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Immobilienanlagen haben in der Schweiz 
eine lange Tradition. Bereits Ende der 
1930er Jahre entstanden hierzulande erste 
Immobilienfonds. Seither haben sich ver-
briefte Immobilienanlagen im Rahmen der 
langfristigen Vermögensbildung gut ver-
ankern können. Heute sind sie fester Be-
standteil in jedem professionell geführten 
Anlagevermögen. Mit dem KAG wurde 
zudem die Palette der Verpackungen um 
beachtenswerte Alternativen ergänzt und 
weil auch bei der Errichtung von Immo-
bilienfonds neue Möglichkeiten beste-
hen, gewann die Anlageklasse weiter an 
Attraktivität. Der Marktanteil der Immo-
bilienfonds verdoppelte sich in unserem 
Land innerhalb bloss weniger Jahre. Wert-
mässig spielt der Sektor der verbrieften 
Immobilienanlagen in der Schweiz aller-
dings eine bloss untergeordnete Rolle; der 
direkte Immobilienbesitz überwiegt deut-
lich. Ob sich hierbei in Zukunft etwas än-
dern wird, untersucht das aktuelle Fach-
panel. Der Ausbruch der jüngsten Finanz- 
und Börsenkrise hat Immobilienanlagen 
jedenfalls wieder deutlich in den Blick-
punkt gerückt.

Unsere Gesprächspartner sind Gino Leonardi 
(Solufonds SA, Signy-Centre), Peter Müller 
(Zürcher Kantonalbank, Zürich), Kurt Ritz 
(PricewaterhouseCoopers AG, Zürich), Roland 
Stockmann (INREIM AG, Zürich) und Philippe 
Zufferey (Banque Cantonale Vaudoise, Lau
sanne).
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Eine generelle Frage vielleicht vorweg: 
Wie lassen sich heute die indirekten Im-
mobilienanlagegefässe charakterisieren 
und untereinander abgrenzen? 
Müller: Die traditionelle Form der indirek-
ten Immobilienanlage in der Schweiz stel-
len die börsenkotierten Immobilienfonds 
dar. Sie sind über einen Zeitraum von meh-
reren Jahrzehnten eine Erfolgsstory. Die 
Fremdverschuldung ist konservativ; zuge-
lassen sind max. 50 % Fremdkapital. Fak-
tisch haben die Fonds im Durchschnitt der-
zeit weniger als 20 % Fremdkapital, einzel-
ne sogar gar keines. Auch ist die Tätigkeit 
der Fonds auf das Halten und teilweise Ent-
wickeln von Renditeliegenschaften fest-
geschrieben, Fremdaktivitäten sind nicht 
erlaubt.
Leonardi: Die Immobilienfonds unterschei-
den sich durch ihre Anlagepolitik. Es gibt 
beispielsweise Fonds, die bloss in Wohnlie-
genschaften oder Geschäftsliegenschaften 
investieren, gelegentlich auch solche, die 
beide Formen nutzen. Der entsprechen-
de Prozentsatz ist im Prospekt ersichtlich. 
Hierzulande noch selten finden sich Fonds, 
die sowohl in schweizerische als auch aus-
ländische Immobilienwerte investieren. 
Ausserdem kennen wir Anlagefonds, die 
nur für institutionelle Anleger oder Vorsor-
geeinrichtungen bestimmt sind.
Müller: Deutlich weniger reguliert und ein 
aggressiveres Profil haben meist die Immo-
biliengesellschaften. Die Fremdverschul-
dung ist nicht limitiert und liegt heute oft 
zwischen 45 % und 60 %, was im inter-
nationalen Vergleich noch als konservativ 

gilt. Fremdaktivitäten wie die Rolle als Ge-
neralunternehmung sind nebst Halten von 
Anlageimmobilien zugelassen, was durch-
aus Synergien schaffen kann. Aus den er-
wähnten Gründen ist das Risiko entspre-
chend höher als bei den Fonds – ich würde 
den Faktor 2 bis 3 nennen. Sie korrelieren 
relativ stark mit den Aktien des nationa-
len Aktienmarktes und nur sehr langfris-
tig mit den zugrundeliegenden Rendite-
liegenschaften, was sie als Substitut für 
Direktanlagen weniger geeignet macht. 
Anführen möchte ich hier noch die Immo
bilien-Anlagestiftungen, womit Pensions-
kassen Immobilien indirekt halten und zu 
einem grösseren Portfolio zusammenfü-
gen. Nachteilig ist dabei wohl das Fehlen 
eines freien Handels der Anteilscheine. Fast 
alle Immobilien-Anlagestiftungen waren 
in den letzten Jahren für Anleger, die nicht 
selbst Immobilien einbringen wollten, ge-
schlossen.

Nur gerade etwas mehr als zwei Prozent 
der Immobilienwerte in der Schweiz sind 
in verbrieften Anlageformen wie Immo-

bilienfonds, -aktiengesellschaften oder 
-anlagestiftungen gebündelt. Wie erklä-
ren Sie sich dies?
Zufferey: Ich sehe hierfür primär histori-
sche und emotionale Gründe. Nicht weni-
ge Familien wurden in den vergangenen 
Jahrzehnten vermögend, weil sie über ihre 
Firmen zu grossem Landbesitz gelangten 
und diesen im Laufe der Zeit zu Wohn- 
bzw. Gewerberaum entwickeln und be-
wirtschaften liessen. Für Unternehmen 
stellt der Immobilienbesitz ein Aktivum 
unter anderen dar, das es gemäss finanz-
politischen und strategischen Ausrichtun-
gen zu bewirtschaften gilt.
Stockmann: Aus Sicht der institutionel-
len Anleger findet durch die bei Immo-
bilien-Aktiengesellschaften und auch bei 
Fonds anfallende zusätzliche Besteue-
rung des Anlagegefässes ein Wertver-
lust der in diesen Gefässen verbrieften 
Liegenschaften statt. Hinzu kommen ins-
besondere bei Fonds die oft hohen Ver-
triebskosten und Vergütungen für die 
Führung des Anlagegefässes, ohne dass 
damit eine zusätzliche Wertschöpfung 
auf der Liegenschaften-Ebene verbun-
den wäre. Die zweifelsohne mögliche 
und mutmasslich zunehmende Immo-
bilen-Managementkompetenz in fokus-
sierten Anlagegefässen muss deshalb 
signifikant besser sein, als diejenige in 
vergleichbaren Direktanlagen. Wer im 
Übrigen auf reine Skaleneffekte hofft, 
wird ebenfalls enttäuscht; diese sind bei 
Schweizer Immobilien-Anlagestiftungen 
und Fonds signifikant negativ.
Zufferey: Der extrem tiefe Anteil von Im-
mobilienbesitz in indirekter Form übrigens 
entspricht einem Negativrekord in Indus-
trienationen.
Ritz: Es wird in der Tat oft über den kleinen 
Anteil von verbrieften Anlageformen im 
Immobilienbereich gesprochen. Verglichen 
mit anderen Ländern wie zum Beispiel Hol-
land ist es sicher richtig, aber man muss 
dies auch ins rechte Licht rücken. Betrach-
tet man die Entwicklung der indirekten Im-
mobilienanlagen in der Schweiz über die 
letzten zehn Jahre, kann von einer positi-
ven und stetigen Entwicklung gesprochen 
werden. Trotzdem kann man sich die Fra-

«Von unseren Katego­
rienmandaten für Institutio­

nelle wird nur etwa jedes  
zehnte passiv oder  
indexnah geführt.»

Peter Müller

DEZEMBER  2009 6  b2b



DEZEMBER  2009b2b  7

ge stellen, wieso das Wachstum nicht zü-
giger vorangeht. 

Das wollen wir denn gleich machen. Was 
ist zu tun, um Immobilienbesitzer ver-
mehrt für indirekte Immobilienanlagen 
zu begeistern?
Ritz: Betrachtet man die Eigentümer-
struktur der in Frage kommenden Im-
mobilien, so zeigt sich ein klares Bild: der 
überwiegende Teil der Immobilien be-
findet sich in Privatbesitz und die Porte-
feuilles sind in den meisten Fällen eher 
klein. Diese Besitzer zu einem Wechsel 
in ein grösseres Anlagegefäss zu bewe-
gen, ist sehr schwierig, insbesondere we-
gen des Verlustes an Unabhängigkeit. In 
den meisten Fällen würde dies nur durch 
steuerlich interessante Lösungen mög-
lich sein. Ein grosser Teil von Rendite

immobilien befindet sich im Besitz der 
institutionellen Anleger, welche auch di-
rekt gehaltene Immobilien als Bestand-
teil der Asset Allocation betrachten. Sie 
bekunden nicht zwingend ein Interesse, 
die Immobilienquote über indirekt gehal-
tene Gefässe zu erhöhen, zumal Portfo-
lios schon ab einer Grösse von 200 bis 
300 Millionen Franken effizient verwal-
tet werden können. 
Zufferey: Ich denke, dass der Verweis auf 
das KAG mit seinen neuen Rechtsformen 
und Vereinfachungen bei der Gründung 
das Interesse an indirekt bewirtschafteten 
Immobilien durchaus fördern könnte. Ich 
bin sicher, dass die Finanzkrise und ihre 
Einflüsse auf die Geschäftspolitik zu einem 
Umdenken führen wird, was die Bewirt-
schaftung von Immobilien innerhalb von 
Unternehmen betrifft.

Leonardi: Wir müssen den Immobilienbe-
sitzern erklären, dass die Steuergesetzge-
bung vorteilhaft ist und mit indirekten Ge-
fässen eine bessere Liquidität entsteht. Für 
die Pensionskassen wird die Arbeit verein-
facht – Stichworte: Verwaltung, Buchfüh-
rung – und es besteht die Möglichkeit von 
Swaps. Ausserdem lassen sich damit die in-
direkten Lasten vermindern.
Ritz: Die Vorteile der indirekten Anlage 
wie Professionalität, Effizienz, Liquidität 
oder Transparenz werden aber gelegent-
lich relativiert. Die Liquidität beispielsweise 
ist bei den kleinen Handelsvolumen in der 
Schweiz nur beschränkt gegeben.
Müller: Erhöhte Transparenz und bessere 
Marktliquidität sind zweifelsohne Vorteile 
von indirekten Immobilienanlagen. In den 
letzten Jahren wurde diesbezüglich schon 
viel unternommen: Standards wurden wei-
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Transparenz und Diversifikation sind inhä-
rente Merkmale dieser Anlage. 
Leonardi: Die Verbriefung von Schwei-
zer Immobilien in einem Fonds ermöglicht 
eine optimale Diversifikation, eine bessere 
Liquidität und führt zu verringerten Kos-
ten. Eine Übertragung von Immobilien in 
einen Fonds stellt für gewisse Pensionskas-
sen eine gute Lösung zur Rentabilitätsstei-
gerung dar, indem qualifizierte Externe mit 
den Aufgaben der Gebäudeverwaltung 
beauftragt werden.

Worin liegen insbesondere die Vorteile 
einer SICAV, wenn es darum geht, bei 
qualifizierten Investoren Steueroptimie-
rung anzustreben?
Ritz: Wie der vertragliche Anlagefonds ist 
die SICAV – und auch die KGK – grund-
sätzlich transparent; Vermögenserträge 

weise der konkrete Nutzen für eine Pen-
sionskasse aus?
Zufferey: Lassen Sie mich diesbezüglich zu-
erst auf eine kürzlich beschlossene Ände-
rung im BVG verweisen. Die BVV2-Richtli-
nien wurden dahingehend verändert, dass 
die maximale Grenze für Immobilienanla-
gen von 50 % auf 30 % reduziert wurde, 
um den Alternativen Anlagen mehr Raum 
zu gewähren. Der Bundesrat hat allerdings 
präzisiert, dass Vorsorgeeinrichtungen, die 
heute mehr als 30 % ihrer Assets in Immo-
bilien halten, deswegen nicht umschichten 
müssen, solange die Prinzipien der Vor-
sicht, Sicherheit und Diversifikation einge-
halten werden. Ich denke nun, dass gera-
de ein Anlagefonds mit seinen Grundprin-
zipien die Vorgaben der Exekutive optimal 
erfüllt, denn gesetzlicher Anlegerschutz, 
professionelle Verwaltung, Handelbarkeit, 

terentwickelt und verbindlich; ich denke da 
beispielsweise an die DCF-Bewertungsme-
thode, die sich im Sinne eines Industrie-
standards vollkommen durchgesetzt hat. 
Vorsorgeeinrichtungen, die Direktimmobi-
lien nicht selber in ausreichender Zahl hal-
ten können, sind den indirekten Immobi
lien durchaus zugetan und selbst sehr gros
se Pensionskassen mit Direktanlagen von 
mehreren 100 Millionen Franken merken, 
dass die Kombination von direkten und 
indirekten Anlagen das eigentliche Opti-
mum darstellt, auch bezüglich Liquiditäts-
erfordernissen und mit Blick auf Rebalan-
cing-Zwecke.

Woraus könnten die Vorteile bestehen, 
den Besitz in einem Immobilienfonds – 
welcher Ausprägung auch immer – zu 
bewirtschaften? Wie sähe da beispiels-
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Steuerrecht – insbesondere im Zusammen-
hang mit der Grundstückgewinnsteuer 
stellen; weitere sind im grenzüberschrei-
tenden Verhältnis zu erwarten.

Welche Faktoren sind in jüngerer Ver-
gangenheit bei indirekten Immobilienan-
lagen besonders relevant für die Rendite-
entwicklung?
Müller: Die Finanzkrise hat gezeigt, dass 
eine konservative Finanzierung in schwie-
rigen Zeiten einen entscheidenden Vorteil 
darstellt. Ging die Krise an den Schweizer 
Immobiliengefässen, insbesondere an den 
Fonds, fast spurlos vorbei, wurden die Aus-
landsgefässe mit hohem Fremdfinanzie-
rungsgrad arg gebeutelt und haben sich 
teilweise bis heute noch nicht erholt. Ge-
sunde Finanzierungsverhältnisse sind in 
heutigen Marktverhältnissen elementar.
Leonardi: Die Struktur eines Anlagege-
fässes ist relevanter für die Rendite, als 
manch einer denkt – insbesondere mit Blick 
auf den Nettogewinn nach Steuern für 
Promoter und Anteilseigner. Aus ökonomi-
scher Sicht ist das Bevölkerungswachstum 
entscheidend, falls es das Konstruktionsvo-
lumen überschreitet und wie in der Gen-
ferseeregion zu wenig Wohnungs-Leer-
stand führt.

Wie lässt sich feststellen, ob ein be-
stimmter Immobilienfonds teuer bewer-
tet ist?
Leonardi: Wir empfehlen diesbezüglich auf 
das Agio zu schauen, das nicht über 10 % 
liegen sollte. Ferner vergleichen wir die 
Ausschüttungshöhe mit dem Coupon ei-
ner vergleichbaren Obligation in Schwei-
zer Franken und achten darauf, ob das 
Management eines Immobilienfonds in 
der Lage ist, den NAV rascher ansteigen 
zu lassen als andere Produkte.

und Kapitalgewinne werden für die Be-
lange der direkten Steuern also nicht auf 
Stufe der kollektiven Kapitalanlagen be-
steuert, sondern auf Stufe der Anleger. Er-
träge, die aus direktem Grundbesitz stam-
men, unterliegen auf Stufe der kollekti-
ven Kapitalanlage der Gewinnsteuer und 
werden auf Stufe der Anleger freigestellt. 
Die Besteuerung von Erträgen aus direk-
tem Grundbesitz auf Stufe der kollektiven 
Kapitalanlage zum Satz für die übrigen ju-
ristischen Personen kann je nach Anleger 
und Kanton zu einer tieferen Steuerbelas-
tung führen und bildet daher unter Um-
ständen eine äusserst attraktive Alterna-
tive. Ein kleines Zahlenbeispiel kann dies 
vielleicht illustrieren: In der Stadt Zürich 
beträgt der effektive Steuersatz für kollek-
tive Kapitalanlagen mit direktem Grund-
besitz 11.84 % – Bund, Kanton plus Ge-
meinde –, für ordentlich besteuerte juristi-
sche Personen hingegen 21.17 % und für 
natürliche Personen gilt der Grenzsteuer-
satz von maximal 38.5 %. Ferner ist noch 
zu erwähnen, dass Erträge aus Immobi
lien im Direktbesitz bei der Ausschüttung 
resp. Thesaurierung nicht der Verrech-
nungsteuer unterliegen, da die kollekti-
ve Kapitalanlage als Steuersubjekt bereits 
besteuert hat. 

Welche Vorteile bietet die Kommandit-
gesellschaft für kollektive Kapitalanlagen 
mit Blick auf Immobilien? Welches sind 

«Die höheren Renditen 
sind auch im Ausland nur 

mit höheren Risiken  
zu erzielen.»

Kurt Ritz

insbesondere auch die steuerlich interes-
santen Nutzenpunkte?
Leonardi: Die KGK ermöglicht einem Kom-
manditär beispielsweise, sich an einem zeit- 
lich begrenzten Projekt zu beteiligen, ich 
denke da mitunter an Bauvorhaben. Die 
Besteuerung ist identisch mit der eines ver-
traglichen Anlagefonds oder einer SICAV. 
Der Steuersatz für Ertrag und Gewinn ist 
niedriger als derjenige einer Immobilien-
gesellschaft oder einer natürlichen Person.
Zufferey: KGKs mit Fokus auf Immobilien 
erlauben einem qualifizierten Investor, sich 
ausgeprägt in der Anlageklasse Immobili-
en zu bewegen, ohne von den Steuerbe-
hörden gleich als Immobilienanlageprofi 
betrachtet zu werden. Er kann sozusagen 
im Fond Platz nehmen und sich von erfah-
renen Fachleuten chauffieren lassen. Als 
Vorteile benenne ich unter anderem die 
günstigen Besteuerungssätze, die gegebe-
nenfalls mit der Behörde über ein vorgän-
giges Tax Ruling noch individuell ausge-
handelt werden können. Im Weiteren ent-
fallen Emissionsabgaben auf der Schaffung 
von Anteilen oder die Verrechnungssteuer 
auf Kapitalgewinnen, die mit gesondertem 
Coupon ausgeschüttet wurden.
Ritz: Obwohl das KAG die Immobilien-
fonds den offenen kollektiven Kapitalanla-
gen vorbehält, können die KGK ihre Mit-
tel zur Verfolgung eines Bau- oder Im-
mobilienprojekts auch in Liegenschaften 
anlegen. In einem solchen Fall sind sie 
als Steuersubjekt zu behandeln, was un-
ter Umständen eine attraktive Alternati-
ve darstellt.
Zufferey: Es muss allerdings eingeräumt 
werden, dass die KGK eine Reihe neuer 
Fragestellungen aufwirft, welche in der 
Praxis noch zu klären sind. Heikle Ausle-
gungsfragen dürften sich – wie so oft im 



Stockmann: Es ist jedoch zu beachten, dass 
sich auch akkreditierte Immobilienschätzer 
täuschen können. Letztlich führt deshalb 
kein Weg darum herum, sich selbst ein Bild 
über die Bewertung der Liegenschaften zu 
machen und die Kosten des Anlagegefäs
ses sowie die Fähigkeiten des Manage-
ments einzuschätzen. Gute Liegenschaf-
ten lassen niedrige Renditen erwarten. 
Und ob die erhofften Preisentwicklungen 
«guter» Liegenschaften wirklich stattfin-
den, ist äusserst schwierig zu prognosti-
zieren. Viele Marktbeobachter identifizie-
ren zudem Herdeneffekte und sich selbst 
erfüllende Prophezeiungen: Wer sich also 
mit seinen «Wetten» in zu guter Gesell-
schaft wähnt, muss möglicherweise mit 
Enttäuschungen rechnen. 

Wo stecken wir augenblicklich im lang
fristigen Preisgefüge? Wann sollen In- 
vestoren einsteigen?
Leonardi: Die Wohnbauten in der West-
schweiz weisen unseres Erachtens noch 
ein vernünftiges Potenzial auf, dies pri-
mär aufgrund der vorteilhaften demogra-
fischen Situation mit Bevölkerungszunah-
men und positiven Wanderungsbewegun-
gen. Im Kanton Freiburg liegt der Wert bei 
rund 2.5 %, im Kanton Waadt um 2 %.
Müller: Per Ende September 2009 betru-
gen die durchschnittlichen Prämien der 
Immobilienfonds rund 17 %, derweil die 
grossen Immobiliengesellschaften PSP und 
SPS noch Discounts von 3 % bzw. 10 % 

Leonardi: Die Börsenkotierung und das 
Rückgaberecht von Anteilen gewähren 
dem Anleger eine grössere Flexibilität und 
Sicherheit. Zudem kann eine Börsenkotie-
rung ein interessantes Agio generieren. Es 
ist allerdings wichtig zu wissen, dass ein 
Immobilienfonds über ein Vermögen von 
mindestens 100 Millionen Franken verfü-
gen muss, um seine Börsenkotierung zu 
beantragen. 

Eine Frage zum Market Making: Wie um-
schreiben Sie die entsprechenden Pflich-
ten der Depotbank? 
Zufferey: Die Pflichten einer Depotbank 
sind im KAG geregelt. Bei Immobilien-
fonds muss die Funktion zudem explizit 
von der FINMA bestätigt werden, weil die 
Aufgaben gegenüber Effektenfonds spezi-
fischerer Natur sind. Mit dem neuen Ge-
setz ist es neu möglich, dass der Promotor 
des Fonds bzw. die Fondsleitung mit dem 
Market Making auch eine Gesellschaft 
betrauen kann, die nicht gleichzeitig die 
Depotbankfunktion innehat. Der Market  
Maker verpflichtet sich, einen freien und 
regulären Handel der Titel zu gewährleis-
ten mit jederzeit vorhandenen Geld- und 
Briefkursen und ausreichender Marktliqui-
dität. Sofern der Immobilienfonds nicht 
an der Börse kotiert ist, zählen dazu die 
Koordination von Angebot und Nachfrage 
durch die Führung eines Buchs sowie die 
wöchentliche Kommunikation von Kursen 
zuhanden der Anlegerschaft. Es gilt dabei, 
die Volatilität von bezahlten Preisen mög-
lichst gering zu halten. Für die Abwick-
lung der Transaktionen mit den Bankinsti-
tuten der jeweiligen Käufer und Verkäufer 
ist ebenfalls der Market Maker zuständig, 
während der Depotbank die Kontrolle der 
Einhaltung vertraglicher Pflichten obliegt.

Welche Renditechancen eröffnen sich An-
legern mit internationalen Immobilien
anlagen? Worauf ist in Sachen «Anlage-
risiken» besonders zu achten?
Stockmann: Im Ausland gibt es Angebo-
te für alle Bedürfnisse; generelle Aussagen 
sind aufgrund der ungemein breiten Palet-
te praktisch nicht möglich. Die Erfahrung 
zeigt, dass die Schwierigkeiten bei der Fest-
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aufwiesen. Während die Immobilienfonds 
im langjährigen Durchschnitt eine Prämie 
ausweisen, sind Discounts bei Immobilien-
gesellschaften im gleichen Zeitraum üblich. 
Bei den Schweizer Immobilienfonds lie-
gen die Prämien im langfristigen Durch-
schnitt bei 12 %; die Fonds waren Ende 
September am Markt somit hoch bewer-
tet. Auch die arg gebeutelten Immobilien
gesellschaften waren am Ende des dritten 
Quartals 2009 wieder stolz bewertet, zu-
mal deren Basiswerte zum grössten Teil 
konjunkturempfindliche Büroliegenschaf-
ten darstellen.

Die Kotierung selbst stellt wohl auch 
eine nicht zu unterschätzende Herausfor-
derung dar. Wann macht sie für eine Ge-
sellschaft Sinn und welche Überlegungen 
sind dabei im Vorfeld anzustellen?
Zufferey: Wir als Depotbank sprechen da 
von einer neuen Dimension an zu be-
wältigenden Aufgaben. Der Börsenhan-

del führt in der Regel dazu, dass 
sich gegenüber dem jährlich be-
rechneten NAV Agios und Dis
agios ergeben. Dieses Phänomen 
gilt es mit einer funktionierenden 
Organisation sinnvoll zu handha-
ben, was eine enge und koordi-
nierte Zusammenarbeit zwischen 
Depotbank, Fondseigner und dem 
harten Kern handelnder Anleger 
voraussetzt. Jene Fondsanbieter, 
die sich einem geöffneten Han-
del stellen wollen, sind gut be-
raten, diese Anforderungen 
frühzeitig mit ausgewiese-
nen und erfahrenen Part-
nern zu diskutieren.

«Die Immobilienverwal­
tung wird klar aktiver 

werden und von einem 
«Buy&Hold»-Ansatz in 
eine «Buy&Manage»- 

Form übergehen.»
Gino Leonardi



Sätze liegt. Die Nachfrage nach Immobi-
lien könnte dadurch kurz- bis mittelfristig 
etwas gebremst werden, wobei als direk-
te Folge davon auch das Niveau der Prei-
se sinken würde.
Müller: Auf kurze und mittlere Sicht kann 
also nicht unbedingt von einem vollen In-
flationsschutz bei Immobilienanlagen aus-
gegangen werden. Im langfristigen Ver-
gleich dürfte mit Rendite-Wohnliegen-
schaften in der Schweiz bislang jedoch 
vollständiger Inflationsschutz erzielt wor-
den sein, vielleicht sogar eine Realkapital-
vermehrung. Wirkliches Gift für Immobi
lienanlagen ist nicht eine phasenweise auf-
flackernde Inflation, sondern ein kräftiger 
und dauerhafter Realzinsanstieg. 

Taugen Immobilienanlagen wirklich zum 
Inflationsschtz?
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legung einer strategischen Allokation häu-
fig in einem taktischen Aktionismus endet. 
Ohne lokale Marktpräsenz ist es kaum 
möglich, erfolgreich Schnäppchen zu fin-
den. Schweizer Anleger sollten deshalb pri- 
mär auf eine vernünftig breite Diversifika-
tion achten und sich nicht an Überrenditen 
ausrichten – für sie zählt also Core vor Sa-
tellite. Dafür stehen mittlerweile auch rela-
tiv einfache und aus unserer Sicht «bezahl-
bare» Produkte von etablierten, interna-
tional agierenden Immobilien-Managern 
zur Verfügung.
Ritz: Die Renditechancen mit internatio-
nalen Immobilienanlagen sind im Grund-
satz gleich zu beurteilen wie bei hiesigen 
Anlagen. Das der Anlage zugrunde lie-
gende Immobilien-Portfolio soll also nach 
den Markt- und Objektbedingungen so-
wie Anlagekriterien wie zum Beispiel Le-

verage, TER oder Ähnlichem geprüft wer-
den. Ein Aspekt, der Investoren oft Proble-
me bereitet, ist die Währungsabsicherung 
bzw. die grundlegende Frage, ob man dies 
tun soll oder nicht. Die höheren Renditen 
sind auch im Ausland nur mit höheren Ri-
siken zu erzielen.

Welche Rolle spielen Inflationserwar-
tungen und Zinssatzentwicklungen bei 
der Immobiliennachfrage?
Müller: Steigende Inflationserwartungen 
treiben Anleger tendenziell in Sachwer-
te. Insofern fördern steigende Inflations-
erwartungen eher die Nachfrage nach 
Immobilien, insbesondere auf solche zur 
Selbstnutzung.
Leonardi: Eine Erhöhung der langfristigen 
Zinsen ist derzeit nicht auszuschliessen, 
da ihre Höhe nur unweit der kurzfristigen 



Ritz: Die Angst vor dem aufkeimenden 
Inflationsgespenst und der Schutz davor 
ist in der landläufigen Meinung oft gleich-
gesetzt mit der «Flucht» in die Sachwerte. 
Dabei stehen selbstverständlich die direkt 
gehaltenen Immobilien im Vordergrund, 
welche einen steten, durch die Indexie-
rung geschützten Cashflow generieren. 
Indirekte Immobilienanlagen verhalten 
sich kurzfristig stärker nach den Markt-
verhältnissen und weniger nach den In-
flationstendenzen. Langfristig gesehen 
sind jedoch auch die indirekten Immo-
bilienanlagen durch die indexierten Mie-
ten geschützt. 
Stockmann: Aus Portfolio-Sicht ist die Fra-
ge des Inflationsschutzes eher strategi-
scher als empirischer Natur. Man stelle sich 
ein Portefeuille vor, das ausschliesslich aus 
strukturschwachen Immobilien besteht, in 

die nicht mehr gross investiert wird. Der 
Wert der einzelnen Liegenschaften wird 
somit kaum mit der Inflation Schritt hal-
ten. Dennoch ist es gut möglich, mit einem 
Teil des mutmasslich hohen Cashflows zu-
sätzliche Liegenschaften zu kaufen, sodass 
Ende Jahr der Wert aller Liegenschaften 
um die Inflationsrate gestiegen ist. Diese 
Optionen bestehen in praktischen allen 
Portfolios, wenn auch in weniger offen-
sichtlichem Ausmass. 

Sehen Sie mit Blick auf die Inflationsge- 
fahr unterschiedliche Wertentwicklungs
muster bei den einzelnen Anlagegattun
gen, also bei Immobilien-Direktanlagen, 
Immobilienfonds oder Immobilien-Betei-
ligungsgesellschaften?
Müller: In einem heftigen und bleiben-
den Inflationsanstieg werden Immobilien- 

Direktanlagen wohl weniger betroffen sein 
als Immobilienfonds. Studien zeigen, dass 
börsenkotierte Immobilienfonds sowohl 
auf einen Zinsanstieg am langen Ende 
als auch auf einen Zinsanstieg am kurzen 
Ende mit Kursverlusten reagieren. Das Ver-
haltensmuster ist jenem von Obligationen 
ähnlich. Die Aktien der Immobiliengesell-
schaften dürften sich zwischen den Immo-
bilien-Direktanlagen und den Immobilien-
fonds bewegen.
Leonardi: Bei Immobilien-Direktanlagen 
und Immobilienfonds fungiert die doppel-
te Liquidität und der Kapitalisierungssatz, 
der auf dem langfristigen durchschnittli-
chem Zinssatz beruht, als Katalysator. Die 
Immobilien-Beteiligungsgesellschaften 
hingegen sind stark vom Aktienmarkt ab-
hängig, da sie nicht über eine doppelte Li-
quidität verfügen.
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Immobilie schnell und vielleicht gar noch 
zu einem ungünstigen Zeitpunkt verkau-
fen zu müssen. 
Ritz: Für die Sacheinlage von Immobi-
lien in einen Immobilienfonds sind ins-
besondere folgende Voraussetzungen zu 
beachten: Erstens muss die Möglichkeit 
dazu im Fondsvertrag explizit vorgesehen 
und dieser durch die FINMA genehmigt 
sein, zweitens darf die Ausgabe von Antei-
len aufgrund der Bestimmungen des KAG 
und der entsprechenden Verordnung nur 
in Tranchen erfolgen. Die Fondsleitung 
muss die neuen Anteile ausserdem zuerst 
den bisherigen Anlegern anbieten – Stich-
wort: Bezugsrecht. Aufgrund des zwei-
ten Punktes steht die Fondsleitung bei ei-
ner geplanten Emission zur Abgeltung ei-
ner Sacheinlage vor einem Problem. Üben 
nämlich sämtliche bisherigen Anleger ihr 
Bezugsrecht aus, kann die Fondsleitung 
dem Sacheinleger die notwendige Anzahl 
Anteile nicht zuteilen. 

Und welche Lösungen bieten sich da in 
der Praxis?
Ritz: Bei Immobilienfonds für qualifizier-
te Anleger kann die Fondsleitung mit Blick 
auf die Sacheinlage im Fondsvertrag den 
Ausschluss des Bezugsrechts vorsehen. 
Eine andere Lösung besteht darin, dass 
bestehende Anleger im Umfang der Sach-

Ritz: Bei dieser Frage muss man klar un-
terscheiden zwischen den direkten und 
allen Formen indirekter Anlagen. Die di-
rekten Anlagen mit ihrem ausgeprägten 
Inflationsschutz über die Indexierung der 
Mieten bieten selbstverständlich eine hö-
here Sicherheit. Die Immobilien, die sich in 
den indirekten Anlagegefässen befinden, 
profitieren selbstverständlich auch von die-
sem Schutz. Die Frage ist nur, ob die Anla-
ge dies im gleichem Umfang weitergeben 
kann oder nicht. Die Erhöhung der Miet-
zinseinnahmen muss nicht zwangsläufig 
zu einer besseren Gesamtperformance des 
Anlagetitels führen. Gegenläufige Tenden-
zen im Markt der indirekten Anlagen kön-
nen dies nämlich verhindern, was bei den 
direkten Anlagen nicht der Fall ist.

Von welchem Interesse ist das Immobi
lienfondsgeschäft für kleinere und mitt-
lere Fondsleitungen in der Schweiz? Wel- 
ches sind die spezifischen Anforderun
gen hierbei?
Zufferey: Die Relevanz ergibt sich aus dem 
Blick auf die verbrieften Immobilienwerte, 
die in der Schweiz mit 1.5 % am Gesamt-
wert äusserst gering sind. In Europa liegt 
die Quote bei 15 bis 20 Prozent. Wachs-
tumschancen sind also da. Das ideale Ve-
hikel für kollektive Immobilienanlagen aus 
der Schweiz ist unseres Erachtens schwei-
zerischer Rechtsnatur, dies einerseits aus 
steuerlichen Überlegungen, aber auch auf-
grund der Marktnähe und den oft geäus
serten Wünschen der Anleger.
Leonardi: Eine kleinere oder mittel-
grosse Fondsleitung ist in der Re-
gel flexibel und effizient. Sie kann 
massgeschneiderte Lösungen an-
bieten und überlässt dem Promo-
ter auch die Wahl der Depotbank. 
Die Solufonds SA, die ich hier ver-
trete, kennt ein diversifiziertes Ak-
tionariat aus Fachleuten 
der Banken- und Im-
mobilienbranche so-
wie der institutionellen 
Seite und der Vermö-
gensverwaltung, wobei 
der grösste Aktionär nicht 
mehr als 15 % besitzt. Das 

Management unserer Fondsleitung – es 
besitzt gesamthaft mehr als 60 Jahre Er-
fahrung in der Verwaltung von Schwei-
zer Anlagefonds – hat zwischen 2005 und 
2007 die ersten Immobilienfonds lanciert, 
nachdem während vierzig Jahren in der 
Schweiz keine entsprechenden Lancie-
rungen zu verzeichnen waren.

Ist Ihnen bekannt, ob die vom KAG ge-
schaffene Möglichkeit zur Sacheinlage 
auf breiter Front genutzt wird?
Leonardi: Die Sacheinlage in eine Kol-
lektivanlage ist eine ausgezeichnete Lö-
sung, um die Verwaltungskosten einer 
Pensionskasse zu senken. Die entspre-
chenden Transaktionen nehmen allmäh-
lich zu. Ein Verkauf von Immobilien wür-
de nur unnötige Kosten verursachen und 
temporär die strategische Asset Alloca
tion aufheben. Mitunter erhält man auch 
nicht unbedingt den gewünschten Ver-
kaufspreis, wenn man gezwungen ist, die 

«Kleine Firmen, welche 
sich auf ein Wertschöp­

fungssegment fokussieren, 
werden sich auch hier­

zulande zunehmend 
etablieren.»

Roland Stockmann
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mobilien-Management eine nachhalti-
ge Überperformance erzielen. Wie beim 
Kauf und Verkauf von Unternehmenstei-
len werden auch im Immobiliensegment 
zunehmend nicht mehr bloss objektiv 
gute Liegenschaften gekauft, sondern 
nur noch diejenigen, für die das Manage-
ment in besonderer Weise befähigt ist, 
einen Mehrwert zu generieren – Stich-
wort hier: Best Owner Principle. Ent-
scheidend sind Selektion und Motivation 
der Mitarbeiter sowie die performance- 
orientierten Prozesse und Strukturen. 
Mit originärer Forschung unterstützte 
Strategien helfen zudem, Herdeneffek-
ten auszuweichen und zusammen mit ei-
ner kostengünstigen Struktur und straf-
fen Führung aller Dienstleister substan-
zielle Mehrerträge zu realisieren. 

Worauf ist bei Vergleichen besonders zu 
achten; gibt es anerkannte und aussage-
kräftige Benchmarks für die Schweiz? 
Stockmann: Wirklich aussagekräftig sind 
nur Total Return-Indizes – und dies auch 
nur dann, wenn darin ausschliesslich voll-
ständige Portefeuilles abgebildet werden. 
Die Grenzen der Vergleiche liegen vor al-
lem im Zeithorizont: kurzfristig sind sinn-
volle Performancevergleiche nicht mög-
lich; idealerweise erstrecken sich diese 
über mehrere Jahre. Selbstredend muss 
die sektorielle und regionale Struktur des 
Portfolios mit der Benchmark überein-
stimmen. 
Müller: Bei den Immobilienfonds domi-
nieren einerseits der Rüd Blass Immobi
lienfonds-Index mit den zehn grössten 
an der SIX kotierten Immobilienfonds, ge-
wichtet nach Nettofondsvermögen, an-
derseits der SWX-Immobilienfondsindex 
mit allen 19 kotierten Immobilienfonds 
gewichtet nach Marktkapitalisierung. 
Der zuletzt genannte Index allerdings ge-
niesst eine geringere Bedeutung in insti-
tutionellen Mandaten. Bei den Immobi-
lien-Aktiengesellschaften hat sich heuer 
ein ursprünglich im letzten Jahr etablier-
ter Hilfsindex Namens REAL zum eigent-
lichen Leitindex entwickelt, da er die Ge-
sellschaft Orascom extrahiert, weil sie in 
Auslandsimmobilien investiert. Im Okto-

einlage auf die Ausübung ihrer Bezugs-
rechte verzichten.

Welche Trends erkennen Sie auf der Pro-
duktebene?
Müller: Nachdem aktives Management 
mit indirekten Immobilienanlagen über 
viele Jahre positive relative Renditebeiträ-
ge brachte, zeigen seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise die fundamental gestützten An-
sätze der aktiven Manager tendenziell ne-
gative Überschussrenditen. Wir schreiben 
dies in erster Linie ganz aussergewöhnli-
chen Marktumständen zu, in zweiter Li-
nie einer gesunkenen Liquidität vieler Ti-
tel, was auch Umschichtungen erschwert. 
Wenn der aktive Ansatz über fünf von 
sechs Jahren eine Outperformance zeigt 
und in einem Jahr mit einer Finanzkrise his-
torischen Ausmasses nicht, bedeutet dies 
noch keineswegs, dass inskünftig nur pas-
siv investiert werden soll.
Leonardi: Wir hören öfters den Ruf, dass 
sich das Immobilien-Management drin-
gend modernisieren sollte, um den An-
forderungen des KAG gerecht zu werden. 
Derivate – dies als explizites Beispiel hierzu 
– dürfen nur zur Absicherung des Markt-
risikos, der Zinssätze oder des Währungs-
risikos benutzt werden. Sie dürfen keines-
falls einen Hebeleffekt auf das Fondsver-
mögen ausüben und auch nicht Leerver-
käufen entsprechen.

Müller: In den tendenziell eher wenig 
transparenten Immobilienmärkten sollte 
über ein fundiertes Research und aktives 
Management langfristig Mehrwert zu ge-
nerieren sein. Von unseren entsprechen-
den Kategorienmandaten für Institutio-
nelle wird deshalb nur etwa jedes zehn-
te passiv oder indexnah geführt. Als in-
teressante Anlage für Retailkunden sehe 
ich den im Herbst von der ZKB lancierten 
dynamischen Immobilien Proper, bei dem 
ein breit diversifizierter und aktiv verwal-
teter Basket aus Immobilienfonds und Im-
mobilienaktien erworben wird. Für Priva-
te, die ein passives Produkt bloss mit Im-
mobilienfonds suchen, hält die ZKB einen 
Tracker auf den SWX-Immobilienfonds-
Index bereit.

Die am besten geführten Schweizer Im-
mobilienfonds und -anlagestiftungen 
weisen oftmals eine doppelt so gute 
Performance auf wie die weniger erfolg-
reichen. Weshalb dies?
Stockmann: Der entscheidende Grund 
liegt im Management und ist nicht in den 
«Backsteinen» zu suchen. Im Gegen-
satz zu den effizienten Kapitalmärkten 
kann ein unternehmerisch geprägtes Im-

«Die Finanzkrise wird zu 
einem Umdenken führen, 
was die Bewirtschaftung 

von Immobilien innerhalb 
von Unternehmen betrifft.»

Philippe Zufferey
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ber hat die SIX Swiss Exchange eine neue 
Immobilienindex-Familie angekündigt, 
die einiges an Neuerungen verspricht (s. 
dazu Textbeitrag auf Seite 19, Anm. der 
Redaktion).

Wie sind bestehende Immobiliengefäs-
se mit Blick auf die Rendite optimierbar?
Ritz: Selbstverständlich ist dies ein immer-
währender Prozess, da sich die techni-
schen, rechtlichen und steuerlichen Gege-
benheiten immer wieder ändern. Bezogen 
auf die Optimierung der Renditen denke 
ich, dass langfristig gesehen vergleichbare 
Immobilien auch vergleichbare Renditen 
ausweisen. Natürlich können kurzfristig die 
Renditen zum Beispiel durch Hinausschie-
ben von notwendigen Instandsetzungs-
massnahmen verbessert werden, irgend-
wann allerdings müssen diese Investitio-

nen nachgeholt werden – oder man wird 
bei einem Verkauf nurmehr einen tieferen 
Preis erzielen.

Die Anlagebewirtschaftung nach dem 
Prinzip der Wertpapierfonds war im Im-
mobilienbereich lange Zeit kaum ein 
Thema. Immobilien wurden gekauft und  
gehalten. Wodurch lassen sich heute ge-
genüber dem traditionellen «Buy&Hold»-
Ansatz deutliche Mehrrenditen erzeu-
gen?
Leonardi: Ich sehe hier primär Arbitrage-
Möglichkeiten, einerseits durch den Wech-
sel in eine quasi identische Anlage mit 
Agiogewinn, anderseits durch die takti-
sche Wahl der Immobilienkategorie. Durch 
das Antizipieren der Wirtschaftskonjunktur 
können durchaus ansehnliche Gewinne er-
zielt werden. Als dritte Möglichkeit sehen 

wir noch Investments in Projekte mit be-
sonderen Wertzuwachschancen, meist in 
Nischen oder bei ganz bestimmten Bau-
projekten.
Stockmann: Was für Wertschriften gilt, be-
sitzt für einmal gar verstärkt auch für Im-
mobilieninvestments Gültigkeit: Transak-
tionen verursachen zunächst nur Kosten. 
Empirische Untersuchungen, unter ande-
rem aus Grossbritannien, haben ergeben, 
dass nur auf hohe Einkommen der Be-
standesliegenschaften ausgerichtete Stra-
tegien nachhaltig eine risikoadjustierte 
Outperformance – also Alpha – zu gene-
rieren vermochten. Interessanterweise war 
auch der positive Effekt einer überdurch-
schnittlich guten Einkaufs- und Verkaufs-
strategie nicht nachhaltig. Hohe Develop-
ment-Aktivitäten, d.h. die Linie Einkauf-
Entwicklung-Verkauf, hatten sogar einen 



PricewaterhouseCoopers
Die erfreuliche Entwicklung im Bereich 
der Immobilienanlagen wird aus Sicht 
der PwC anhalten. Das Haus sah in den 
letzten Jahren eine stetige Zunahme 
der Nachfrage nach Dienstleistungen, 
wobei Audit-Mandate sowie die steu-
erliche Beratung bei der Aufsetzung 
von Fonds im Vordergrund standen. 
Bewertungsfragen und die Prüfung 
von Akquisitionsobjekten sind eben-
falls elementar. Die «PwC Swiss Real 
Estate Group» mit rund 35 Immobi-
lien-Spezialisten aus den unterschied-
lichsten Fachbereichen gewährt einen 
umfassenden und qualitativ hochste-
henden Service für alle Kundenbe-
dürfnisse aus dem Immobilienbereich. 

 facts

Zürcher Kantonalbank
Die ZKB verfügt als grösste Immobi-
lienfinanziererin im Wirtschaftsraum 
Zürich nicht nur über eine breite Er-
fahrung und ein fundiertes Wissen 
um Immobilienanlagen, sie erbringt 
praktisch alle Dienstleistungen ent-
lang der Wertschöpfungskette: Be-
wertung, Kauf und Verkauf, Beratung 
für Transaktionen und Projekte sowie 
Depotbank-Services. Im Asset Mana
gement finden für institutionelle Kun-
den spezifisch ausgestaltete Mandate 
«Immobilien indirekt Schweiz» gros
sen Zuspruch; das gilt auch für ver-
mögende Privatanleger. Retailkunden 
nutzen primär Fonds, dynamische Im-
mobilien-Proper und Indextracker.

Firmenmeinung über Immobilienanlagen

INREIM AG
INREIM als spezialisierter Dienstleister 
mit langjähriger Erfahrung im ergeb-
nisorientierten Führen von Immobi-
lienportefeuilles vertritt die Ansicht, 
dass auch in Zukunft der überwiegen-
de Teil aller Immobilien direkt gehal-
ten wird. Die Professionalisierung beim 
Bewirtschaften von Direktanlagen 
wird aber vermehrt eine Auslagerung 
an klar fokussierte Investmentspezia-
listen nach sich ziehen. Bei sämtlichen 
Anlagegefässen ist das Verwalten der 
Immobilien entscheidend. Mit unter-
nehmerischer Kompetenz und moti-
vierten Mitarbeitern gilt es primär den 
Cashflow der Bestandesliegenschaften 
zu erhöhen.

Solufonds SA
Immobilien müssen wie andere Wert-
schriften spezifisch analysiert werden 
bezüglich Risiken und Ertrag, bevor In-
vestments getätigt werden. Faktoren 
wie gestiegener Bedarf an Wohnflä-
che pro Einwohner, positive Zuwande
rungsraten und Leerstandsquoten von 
nur 0.9 % bewegen Solufonds als 
Fondsleitung dazu, Investoren wie 
Pensionskassen oder Familien mit Im-
mobilienparks zu bestärken, einen Teil 
ihres Vermögens in Immobilienfonds 
anzulegen. Das Gebiet zwischen Bern 
und Genf wird noch mehrere Jahre 
hervorragende Risiko/Ertrags-Relatio-
nen bieten, da das Angebot von neuen 
Wohnhäusern den Bedarf nicht deckt.

Banque Cantonale Vaudoise
Die BCV sieht das Immobilienanla-
ge-Segment vor einer erfreulichen 
Zukunft. Die Kapazitäten des Hauses 
reichen aus, um bei jeder Projektetap-
pe und Lebensphase eines Immobilien-
fonds Zusatzwert liefern zu können, sei 
dies über Marktanalysen, Kontaktver-
mittlungen oder Beratungen bezüglich 
Administration und Kotierungsfragen. 
Als Depotbank für Fonds schweizeri-
schen Rechts nimmt das Waadtländer 
Institut mit über 180 verschiedenen 
Produkten und einem Anlagevolumen 
von etwa 18 Mia. Franken eine domi-
nierende Rolle ein. Sein diesbezügli-
cher Track Record reicht über einen 
Zeitraum von mehreren Jahrzehnten.
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negativen Einfluss auf die risikoadjustier-
te Performance. 

Welche Teile der Wertschöpfungskette 
lassen sich heute im Immobiliengeschäft 
effizient auslagern? 
Zufferey: Wenn ich das Umfeld eines Im-
mobilienfonds betrachte, so sehe ich zahl-
reiche Möglichkeiten, wie die Arbeitsleis-
tung getrennt erbracht werden kann. Als 
Depotbank nehmen wir quasi von Geset-
zes wegen schon eine externe und neu
trale Stellung ein. Im Bereich Market Ma-
king können anderen Partner beigezogen 
werden, aber auch für die Portefeuillebe-
wirtschaftung und Objektselektion zwecks 
Steigerung der Renditen. Weitere Punkte 
könnten sein die Kreditgewährung, Bera-
tungen aller Art oder die Platzierung von 
neu emittierten Anteilen.
Müller: Problemlos und effizient können 
unseres Erachtens die klassische Immobi-
lienbewirtschaftung ausgelagert werden 
– nicht jedoch das Portfoliomanagement. 
Ausserdem sehen wir Zusatznutzen bei der 
Delegation des Facility Managements, also 
des technischen Gebäudeunterhalts. 
Stockmann: Neben den bereits häufig 
anzutreffenden Elementen, die Peter 
Müller eben nannte, ist im Ausland je-
doch auch die Auslagerung des gesam-
ten Real Estate Investment Manage-
ments weit verbreitet. Die praktisch in 
allen anderen Anlageklassen zu beob-
achtende Trennung in Portfoliomanage-
ment und Vertrieb wird dort auch bei 
Immobilienprodukten angewendet. In 
der Schweiz entwickelt sich die Indus-
trie mit zunehmender Professionalisie-
rung sicherlich in die gleiche Richtung.

In welche Elemente lässt sich beispiels-
weise ein Due Diligence-Prozess im Im-
mobilienbereich unterteilen?
Ritz: Grundsätzlich ist ein Due Diligence–
Prozess im Immobilienbereich in folgen-
de Segmente unterteilbar: Markt, Recht, 
Steuern, Technik, Umwelt und Finanzen.

Wie ermittelt man heute möglichst prä-
zis den Marktwert einer Renditeliegen-
schaft?
Ritz: Die Marktwerte von Renditeliegen-
schaften werden heute in der Schweiz fast 
ausschliesslich mit der Discounted Cash 
Flow-Methode bestimmt. 
Müller: Sie ist, das darf ich hier anfügen, 
auch die etablierte Methode für alle in 
der Schweiz börsenkotierten Immobilien-
gefässe.
Ritz: Richtig. Im internationalen Vergleich 
stützt man sich allerdings mehr auf Ver-
gleichspreise. Dies ist in der Schweiz aber 
aufgrund der eingeschränkten Transpa-
renz nicht in gleichem Umfang möglich. 
Die DCF-Bewertungen berücksichtigen je-
doch auch die verfügbaren Transaktions-
daten wie am Markt erzielbare Renditen.

Und wie kann man vorgehen, um Im-
mobilieninvestments mit anderen Kapi-
talanlagen innerhalb eines Portefeuilles 
konsistent bewerten und vergleichen zu 
können?
Stockmann: Nicht kotierte Anlagen kön-
nen mit dem klassischen Finanzmarkt-Ein-
maleins nur unzureichend erfasst werden. 
Insbesondere die Volatilität als vorherr-
schendes Risikomass und die daraus ab-
geleiteten Optimierungs-Konzepte grei-
fen zu kurz. Notwendig ist einerseits ein 

vertieftes Verständnis des Trade-offs zwi-
schen Illiquidität und Volatilität einer An-
lage und anderseits der aus den Verpflich-
tungen abgeleiteten Liquiditätsbedürfnis-
se des Anlegers. Da Illiquidität zu niedriger 
Volatilität und diese wiederum zu niedrige-
ren Korrelationen tendiert, ist zu vermuten, 
dass wesentliche Teile der positiven Eigen-
schaften von nicht-kotierten Immobilien-
anlagen wohl weniger ihrer Gebäudeei-
genschaften zuzuschreiben sind, sondern 
vielmehr der Handelsform.
Ritz: Da Immobilien als direkte Anlagen 
keinen Tageskurs kennen, ist ein direk-
ter und unmittelbarer Vergleich in der Tat 
kaum möglich. Auf Basis regelmässiger, 
marktnaher Bewertungen, welche heute 
oft schon halbjährlich nachgeführt wer-
den, können aber immerhin im Jahres-
vergleich gewisse Vergleiche vorgenom-
men werden.

Im Rahmen der zunehmenden Profes
sionalisierung des Immobilienanlage-
geschäftes tauchen wohl noch vermehrt 
auf Spezialdienstleistungen ausgerich-
tete Unternehmen auf. In welche Rich-
tung dürften sich die Verwaltung, Admi-
nistration und Bewertung von Immobi-
lienanlagen in den kommenden Jahren 
entwickeln? Welches sind erfolgreiche 
Geschäftsmodelle mit Zukunft?
Leonardi: Die Immobilienverwaltung wird 
unseres Erachtens klar aktiver werden 
und von einem «Buy&Hold»-Ansatz in 
eine «Buy&Manage»-Form übergehen. 
Zwecks Nutzung von Skaleneffekten wird 
eine Konzentration von Fachleuten not-
wendig sein. Wie von anderen Anlageka-
tegorien her bekannt, dürften auch in un-
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foliostrategie entwickeln wir für jedes der 
«kleinen Unternehmen» einen Objekt-
Businessplan. Dabei kombinieren wir lang-
jährige praktische Erfahrung und aktuelle 
wissenschaftliche Erkenntnisse. Als kleines, 
hoch spezialisiertes und interdisziplinäres 
Team arbeiten wir mit einer sehr vorteil-
haften Kostenstruktur.
Ritz: PricewaterhouseCoopers offeriert 
Immobiliendienstleistungen in verschie-
denen Bereichen. Bei der Wirtschafts-
prüfung steht selbstredend die Revision 
von Immobilien-Anlagegefässen im Vor-
dergrund; revisionsnahe Dienstleistun-
gen wie zum Beispiel die Einführung in-
terner Kontrollsysteme sind aber auch 
Teil der Angebotspalette. Bei der Steuer- 
und Rechtsberatung steht die steuerliche 
Strukturierung von Immobilienanlagege-
fässen im Vordergrund, Fragen zur Mehr-
wertsteuer oder des Sachenrechts bilden 
ebenfalls einen wichtigen Bestandteil. Bei 
der Wirtschaftsberatung stehen Immobi
lientransaktionen, Due Diligence-Prozesse 
oder Bewertungen im Vordergrund.
Müller: Weil sich kundenspezifisch ausge-
richtete Immobilien-Kategorienmandate 
mit aktivem Managementansatz anhal-
tender Beliebtheit erfreuen, fokussieren wir 
uns aktiv auf dieses Segment. Die Nach-
frage seitens institutioneller Kunden ist un-
gebrochen, insbesondere nach Manda-
ten mit einer individuell definierten Bench
mark aus Immobilienfonds und Immobi
lienaktien.
Zufferey: Neben den Depotbank-Services 
bieten wir über unsere Facheinheiten eine 
breite Palette an Zusatzangeboten. Zum 
einen geht es dabei um Beratungsleistun-
gen bei der Konzeption eines Immobilien-
fonds oder bei der technischen und juristi-
schen Ausgestaltung inklusive Benennung 
der optimalen externen Partner. Selbstver-
ständlich helfen wir auch bei der Klärung 
von steuerlichen Aspekten und der Aus-
richtung der Fondskonstrukte, damit mög-
lichst zielgruppengerecht am Markt agiert 
werden kann.
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serem Bereich immer mehr massgeschnei-
derte Fonds emittiert werden. Mit Blick auf 
die Bewertungsfrage stellen wir fest, dass 
heute zwei oder drei unterschiedliche DCF-
Methoden im Markt angewandt werden, 
was weder der Effizienz noch Transparenz 
förderlich ist.
Stockmann: Kleine Firmen, welche sich 
auf ein Wertschöpfungssegment fokus-
sieren, werden sich auch hierzulande zu-
nehmend etablieren. McKinsey hat im Jah-
re 2007 eine europaweit angelegte Studie 
zum Asset Management bei Immobilien 
durchgeführt. Gemäss dieser erreichen ei-
nerseits kleine und anderseits unabhängig 
von Finanzkonzernen operierende Teams 
eine höhere Performance als grosse, inte-
grierte Einheiten. 
Zufferey: Ich führe hier gerne noch die 
Bankdienstleistungen an, die bei Objekt-
Transaktionen oder Neuemissionen wert-
vollen Nutzen stiften können. Zusammen-
fassend kann gesagt werden, dass sich Im-
mobilienfonds gut eignen, verschiedene 
Partner mit ausgewählten Expertisen mit-
einander zu verbinden.

Mit welchen Produkten und Dienstleis
tungen befriedigen Sie heute hauptsäch-
lich die Bedürfnisse der institutionellen 
Kundschaft?
Leonardi: Wir tun dies als kleine und auf 
Immobilien spezialisierte Fondsleitung ei-
nerseits mit Spezialdienstleistungen im Be-
reich von Fondsgründungen, auch in La-
beling-Form über Sacheinlagen. Langjäh-
rige Beziehungen und das Wissen um die 
Bedürfnisse einer anspruchsvollen Kund-
schaft führten beispielsweise dazu, dass 
wir mit dem Fonds «Immobilier-CH pour 
Institutionnels 56 j» letzthin erfolgreich ein 
neuartiges Produkt lancierten, das sich – 
getreu dem Gesetzesartikel 56 j im Bun-
desgesetz über die direkte Bundessteuer 
– ausschliesslich an Einrichtungen der be-
ruflichen Vorsorge richtet.
Stockmann: Wir führen Immobilienporte-
feuilles ergebnisverantwortlich für Dritte. 
Das Führen eines Portfolios von Liegen-
schaften entspricht in unserer Sichtwei-
se dem Management eines Portfolios von 
Unternehmen. Ausgehend von der Port-
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