCF).
Dabei ergibt sich der Immobilienwert aus
dem Wert der kiinftigen Nettoeinnahmen
(Mieteinnahmen abziiglich Betriebskos-
ten und so weiter). Diese werden mittels
Diskontierungssatz auf den Bewertungs-
zeitpunkt diskontiert. Bei der Bestimmung
des Diskontierungssatzes spielt das Zins-
niveau eine wichtige Rolle. Bei einem
Riickgang der Marktzinsen wird auch der
Diskontierungssatz reduziert. Dies fiihrt
zu einer héheren Bewertung der Liegen-
schaften, wodurch sich der NAV des Fonds

erhoht und so bei gleichbleibendem Bor-
senpreis das Agio entsprechend ver-
kleinert. Gleichzeitig erhoht ein tieferes
Marktzinsniveau die Attraktivitdt von
Immobilieninvestments, da die Ausschiit-
tungsrenditen gegeniiber Nominalwert-
anlagen attraktiver werden. Dies fiihrt zu
hoheren Agios aufgrund gesteigerter
Nachfrage in diese Anlageklasse.

Latente Liquidationssteuer

Einen grossen Einfluss auf das Agio ha-
ben die Liquidationssteuern. Bei einem
gewinnbringenden Verkauf von Liegen-
schaften wird geméss schweizerischem
Steuergesetz eine Grundstiickgewinn-

Auch fiir die erhéhte
Diversifikation von Fonds
sind Investoren bereit, einen
Aufschlag zu zahlen.

steuer féllig. Dabei wird die Differenz zwi-
schen Kauf- und Verkaufspreis besteuert.
Die Hohe dieser Steuer ist progressivnach
Besitzjahren ausgelegt. Je ldnger der Zeit-
raum zwischen Kaufund Verkaufist, desto
tiefer der Steuersatz. Dieses Prinzip fiihrt

dazu, dass der NAV unter dem Marktwert
der Immobilien ausgewiesen wird. Damit
miissten die Preise fiir kotierte Immobi-
lien eher mit den NAV vor latenten Steu-
ern verglichen werden als mit Inventar-
werten nach latenten Steuern. So lasst sich
besser beurteilen, wie viel Aufpreis gegen-
iiber dem geschétzten Marktwert der Lie-
genschaften bezahlt wird.

Die ausgewiesene Wertentwicklung
der zugrunde liegenden Immobilien hinkt
den Entwicklungen am Transaktions-
markt hinterher. Folglich kann bei Immo-
bilienfonds mit einem Immobilienbe-
stand, der schon ldnger im Portfolio gehal-
ten wird, meist eine hhere Abweichung
zwischen transaktionsnaher und beste-
hender Bewertung festgestellt werden. So
ist es nachvollziehbar, dass der Kapital-
markt fiir diese «&lteren», konservativ be-
werteten Fonds hohere Aufpreise zahlt als
fiir «jlingere» Fonds.

Fungibel, liquid und transparent
Wahrend fiir den Erwerb einer direkten
Immobilienanlage erhebliche Transak-
tionskosten entstehen (Handdnderungs-
steuern, Gebiihren, Such- und Priifkos-
ten), kann ein Fondsanteil mit den zu-
grunde liegenden Immobilien einfach

und praktisch ohne Transaktionskosten
an der Borse gekauft werden. Zudem sind
die Anteile solcher Immobilienfonds fiir
meist weniger als 100 Franken kauflich
und somit sehr fungibel. Schliesslich fin-
den fiir die Fondsanteile eine tégliche
Preisstellung und eine regelméssige Be-
richterstattung statt. Damit ist ein Aufpreis
gegeniiber den zugrunde liegenden Wer-
ten der Liegenschaften gerechtfertigt.
Weiter verfiigt ein Fonds mit mehreren
Immobilien iiber einen Diversifikations-
vorteil gegeniiber einer Investition in eine
einzelne Liegenschaft. Dafiir sind Investo-
ren bereit, einen Aufschlag zu zahlen.

Das Agio ist somit eine aussagekriftige
Kennzahl fiir die Beurteilung von Immo-
bilienfonds. Die Kennzahl beinhaltet eine
Fiille an Informationen. Fiir Investoren ist
es wichtig, diese Spezifikationen zu ken-
nen, sodass sie den Preis eines Fonds und
die Abweichung zum Inventarwert richtig
beurteilen kénnen. Hohe Agios kdnnen
ein Indiz fiir iberh6hte Preise sein. Fiir
eine genaue Aussage muss das Agio je-
doch immer unter Beriicksichtigung der
Fondseigenschaften analysiert werden.
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