Das von den vier Fachkammern des SVIT (SEK, FM, SMK, KUB) durchgefiihrte
Swissbau Real Estate Symposium wurde dank aktueller Themen und hochkaratiger
Referenten gut frequentiert. Ein Erfolg, auf welchem weiter aufgebaut werden kann.

THOMAS KASAHARA/RED* @ ---+----c-vexo

DOPPELTERERFOLG.Ander Swiss-
bau 2010 von Mitte Januar ist
eine doppelte Premiere gefei-
ert worden. Innerhalb des neu-
en Fachbereiches «Real Estate
2010» fihrten die vier Fach-
kammern des SVIT - Schat-
zungsexperten-Kammer SEK,
Facility Management Kam-
mer FM, Schweizerische Mak-
lerkammer SMK und Kammer
unabhingiger Bauherrenbera-
ter KUB — wahrend zweier Ta-
ge erstmals das «Swissbau Real
Estate Symposium» durch.

NOMEN EST OMEN. Die Themen-
schwerpunkte bildeten gleich-
zeitig Programm. Unter den
beiden Leittiteln «Gewinner
und Verlierer im Immobilien-
markt» und «Welche Chancen
und Losungen bieten sich fiir
Immobilienpatienten» (Immo-
bilia Marz 2010) setzten sich
fiuhrende Akteure aus der Wert-
schopfungskette der Immobilie
intensiv und kritisch zugleich
mit der aktuellen und kiinfti-
gen Befindlichkeit des Mark-
tes auseinander. Die Teilneh-
menden erhielten die doppelte
Chance, fiir den beruflichen All-
tag wichtige Anregungen zu ge-
winnen und gleichzeitig wert-
volle Kontakte zu kniipfen.

GEWINNER UND VERLIERER. Dr.
Andreas Meister, Prasident
SVIT FM Schweiz, leitete den
ersten Tag umsichtig und fiihr-
te gekonnt in die Thematik ein.
Anschliessend begeisterte Mar-

tin Neff, Chefokonom und Lei-
ter Economic Resarch der
Credit Suisse, ein profunder
Kenner der Schweizer Immobi-
lienmarkte, mit seinen Ausfiih-
rungen zu «Immobiliencrashs:
Auch die Schweiz hat ihre Er-
fahrungen». Neff fiihrte das Fi-
nanzdebakel nochmals bildhaft
vor Augen. Der weltweite Be-
stand an Collateralized Debt
Obligations (CDO) belief sich
2008 auf iiber 2400 Mrd. USD
(2003 «erst» 800 Mrd. USD).
Die vornehmlich in Dollar ge-
tatigten weltweiten Neuemis-
sionen von CDO erreichten im
Augst 2007 die Schwindel er-
regende Hohe von knapp 180
Mrd. USD und reduzierten sich
2009 gegen Null. Die Wertbe-
richtigungen und Kreditausfal-
le des gesamten Finanzwesens
iilberwogen meist das beschaff-
te Kapital. Das Debakel hat Na-
men, was unter dem Aspekt der
Marktkapitalisierung bei den
Topbanken 2009 im Vergleich
zu 2008 zu massiven Verande-
rungen fithrte, wobei die meis-
ten 2009 topplatzierten Banken
Staatsbeteiligung oder -hilfe
erhielten. Neff machte deut-
lich, dass «vor Subprime» nicht
«nach Subprime» ist. Der Aus-
gaben-Stimulus betrug astro-
nomische 1600 Mrd. USD, doch
waren die Kosten fiir Garantien
und Rettung noch rund viermal
héher (7000 Mrd. USD).

INDER SCHWEIZ. 1990 fand in der
Schweiz der Immobiliencrash
statt. Baupreise und Baukosten

waren «im Himmel», dies bei lo-
ckerer Kreditvergabe. Vor 1990
iberschossen die Inlandkredite
massiv. Die Tragbarkeit stand
im Widerspruch zur goldenen
Finanzierungsregel. Treiber
der exzessiven Hypothekenver-
gabe von 1987 bis 1990 waren
Firmenhypotheken. Positiv am
Crash ist die Schockiiberwin-
dung und schmerzhafte Anpas-
sung im Baugewerbe (ein Drit-
tel der Hochstwerte von 1990).
Heute wird mit der Halfte des
Personals das gleiche Volumen
erreicht. 2008 betrugen die
Wertberichtigungen der Ban-
ken, bestehend aus Verlusten,
Abschreibungen und Riickstel-
lungen satte 39,8 Mrd. CHF. In
den Jahren 1991 bis 1996 wur-
den vergleichsweise Verlus-
te, Abschreibungen und Riick-
stellungen von rund 69,7 Mrd.
CHF eingefahren, und davon
im Inlandkreditgeschaft ge-
mass EBK rund 42,3 Mrd. CHF
abgeschrieben. These 1, dass
es schon hatte passieren kon-
nen, ist somit belegt, da es pas-
siert ist. These 2 lautet, dass es
ab 1990 viel Zeit braucht, da-
mit sich die Wirtschaft erholen
kann. Gemass Neff kann man
«aus der Krise lernen: Schmerz-
hafte Erfahrungen sind die lehr-
reichsten — aber es muss rich-
tig weh tun». Doch hat es «noch
nicht richtig weh getan».

Nach Partylaune der
1980er-Jahre folgte Katerstim-
mung in den 1990er-Jahren,
doch - so Neff - hat 1994/95 die
substanzielle Wohnbauforde-

rung/WEG das Volumen «rauf-
gekarrt» und einen Wohnbau-
boom ausgelost.

Was ist zu lernen? Er-
forderlich ist geméass Neff aus
seiner Sicht als Banker ein
«zurick zu den Wurzeln». Zu-
satzlich aufzupassen ist bei
Hotspots, wie zum Beispiel
Schindellegi/SZ und Meggen/
LU, welche marktméassig off-
shore sind. Dann bestehen nach
Neff fiir den Immobilienmarkt
Schweiz durchaus Perspekti-
ven. Zudem wiunscht Neff der
Schweiz wieder mehr Diploma-
ten und weniger Politiker.

KREDITKLEMME? André Spathelf,
MRICS, Generaldirektor der
Aareal Bank AG, Ziirich, be-
leuchtete kompetent die Immo-
bilienfinanzierung in einem ver-
unsicherten Marktumfeld. Die
Bank hat die Aufgabe und Ver-
antwortung, unrentable Finan-
zierungen erst gar nicht zu ge-
wahren. Volkswirtschaftlich ist
es nicht sinnvoll, dass der Ban-
kensektor Unternehmen mit
strukturellen Problemen un-
terstiitzt. Spathelf warnt, dass
gerade die jetzige Wirtschafts-
krise unter anderem aus einer -
vor allem politisch geforderten
—lockeren oder laschen Kredit-
vergabe resultierte, und dass zu
expansives Kreditwachstum ei-
ne der Hauptursachen fiir Fi-
nanzmarktblasen («Bubbles»)
darstellt. Staatlich garantierte
Kredite behindern oder verzo-
gern den notwendigen Struk-
turwandel. Bei offensichtlichem
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Marktversagen (funktionsun-
fahiger Kapitalmarkt oder tat-
sachliche Kreditklemme), wenn
gesunde Unternehmen abso-
lut keine Moglichkeit mehr
zur Fremdfinanzierung haben,
konnen gewisse staatliche Un-
terstitzungsmassnahmen als
letzte Moglichkeit in Betracht
gezogen werden, doch ist dies
fiir die Schweiz im Moment kein
realistisches Szenario.

Eine Kreditklemme ist
nach Spathelf angebotsseitig
verursacht, nicht nachfragesei-
tig. Ursachen sind beispielswei-
se ungiinstige Refinanzierungs-
moglichkeiten oder gestiegene
Risikoaversion. In der Schweiz
sind jedoch keine signifikan-
ten Veranderungen der Kre-
ditkonditionen festzustellen.
Dank dem starken Kantonal-
bankensystem und den Spar-
einlagen ist auf dem Schweizer
Kreditmarkt gentigend Liqui-
ditat vorhanden. Feststellbar
sind jedoch tendenziell kiirze-
re Laufzeiten und konservative-
re Strukturen. Dies im Gegen-
satz zu Europa, wo beschrankte
Liquiditat und teilweise Kredit-
klemme herrschen. Der Kre-
ditmarkt in der Schweiz funk-

Real Estate Symposium 2010 - ein wichtiger neuer Teil der Swissbau mit Potential.

tioniert gut. Dies aufgrund der
Wettbewerbsintensitat im Ban-
kensektor, tiefer Zinsmargen,
einem sicheren und stabilen
Pfandbriefgeschaft und hohem
Selbstfinanzierungsgrad der
privaten Firmen. Dank der friih-
zeitigen Versorgung des Bank-
wesens mit Liquiditat durch
die SNB wurden die Kreditfi-
nanzierungen im Durchschnitt
sogar gunstiger. Der Hypo-
thekarkreditmarkt ~ Schweiz
weist einen kaum schwanken-
den Verlauf mit wenig Wachs-
tum auf. Spathelf ist froh, dass
es in der Schweiz so «langwei-
lig» ist —im Gegensatz zu USA/
GB, wo zweistelliges Wachstum
war. In der Schweiz bestehen
«absolut keine Anzeichen ei-
ner Kreditklemme». Die Kredi-
te werden sauber und sorgfaltig
vergeben, und die Objekte kon-
servativ bewertet. Die Entwick-
lung der Héuserpreise verlauft
in der Schweiz ebenfalls konti-
nuierlich mit leicht steigender
Tendenz, dies im Gegensatz zu
Grossbritannien, USA, Spanien
und Frankreich, wo die Hau-
serpreise seit spatestens Mitte
2007 gesunken sind. Bei hohe-
ren Risiken ist jedoch auch in

der Schweiz eine verstarkte Ri-
sikodifferenzierung und Risko-
kontrolle feststellbar.
Beziiglich  Refinan-
zierungsmoglichkeiten hat die
Schweiz —im Gegensatz zu den
anderen Landern - vorteilhaft
keine Mortgage Backed Secu-
rities (MBS), welche den Kre-

MARTIN NEFF

ditbanken Moglichkeiten der
Refinanzierung von Hypothe-
kardarlehen iiber den Kapital-
markt geben. Das Problem bei
MBS ist insbesondere, dass es
kein Labeling mehr gibt und
die Frage, wer der Ansprech-
partner des Kunden ist, wenn
dieser eine Falligkeit hat, eine
Blackbox darstellt. Andere Lan-
der (insbesondere Spanien und
GB) sind davon betroffen.

AUSBLICK 2010/2011. 2011 und
2012 bis 2013 ist in Europa

mit erhohten Falligkeiten von
CMBS-Anleihendarlehen  zu
rechnen. Die Frage darf gestellt
werden: «Ist der nachste grosse
Sturm im Anzug?»

Fir 2010/11 ist Spat-
helf der Ansicht: «Die Krise ist
noch nicht vorbei, die Refinan-
zierung sowie die Rekapitalisie-

7Y Beijedem Markt ist keine
Entwicklung nachhaltig,
wenn sich die Schere offnet.»

rung der Banken ist heikel». Er
erinnert an den grossen Peak
von 2006/07. 5 bis 7 Jahre spa-
ter, 2011/12, fallt es wieder auf
uns zuriick. Die nachsten 3 Jah-
re sind ein grosses Problem, da
Angebot und Nachfrage nicht
mehr im Einklang sein werden.
Die finale Krise steht erst be-
vor.

AKTUELLE MARKTLAGE. Dr. Chris-
toph Caviezel, CEO der Mobi-
mo Holding AG, Zirich sprach
in seiner «Beurteilung des Im-
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André Spathelf

mobilienmarktes: Ausblick fiir
2010» iberzeugend von der
aktuellen Marktsituation. Die
Zinsen sind fiir Mobimo wich-
tig, da es sich um eine Inves-
titionsgesellschaft handelt, die
nicht selber, sondern primar
noch mit Generalunternehmern
baut. Zur Zeit sind die Finanzie-
rungskosten auf historisch tie-
fem Niveau, mit 40 bis 50 An-
satzpunkten auf den SWAP. Auf
der Finanzierungsseite will Mo-
bimo «auf der sicheren Seite»
sein und geht wenig Risiken
ein, was sich in einer hohen Ei-
genkapitalquote von 52% und
einer langfristigen Refinan-
zierungsdauer von 6,2 Jahren
niederschlagt, mit langfristig
erhohter Tendenz. Beim Kern-
geschaft Immobilien hingegen
will Mobimo kalkuliert Risiken
nehmen.

Zur Zeit sind die ak-
tuellen «yield spreads» sehr
attraktiv, d.h. die Nettoren-
diten (5.4%) bewegen sich
deutlich {iber dem Zinsniveau
der 10-Jahres Staatsanleihen
(3.1%), und somit sind die
Spreads sehr interessant. Dies
diirfte vorderhand so bleiben,
doch schon im Herbst wieder
dndern und sich tendenziell
langfristig erhohen. Das Fens-
ter wird nicht immer offen sein.
Deshalb sollte die Situation bis
Sommer 2010 genutzt werden.
Caviezel zeigte auf, dass man
relativ zum Einkommen viel
ausgibt. Die Wohnkosten stag-
nieren jedoch bei steigendem
Flachenverbrauch. Die Fla-
chenbudgets werden bereits
demographisch bedingt stei-
gen. Die Ein- und Zweiperso-
nenhaushalte werden 2030 ge-
geniiber 2005 stark ansteigen:
bei 1 Person auf 40,7% (2005;
36.4%) und bei 2 Personen auf
35.6% (2005: 31.9%).

Caviezel ist der An-
sicht: «Jeder Quadratmeter zu-
satzlich verbaut ist nicht nach-
haltig». Er wehrt sich jedoch
gegen Nachhaltigkeit auf Stu-
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fe Liegenschaft. Bei der Nach-
haltigkeit misste bis Stufe Stadt
oder stadtische Region ge-
schaut werden.
Aufschlussreich ist die
durch Mobimo bei 120 Perso-
nen Monate vor dem Bezug (bei
Abschluss Kaufvertrag) durch-
gefiihrte Umfrage. Uberra-
schend ist die Preiselastizitat:
Der Preis ist nicht so wichtig.
Kriterium, sich fiir das konkre-
te Objekt zu entscheiden, war:
Umgebung/Standort (100%),
das Objekt und die Nahe zum
Arbeitsplatz (83%), steuerliche
Aspekte (50%), das ndhere Um-
feld/Familie/Freunde sowie der
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effektive Preis und das Preis-/
Leistungsverhaltnis (17%).
Nach Bezug der Ob-
jekte wurden diese Personen
nochmals befragt. Besonders
bei der Neuwohnung wurden
geschatzt: die Lage (89%), der
Platz der Wohnung (73%), der
Grundriss (70%), der Ausbau-
standard (nur 57%), die Umge-
bung (38%), die Ruhe (35%),
der Platz der Nebenrdaume
(29%), und Anderes (8%, z.B.
Nachhaltigkeit der Heizung/
Warmepumpe, Haus kein Ka-
min). Uberraschend war, dass
die Nachhaltigkeit in der Um-
frage nicht so wichtig war. Die
offene Frage ist, wie es ge-
wesen ware, wenn man nicht
nachhaltig angeboten hitte. Ca-
viezel geht deshalb davon aus,
dass Nachhaltigkeit durchaus
ein Kaufsargument ist.
Caviezel geht eben-
falls davon aus, dass keine spe-
kulative Preisentwicklung in
der Schweiz feststellbar ist, und
«Hotspots» nicht den Markt ab-
bilden. 2010 wird die Kurve fiir
Eigentumswohnungen in Zi-

99 Die Krise ist noch nicht vorbei,
vor allem international.»

rich, Innerschweiz und Genf
flacher, jedoch ohne Einbruch.
Im Gegensatz zu Neff ist Ca-
viezel der Auffassung, dass die
Nachfrage nach Eigentumser-
werb weiterhin da ist. Im Ei-
gentumsbereich miissen je-
doch ein Drittel der Vertrage
abgeschlossen sein, bevor Mo-
bimo mit dem Bau beginnt, was
mehr Sicherheit fiir das Projekt
bedeutet. Bisher war Mobimo
eher Gewerbe/Biiro- und detail-
handelslastig. Deshalb ist Ziel,
vorwiegend in Zentrumslagen
(Horgen, Lausanne, Zirich)
Mietwohnungen zu bauen und
diese bis 2011 ins eigene Porte-

feuille zu ibernehmen. Mobi-
mo hat zurzeit fiir 310 Mio. CHF
Anlageobjekte meist fiir das ei-
gene Porfolio im Bau (Horgen,
Lausanne, Ziirich) im Bau.

Beim  Geschiftsfla-
chenbereichistkeine Preisblase
feststellbar. Die Unternehmen
sparen zwar, aber eher durch
Reduktion des Flachenbedarfs
mit der Motivation, auf kleine-
rem Raum effizienter arbeiten
zu konnen. Bei Verhandlun-
gen sind somit eher Reduktio-
nen bei Flachen als bei Mietzin-
sen feststellbar. Im Biirobereich
wird nicht (mehr) auf Halde ge-
baut, doch wenn gebaut wird,
findet ein Verdrangungswettbe-
werb statt. Die Nachfrage nach
direkten Anlagen ist schwierig,
vor allem nach Mehrfamilien-
hausern an guten Lagen. Cavie-
zel ist beunruhigt, was dort be-
zahlt wird. Mobimo wird daher
vermehrt Liegenschaften bau-
en und ins eigene Portefeuille
iibernehmen.

Indirekte Immobili-
enanlagen (Fonds) werden -
durchschnittlich 20% - teurer

gehandelt als direkte Anlagen
wie Immobiliengesellschaften,
welche in der Nahe des Net As-
set Value (NAV; Nettoinventar-
wert) gehandelt werden. Des-
halb ist es gemass Caviezel eine
gute Gelegenheit, Portefeuilles
umzuschichten, da Immobilien-
gesellschaften besser als indi-
rekte Anlagen rentieren.

Die Anspriiche an das
Immobilienmanagement stei-
gen: «Man muss nicht besser
sein als der Markt, aber besser
als die Konkurrenz».

Caviezel verweist auf
die Kundenumfrage (120 Leu-
te). Beanstandet wurde vor al-

9% Bauten sollten mangelfrei und der Mangel
die Ausnahme sein. Die Baubranche hat noch
erhebliches Verbesserungspotential.»

Dr. Christoph Caviezel

lem die Behebung der Mangel
durch die Generalunterneh-
mer. In 95% der Fille waren
Maingel vorhanden, was ge-
mass Caviezel bedenklich ist,
auch wenn es sich teilweise
um Bagatellen handeln diirf-
te. Caviezel appelliert an den
Stolz des Baugewerbes. Bau-
ten sollten mangelfrei sein, d.h.
der Baumangel sollte die Aus-
nahme sein. Hier gibt es in der
Baubranche enormes Verbes-
serungspotential.

ANDERMATT. Raymond R. Cron,
Head European Destinations,
Orascom Development Holding
AG, Altdorf, entfiithrte eloquent
nach Andermatt Swiss Alps, in
die Welt von Orascom und Sa-
mih Sawiris. Orascom ist nicht
nur Investor und Entwickler,
sondern bleibt als Betreiber im
Driver-Seat. Deshalb wird der
langfristige Ansatz mit Errich-
tung und Betrieb von integrier-
ten Ressorts gewahlt und Oras-
com steigt nur dann ein, wenn
mindestens 1 Mio. m? Land
glnstig verfigbar sind.



Raymond R. Cron

WIRTSCHAFTLICHKEIT ENTSCHEI-
DEND. In Andermatt entsteht
das erste integrierte Ferienre-
sort in den Alpen mit Ganzjah-
resangebot. Im Real Estate-Teil
wird nur gebaut was verkauft
wird. Cron rechnet mit der Er-
stellung bis 2018.

Der Projektumfang ist
gigantisch: 1.5 Mio. m? unbe-
bautes Land, 6 Hotels im 4*/
5*-Bereich mit 844 Zimmern
und Condos (Real Estate Units
im Hotel-Perimeter), 490 Ap-
partementsin 42 Gebauden, 20-
30 Villen/Ferienhauser, 1970
Parkplatze, 35 000 m?, Gewer-
befliche, Sport-/Freizeitzent-
rum, Kongress-/Konzertraum-
lichkeiten fiir ca. 600 Personen,

18-Loch Golfplatz und Moder-
nisierung des Skigebietes An-
dermatt-Oberalp-Sedrun.

Entwicklung, Realisie-
rung und Betrieb des Resorts
orientieren sich an der Nach-
haltigkeit. Moglichst viel Wert-
schopfung soll vor Ort statt-
finden. 1000 bis 1200 Stellen
sollen geschaffen werden.

Die Projekte miissen
wirtschaftlich sein. Die Sum-
me der Erlose aus dem Ver-
kauf der Real Estate Units muss
die gesamten in der Investiti-
onsphase getatigten Anlage-
kosten mindestens einspielen.
Die Summe der Erlose aus dem
Condos-Verkauf muss die ge-
samten Anlagekosten des Ho-

73 Die Realisierung bedeutet harte
Arbeit, doch das Projektteam ist am Ball.»

tels (1/3 Hotelteil, 2/3 Condos)
iilbertreffen. Dies damit die Be-
triebsphase lastenfrei ist.

HERAUSFORDERUNG. Die Desti-
nationsentwicklung stellt eine
grosse Herausforderung dar.
Es gilt Andermatt/Swiss Alps
auf die europaische Landkar-
te zu setzen und als eigenstan-
diges integriertes Resort zu
platzieren. Als Destination auf
dem Reissbrett mit nachhalti-
gem und integriertem Ansatz
ist Andermatt nicht mit ande-
ren gewachsenen Destinatio-
nen in der Schweiz wie St. Mo-
ritz vergleichbar. Es handelt
sich um verschiedene Produk-
te. Als first movers werden Per-

sonen vor allem aus Deutsch-
land, England, Italien und den
Beneluxlandern erwartet. Der
erste first mover stammt aus
der Schweiz.

Andermatts Erfolgs-
chancen sind intakt. Trimp-
fe sind: International erfolg-
reiches Konzept in den Alpen,
optimale Lage im Herzen Eu-
ropas, perfekte Verkehrser-
schliessung, 14%-Flat Tax,
Lex Koller-Befreiung, starker
Investor und breite Abstiit-
zung im Kanton Uri.

Crons Fazit: «Die Re-
alisierung bedeutet harte Ar-
beit, doch das Projektteam
ist am Ball: See you in Ander-
matt».
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