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Executive Summary

Das Niedrigzinsniveau fiihrte bei kotierten Schweizer Immobilienfonds zu Veranderun-
gen in der Refinanzierungsstruktur. Unter Einbezug der SFAMA-Kennzahlen und von
Hypothekenstrukturanalysen konnte die Entwicklung der 20 betrachteten Wohn- und

Kommerzfonds im Zeitraum von 2015 bis 2020 detailliert untersucht werden.

Die Fremdfinanzierungsquoten von Wohn- und Kommerzfonds entwickelten sich gegen-
laufig. Wohnfonds erhohten ihre Fremdfinanzierungsquote ausgehend von einem tieferen
Niveau von 17% auf 20%, wahrend sich diese bei Kommerzfonds von 23% auf 22% leicht
reduzierte. Gegenuber der gesetzlichen Maximalhohe von 33% besteht eine deutliche Re-
serve. Die Fremdfinanzierungszinsen verzeichneten Uber alle Produkte eine kongruente
Entwicklung mittels starker Reduktion der durchschnittlichen Zinskosten auf ein Niveau
von rund 0.8%. Die Zinskonditionen von Immobilienfonds unterboten hierbei den Ge-
samtmarkt Schweiz in allen untersuchten Konstellationen. Die Zinsspreads unterschied-
licher Laufzeiten reduzierten sich sowohl am Markt wie auch bei den untersuchten Fonds.
Die durchschnittlichen Restlaufzeiten der Fremdfinanzierung verzeichneten fir die
Wohn- und Kommerzbenchmark eine Angleichung der beiden Nutzungen auf ein Niveau
von rund 3.6 Jahren. Die Untersuchung legt den Schluss nahe, dass die Immobilienfonds
im Niedrigzinsumfeld eine optimale Restlaufzeit von 3 bis 4 Jahren verfolgen. Die Hy-
pothekenstrukturen zeigten fir beide Benchmarks einen Fokus auf kurzfristige Laufzei-
ten, mit zunehmender Wichtigkeit bei Wohnfonds. Das Niedrigzinsniveau flhrte seit dem

Jahr 2017 zu einem Verzicht von Laufzeiten mit mehr als 15 Jahren.

Im untersuchten Zeitraum wurden Maximalzinsen deutlich tiber dem Markt beobachtet,
ausgehend von 2.9% im Jahr 2015 auf 2.4% bei der Wohn- respektive 2.1% bei der Kom-
merzbenchmark. Bis Ende 2023 werden sich die Maximalzinsen der Fonds massgeblich
reduzieren und dadurch die durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen weiter sinken.
Im Vergleich mit Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz refinanzieren sich die
untersuchten Immobilienfonds mit attraktiveren Konditionen, tieferen Belehnungsgraden
wie auch kirzeren Restlaufzeiten. Gemass aktuellen Prognosen wird kurz- bis mittelfris-
tig nicht von einer Trendumkehr der Zinslandschaft ausgegangen, was zu weiter sinken-

den Fremdfinanzierungszinsen bei den Immobilienfonds fiihren wird.



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Die korrekte Finanzierung bei Immaobilien ist nahezu gleich entscheidend wie die Immo-
bilien selbst. In der Folge kann eine schlechte Finanzierung die Investition in Immobilien
zu einer schlechten Investition machen (Rennert, 2012, S. 107). Das Niedrigzinsumfeld,
wie es in der Schweiz seit mehreren Jahren vorherrscht, beginstigt den Einsatz von
Fremdkapital bei Immobilien sowohl im privaten wie auch im institutionellen Umfeld.
Der Einsatz von Fremdkapital, insbesondere Hypotheken, zur Finanzierung von Ein-
zelimmobilien bis hin zu Portfolios erreichte jiingst ein Allzeithoch. Per Ende 2019 lagen
die inlandischen Hypothekarforderungen der Schweiz bei CHF 1'042.6 Mrd.; sie stellen
dadurch die grosste Aktivposition in den Bankbilanzen dar und entsprachen dem 1.4-
Fachen des Bruttoinlandprodukts der Schweiz. Die grosse Mehrheit dieser Hypotheken-
forderungen sind mit 81% Anteil Kontrakte mit fester Verzinsung (BFS, 2021, S. 5). Das
hohe Wachstum der Hypothekarforderungen, wie in Abbildung 1 mittels der roten Balken
illustriert, zeigt sich mit einer Zunahme der inlandischen Hypothekarforderungen seit
dem Jahr 2009 um CHF 317.9 Mrd. respektive um +43.9%. Grund hierfir sind das nied-
rige Zinsniveau und die damit verbundene Nachfrage nach Immobilien (Schweizerische
Bankiervereinigung SBVg, 2020, S. 67-68).

In CHF Mrd.
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Abbildung 1: Kreditvolumen Inland (SBVg, 2020, S. 68)

Der durchschnittliche Zinssatz Gber alle Forderungen hinweg betrug im Jahr 2019 1.37%.

Hypothekarforderungen mit Laufzeiten Uber 5 Jahren haben derweil zugenommen, dieser



Anteil lag im Jahr 2009 noch bei 14.0% und betrug im 2019 mit 26.5% bereits mehr als
ein Viertel (Schweizerische Bankiervereinigung SBVg, 2020, S. 72). Die Forschung
zeigt, dass in Markten mit Mischsystemen, bei welchen Hypotheken mit festen Zinsen
wie auch variablen Zinsen angeboten werden, jeweils in Tiefzinsphasen klar auf Festhy-
potheken tendiert wird (Jager & Voigtlander, 2006, S. 19).

Im institutionellen Umfeld der Schweiz gelten derweil, im Gegensatz zum privaten Um-
feld mittels Selbstregulierung der Banken, gesetzliche Vorschriften in Bezug auf die
Hohe der Fremdfinanzierung. Kotierte Immobilienfonds, als vertragliche Anlagefonds
ausgestaltet, sind dem Kollektivanlagengesetz (KAG) unterstellt. Im KAG sind entspre-
chende Vorschriften hinsichtlich der Fremdfinanzierung geregelt und in der Kollektivan-
lagenverordnung (KKV) explizit definiert. Die maximale Fremdfinanzierung ist aktuell
auf ein Drittel der Verkehrswerte beschrankt. Im Schweizer kotierten Immobilien-
fondsuniversum des SXI Real Estate Funds Broad (SWIIT) sind per Ende 2020 durch-
schnittliche Hypothekarbelastungen von rund 23% zu beobachten (Schroder, 2021, S.
10). Die aktuellen Fremdfinanzierungen konnen auf den ersten Blick als moderat einge-
stuft werden. Auf den zweiten Blick stellt sich die Frage, inwiefern sich die Fremdfinan-
zierung der Immobilienfonds konkret entwickelt hat sowie welche Effekte das Niedrig-
zinsniveau mit sich bringt. Hinzu kommt, dass der kotierte Schweizer Fondsimmobilien-
markt in den letzten Jahren hinsichtlich der Anzahl von Produkten und der VVolumina ein
deutliches Wachstum verzeichnete. Transparente Vergleiche von Kennzahlen der Passiv-
seite sind aufgrund der fehlenden Publikationserfordernis seitens der Swiss Funds & As-
set Management (SFAMA) Fachinformation nicht ohne weiteres moglich (SFAMA,
2016, S. 1).

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es zu untersuchen, wie sich der Einsatz und die Struktur
des Fremdkapitals, insbesondere Hypotheken, bei ausgewahlten kotierten Immobilien-
fonds in der Schweiz im Niedrigzinsumfeld entwickelt haben. Konkret soll untersucht
werden, wie sich die Strukturen seit Einfiihrung der Negativzinsen der Schweizerischen
Nationalbank SNB veréndert haben und damit verbunden ein weiterer Abwaértssog des
Zinsniveaus per Anfang 2015 entstand. Die Analyse hat im Weiteren zum Ziel zu unter-
suchen, inwiefern sich die Finanzierung und deren Struktur zwischen Wohn- und Kom-

merzfonds unterscheiden und welche Gemeinsamkeiten festzustellen sind.

1.2 Aufbau der Arbeit
Nach der Einleitung erfolgen die Einordnung des Themas in die aktuelle Forschung sowie

die Einbettung in die theoretischen Grundlagen. Die theoretischen Grundlagen werden



anhand von drei Hauptthemen erarbeitet. Zum einen wird das Thema Investment Ma-
nagement mit Fokus auf das Fondsuniversum Schweiz und die geltenden Rahmenbedin-
gungen erléutert. Zweitens wird die Fremdfinanzierung im Sinne der Kapitalbeschaffung
als Ganzes sowie mit dem Fokus auf Immobilien thematisiert, um die Grundlagen fur die
empirische Analyse sowie die Erlauterung der Mechanismen und verwendeten Kennzah-
len zu erarbeiten. Im dritten Teil werden die Zinsen sowie die makro6konomischen Ein-
flussfaktoren der Geldpolitik sowie deren Auswirkungen auf die Immobilien thematisiert.
Zudem wird Bezug genommen auf die vergangene und aktuelle Zinsentwicklung im Ge-
samtmarkt Schweiz und bei Immobilienfonds im Besonderen. Aufgrund aktueller Er-
kenntnisse und Einschatzungen folgt zudem eine Einschétzung uber die kiinftige Ent-

wicklung.

Basierend auf den Erkenntnissen aus dem theoretischen Teil der Arbeit folgt die empiri-
sche Untersuchung. Zundchst werden die selektierten Fonds und Daten erlautert, wird
eine Portfolioanalyse pro Fonds durchgefihrt und mittels eines Zwischenfazits eine Kurz-
zusammenfassung vorgenommen. Darauf aufbauend werden anhand der berechneten
Kennzahlen zwei Benchmarks, jeweils gewichtet und ungewichtet, berechnet: einerseits
eine Wohnbenchmark, andererseits eine Kommerzbenchmark. Nach der Berechnung der
Benchmarks erfolgt die Gegeniberstellung der beiden Nutzungen. Hierbei wird auf die
Gemeinsamkeiten und Unterschiede hinsichtlich der Fremdfinanzierungsstruktur einge-
gangen. Zum Abschluss folgen die Zusammenfassung der Ergebnisse, deren kritische
Diskussion und ein Kurzvergleich der Ergebnisse gegenuber Immobilienaktiengesell-

schaften.

1.3 Methodisches Vorgehen

Basierend auf dem SWIIT-Index wurden 20 Immobilienfonds fiir die Betrachtung heran-
gezogen. Fur die Erarbeitung der Forschungsfrage werden die Hypothekenverzeichnisse
aus den publizierten Jahresberichten im Zeitraum von 2015-2020 verwendet. Pro unter-
suchten Immobilienfonds wurden mittels der erhobenen Daten die relevanten Kennzahlen
berechnet und in einem Datenblatt zusammengefasst, welches als Grundlage fur die wei-
terfihrenden Analysen dient. Aus den einzelnen Immobilienfonds werden daraufhin zwei
Benchmarks erstellt — aus den betrachteten Wohnfonds eine Benchmark fiir Wohnimmo-
bilienfonds sowie analog dazu eine Benchmark fiir die betrachteten Kommerzimmobili-

enfonds. Diese Benchmarks bilden die Basis fur die Detailanalyse der beiden Nutzungen.



1.4 Fragestellung

Die Abhandlung wird den folgenden Fragestellungen nachgehen:

- Welche Effekte zeigten die tiefen Zinsen hinsichtlich der Veranderung der Kenn-
zahlen und Strukturierung von Fremdkapital bei den betrachteten Immobilien-
fonds und welche Prognosen kdnnen dadurch abgeleitet werden?

- Welche Gemeinsamkeiten und Unterschiede lassen sich bei Fremdfinanzierungs-
strategien von Wohn- und Kommerzfonds beobachten?

1.5 Abgrenzung

Die vorliegende Arbeit untersucht die Struktur der Fremdkapitalfinanzierung der Immo-
bilienfonds und verfolgt keine weiterfuhrende Untersuchung hinsichtlich des Einflusses
auf die Eigenkapitalrentabilitat (Leverage-Effekt). Basis fir die Selektion bildet der
Schweizerische Index der kotierten Immobilienfonds, welche an der SIX-Exchange ge-
handelt werden und Teil des Index SXI Real Estate Funds Broad (SWIIT) sind, worin per
Ende 2020 38 Produkte gelistet sind. Fokussiert werden Immobilienfonds, welche seit
mindestens 2015 kotiert sind, um die Datenvergleichbarkeit in Bezug auf die Publikati-
onspflicht von kotierten Gefassen zu gewahrleisten. Es werden nur Immobilienfonds in
die Untersuchung einbezogen, die eine klare Wohnausrichtung respektive Kommerzaus-
richtung verfolgen. Eine solche Ausrichtung wird unterstellt, sobald die bilanzierten Im-
mobilienwerte im letzten publizierten Jahresbericht in mehr als 50% Wohnen oder fir
Kommerzfonds in Kommerzliegenschaften investiert sind. Daraus ergibt sich ein Be-
trachtungsuniversum von rund 20 Immobilienfonds, davon 13 Wohnfonds und 7 Kom-
merzfonds. Gemischte Immobilienfonds ohne eindeutige Zuordnung werden in dieser Ar-
beit nicht untersucht. Die Daten werden aus publizierten Jahresberichten erhoben, Halb-
jahresberichte werden nicht einbezogen, um revisionsgepriifte und vollstandige Jahres-
zahlen zu verwenden. Die Kennzahlenberechnungen basieren auf den Informationen aus
den Jahresberichten und erfolgen anhand VVorgaben der Fachinformation Kennzahlen der
SFAMA.

1.6 Bestehende Literatur und Forschung

Im gesamtheitlichen Kontext der Fremdfinanzierung und Finanzierung von Immobilien
wurde bereits Forschung betrieben. So haben Jager & Voigtlander 2006 in Bezug auf die
Fremdfinanzierung konstatiert, dass in einem Niedrigzinsumfeld eine Tendenz in Rich-
tung Festhypotheken zu beobachten ist. Bernet hatte 2012 in die gleiche Richtung ge-

forscht und dargelegt, dass seit der Finanzkrise eine Verschiebung zu immer mehr



langfristigen Hypotheken feststellbar ist. Dietrich hat 2012 mittels Hypothekendaten ei-
ner Schweizer Bank nachweisen kdnnen, dass grdssere Portfoliovolumen tiefere Fremd-
kapitalkosten aufweisen als kleinere. Diese Beobachtungen wurden in Bezug auf Kredite
fir Unternehmen durchgefuhrt. Die Schlussfolgerungen von Dietrich sind entsprechend
auch fiir die vorliegende Studie insofern von Bedeutung, als zu untersuchen ist, ob dieser
Effekt fur die betrachteten Portfolios gegenuiber dem Gesamtmarkt gleichermassen beo-
bachtet werden kann. Der Uberblick tiber bestehende Forschung und Literatur zeigt, dass
in ahnlichen Disziplinen bereits Beitrage zu diesem Forschungsfeld vorhanden sind. Die
Immobilienfonds in der Schweiz und ihre Fremdfinanzierungsstruktur sowie die Veran-

derung gilt es darauf aufbauend im Detail zu untersuchen.

2. Investment Management Immobilien

Investment Management Immobilien subsumiert alle Immobilienanlagen, welche primér
der Kapitalanlage dienen und nicht fiir anderweitige Zwecke gehalten werden (Thomas,
2017, S. 577). Unter diesem Aspekt werden im Folgenden die Vehikel und Rahmenbe-
dingungen im Schweizer Immobilienmarkt erlautert. Zudem werden die relevanten Kenn-

zahlen fiir die Messung der Fremdfinanzierung nach SFAMA vorgestellt.

2.1 Immobilienvehikel
Investitionen in Immobilien sind divers und kénnen unterschiedlich getatigt werden. Eine

Ubersicht tiber die Struktur des Immobilienanlageuniversums ist in Abbildung 2 schema-

Indirekt ~|:

Abbildung 2: Immobilienanlageuniversum (in Anlehnung an Eckert, 2020, S. 16)

tisch aufgezeigt.

Immobilieninvestitionen Borsenkotiert (public)

Nicht kotiert (private)

Im Vordergrund steht die Frage, ob Immaobilien direkt oder indirekt gehalten werden. Bei
der direkten Anlage von Immobilien wird der Kéaufer alleiniger Eigentlimer oder Mitei-
gentiimer an einem Immobilienobjekt. Demgegenuber steht die Mdglichkeit Immobilien
indirekt zu halten. Hierbei nutzt der Investor eine meist zu diesem Zweck gegriindete



Gesellschaft, um an den Immobilien zu partizipieren. Folglich erwirbt ein Investor nicht
Immobilien, sondern Anteile an den zwischengeschalteten Gesellschaften (Rehkugler &
Sotelo, 2009, S. 5-6). Dies hat insbesondere den Vorteil, dass Investoren die Moglichkeit
haben, ohne hohen Kapitaleinsatz am Immobilienmarkt zu partizipieren (Blochliger,
2003, S. 1). Der Schweizer Markt indirekter Immobilienanlagen liegt per Januar 2021
gemessen an der Marktkapitalisierung bei rund CHF 138 Mrd. (Schwab, 2021, S. 3).

Die indirekten Immobilienanlageprodukte kdnnen im Weiteren danach unterschieden
werden, in welcher Form sie an organisierten Mérkten gehandelt werden. Zum einen ste-
hen bdrsenkotierte Produkte zur Verfligung, beinhaltend in der Schweiz grundsatzlich
Immobilienfonds und Immobilienaktien (Eckert, 2020, S. 16). Hierbei werden die jewei-
ligen Anteile einer Gesellschaft respektive eines Fonds am Kapitalmarkt gehandelt. In
diesen Fillen spricht man von ,,public®. Bei nicht kotierten Produkten, welche folglich
nicht 6ffentlich gehandelt werden, ist von ,,private* die Rede (Rehkugler & Sotelo, 2009,
S. 7). Der Bereich der privaten Immobilienanlagen in der Schweiz beinhaltet im Wesent-
lichen nicht kotierte Immobilienaktien und Immobilienfonds sowie steuerbefreite Immo-
bilienanlagestiftungen (Eckert, 2020, S. 16).

Betrachtet man Immobilienfonds im Detail, l&sst sich feststellen, dass es sich hierbei um
gesellschaftsrechtliche Konstruktionen handelt, welche die Beteiligung einer grossen An-
zahl von Investoren fiir den Kauf von mehreren Liegenschaften ermdglichen. Unterschie-
den wird hierbei zwischen geschlossenen Immobilienfonds und offenen Immobilienfonds
(Rennert, 2012, S. 9). Bei geschlossenen Immobilienfonds ist die Anzahl der Anleger
respektive des Investitionskapitals durch die geplanten Kdufe begrenzt. Das bedeutet, der
Fonds wird geschlossen, sobald das erforderliche Kapital vorhanden ist. Ein Charakteris-
tikum von geschlossenen Fonds ist zudem die fixierte Laufzeit, welche zu Beginn festge-
legt wird. Die Auszahlung der Fondsanteile erfolgt nach Ablauf dieser Zeitperiode, wobei
ein vorgangiger Ausstieg fur Investoren in der Regel nicht méglich ist (Rennert, 2012, S.
9-10). Offene Immobilienfonds hingegen zeichnen sich dadurch aus, dass die Fondsan-
teile jederzeit gehandelt werden kdnnen und keine fixe Fondslaufzeit definiert wird. Zu-
dem besteht fur Investoren die Mdglichkeit die Fondsanteile an den Emittenten zurlck-
zugeben (Rennert, 2012, S. 11).

2.2 Kotierte Immobilienfonds Schweiz
Die an der Schweizer Hauptbdrse SIX kotierten Immobilienfonds verfiigen per Januar
2021 Uber eine Marktkapitalisierung von CHF 58 Mrd., was einem Marktanteil am indi-

rekten Immobilienanlagenmarkt von 42% entspricht (Schwab, 2021, S. 3). Diese



gelisteten Immobilienfonds werden im SXI Real Estate Funds Broad (SWIIT) Index ge-
fihrt. Alle Fonds im Index investieren im Minimum 75% des Fondsvermdgens in
Schweizer Immobilien. Per Ende Mérz 2021 befinden sich 38 Immobilienfonds im Index
(SIX, 2021, S. 1). Wie in Tabelle 1 zur Ubersicht dargestellt, ist die Grossenverteilung
relativ breit gestreut. Der grosste Immobilienfonds im Index mit Gber CHF 10 Mrd.
Marktkapitalisierung und mehr als 17% Anteil am Index ist der UBS Sima Fonds. Hin-
gegen verfugt der volumenméssig kleinste Fonds Residentia tber eine Marktkapitalisie-
rung von CHF 186 Mio. respektive einen Indexanteil von 0.3%. Auch in Bezug auf das
Fondsalter lassen sich grosse Unterschiede feststellen. Der élteste Fonds im Index ist der

UBS Foncipars, welcher 1943, vor bald 80 Jahren, aufgelegt wurde.

Name Auflagejahr Kotiertseit =~ Marktkapit. =~ Anlagefokus flr
in Mio. Arbeit

UBS Sima 1950 2002 10°036 Gemischt
CS Siat 1956 2001 3793 Wohnen
CS LivingPlus 2007 2007 3°581 Wohnen
CS Green Property 2009 2013 3’318 Kommerz
UBS Anfos 1956 2002 3’189 Wohnen
La Fonciere 1954 1996 1’927 Wohnen
Immofonds 1955 1999 1’873 Wohnen
Rothschild Swiss 2010 2011 1’823 Gemischt
Swisscanto IFCA 1961 2008 1’801 Wohnen
CS Interswiss 1954 1996 1’783 Kommerz
SL REF Swiss Properties 2015 2019 1’755 Wohnen
UBS Foncipars 1943 2002 1’755 Wohnen
UBS Swissreal 1969 2002 1’727 Kommerz
Schroder ImmoPlus 1997 1998 1’705 Kommerz
FIR - Fonds Immobilier Romand 1954 2002 1’654 Wohnen
Solvalor61 1961 1996 1°540 Wohnen
SF Sustainable Property Fund 2010 2014 1’108 Wohnen
Bonhote 2006 2007 1°089 Wohnen
ImmoHelvetic 1963 1999 1°079 Wohnen
Realstone Swiss Property 2008 2010 1°041 Gemischt
Patrimonium 2007 2010 1°037 Wohnen
Swissinvest 2006 2006 974 Wohnen
Procimmo 2007 2008 842 Kommerz
CS LogisticsPlus 2014 2020 788 Kommerz
UBS DirectResidential 2006 2010 769 Wohnen
Realstone Development Fund 2010 2017 759 Gemischt
SF Retail Properties Fund 2015 2017 729 Kommerz
CS Hospitality 2010 2012 623 Kommerz
Swisscanto Swiss Commercial 2010 2015 558 Kommerz
UBS Direct Urban/UBS Property Fund 2012 2015 511 Gemischt
Helvetica Swiss Commercial 2016 2019 473 Kommerz
Polymen 2010 2015 412 Gemischt
Suisse Romande Fonds - Sarasin 2014 2017 310 Gemischt
Dominicé Swiss Property Fund 2014 2018 305 Wohnen
GoodBuildings 2011 2019 258 Wohnen
Streetbox Real Estate Fund 2009 2016 232 Kommerz
SF Commercial Properties Fund 2016 2017 220 Kommerz
Residentia 2011 2011 186 Wohnen
SXI REAL ESTATE FUNDS BROAD 57°562 38

Tabelle 1: Ubersicht kotierte Immobilienfonds Schweiz per 31.12.2020

Das Fondsalter seit Auflage reicht entsprechend von 1943 bis in die letzten Jahre. Die
jungeren Fonds verfuigen in der Regel uber kleinere VVolumen als Fonds, welche vor Jahr-
zehnten aufgelegt wurden. Es gibt allerdings auch Ausnahmen, so ist der Swiss Life REF
Swiss Properties mit CHF 1.76 Mrd. Marktkapitalisierung bestehend seit 2015 bereits an

elfter Stelle im Index.



In den letzten Jahren, insbesondere seit der Finanzkrise und dem damit verbundenen
Niedrigzinsumfeld, zeigte sich ein deutliches Wachstum an neuaufgelegten und daraufhin
kotierten Fonds im SWIIT-Index, wie in Abbildung 3 verdeutlicht.
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Abbildung 3: Neu aufgelegte Fonds Schweiz

So ist die Anzahl der am Sekundarmarkt handelbaren Fonds seit 2010 von 20 auf 38 Im-
mobilienfonds angewachsen, wodurch sich der Index in dieser Zeit nahezu verdoppelt
hat. Vergegenwartigt man sich die Entwicklung der Zusammensetzung der Immobilien-
produkte im SWIIT, fallt in Abbildung 4 und 5 auf, dass &ltere Immobilienfonds vorwie-
gend eine Wohnnutzung verfolgen.

m \Wohnen m \Wohnen
m Kommerz B Kommerz
= Gemischt m Gemischt

Abbildung 4: Zusammensetzung SWIIT vor 2015  Abbildung 5: Zusammensetzung SWIIT 2020

Betrachtet man die Zusammensetzung des Index vor 2015, sind von 25 kotierten Immo-
bilienfonds 6 kommerzielle Produkte, 1 gemischter Fonds und 18 Wohnimmaobilienfonds
vertreten. Diese Produkte waren primar Core-Funds mit einer Buy-and-Hold-Strategie
(Bldchliger, 2003, S. 1). Kotierungen ab dem Jahr 2015 zeigen ein deutlich ausgegliche-
neres Bild: So setzen sich die 13 neuen Produkte aus 6 kommerziell ausgerichteten Fonds,
1 gemischten Produkt und 6 Wohnimmobilienfonds zusammen. Dies fuhrt dazu, dass die

SWIIT-Zusammensetzung im Jahr 2020 einen Wohnanteil bezogen auf die Anzahl



Produkte von 50% ausweist und knapp jeder dritte Fonds einen Kommerzfokus verfolgt.
Gemischte Fonds haben sich derweil von 3 auf 7 Produkte erhéht und sind aktuell mit

18% im Index vertreten.

2.3 Rahmenbedingungen

Die kollektiven Kapitalanlagen, worunter auch die kotierten Immobilienfonds fallen,
werden durch die Finanzmarktaufsicht (FINMA) beaufsichtigt und unterstehen dem KAG
(Marbacher, 2021, S. 4). In Bezug auf die Fremdfinanzierung werden im KAG entspre-
chende Vorschriften auferlegt. Das KAG regelt eine grundsétzliche Beschrankung der
maximalen Belastung der Fremdfinanzierung im Verhaltnis der Verkehrswerte im Art.
65 Abs. 2 KAG:

,,Sie diirfen Grundstiicke verpfanden und die Pfandrechte zur Sicherung Ubereignen; die
Belastung darf jedoch im Durchschnitt aller Grundstiicke einen bestimmten Prozentsatz

des Verkehrswertes nicht iibersteigen. *

Die exakte Hohe wird in der Verordnung uber die Kollektiven Kapitalanlagen (KKV) in
Art. 96 Abs. 1 festgelegt:

,, Bei der Verpfindung der Grundstiicke und der Sicherungsiibereignung der Pfandrechte
nach Artikel 65 Absatz 2 des Gesetzes darf die Belastung aller Grundstiicke im Durch-

schnitt nicht mehr als ein Drittel des Verkehrswertes betragen. *

Die maximale Hohe von einem Drittel wurde im Rahmen der Teilrevision der Kol-
lektivanlagengesetzgebung per 1. Mérz 2013 in Kraft gesetzt und betrug vormals 50%.
Die Teilrevision des KAG hatte zum Ziel eine Angleichung an internationale Standards
vorzunehmen sowie den Anlegerschutz als Ganzes zu verbessern (Schweizer Bundesrat,
2012, S. 3640). Die Reduktion der maximalen Fremdfinanzierung wurde mit einer Uber-
gangsfrist von 5 Jahren festgelegt (Art. 144c, Abs. 6 alt KAG). Somit galt ab 1. Méarz
2018 fur alle Immobilienfonds die Ein-Drittel-Grenze verbindlich. Ausnahmen sind heute
zur Wahrung der Liquiditat dennoch mdglich. So kann die Belastung der Verkehrswerte
ausnahmsweise und nur voriibergehend auf maximal 50% erhoht werden. VVoraussetzun-
gen hierfir sind eine Deklaration im Fondsreglement sowie die stete Wahrung der Anle-
gerinteressen (Art. 96 Abs. 1 KKV).



10

Swiss Funds & Asset Management Association

Der Nachweis fir die Messung der Belastung der Verkehrswerte von Immobilienfonds
erfolgt mittels der Fremdfinanzierungsquote, wie sie in der ,,Fachinformation Kennzahlen
von Immobilienfonds* der SFAMA vorgegeben wird. Die SFAMA als Organisation flr
die Selbstregulierung von Schweizer Asset Managern ist von der FINMA anerkannt
(FINMA, 2021).

Die SFAMA ist eine Branchenorganisation flr die Schweizer Asset-Management-Indust-
rie. Im Rahmen der Selbstregulierung werden insbesondere auch fiir die Immobilienfonds
im Rahmen der Richtlinien fur die Immobilienfonds Spielregeln definiert, um fur den
Anleger einen transparenten Vergleich herzustellen (SFAMA, 2021). Die Fachinforma-
tion der Kennzahlen bietet als einheitlicher Berechnungsstandard fur kotierte Immobili-
enfonds nebst Fremdfinanzierungskennzahlen insbesondere fiir Rentabilitats- und Bilanz-

kennzahlen wichtige Rahmenbedingungen.

2.4 Kennzahlen far Immobilienfonds

Die Messung der Fremdfinanzierung sowie der Zinsbelastung und Restlaufzeiten der ab-
geschlossenen Finanzierungen erfolgt fur kotierte Immobilienfonds mit nachfolgendem
Standard. Die Berechnungsgrundlagen fir Kennzahlen in Bezug auf die Fremdfinanzie-
rung finden sich in der per 13. September 2016 publizierten und von der Finanzmarktauf-
sicht genehmigten Fachinformation Kennzahlen von Immobilienfonds der SFAMA.

Diese Fachinformation hat zum Ziel unter anderem Fondsleitungen und SICAV zu ver-
pflichten in den Publikationen und Informationen zu Fonds einheitliche Kennzahlen aus-
zuweisen. Die Begrifflichkeiten und Berechnungsmethoden werden hierbei vorgegeben.
Zudem erfolgt eine Unterteilung in Mindestanforderungen an Kennzahlen sowie zusatz-
lich freiwillig publizierbare Kennzahlen. Die einheitliche Berechnungsweise sowie der
Ausweis der Kennzahlen ermdglicht es Anlegern die publizierten Zahlen zu vergleichen.
Im Weiteren soll im schweizerischen Fondsmarkt eine mdglichst hohe Transparenz ge-
waéhrleistet werden (SFAMA, 2016, S. 1). Im Folgenden werden diejenigen Kennzahlen

vorgestellt, welche direkt mit der Fremdfinanzierung im Zusammenhang stehen.

- Fremdfinanzierungsquote (obligatorisch)
- Restlaufzeit Fremdfinanzierungen (freiwillig)
- Verzinsung Fremdfinanzierungen (freiwillig)

- Fremdkapitalquote (freiwillig)
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Es féllt bereits auf, dass nur eine Kennzahl, welche direkt mit der Fremdfinanzierung
zusammenhangt, gemass SFAMA auszuweisen ist. Die weiteren Kennzahlen sind indes
freiwillig fur die jeweiligen Fondsanbieter. Im Folgenden werden die vier Kennzahlen im

Detail gemass der SFAMA Fachinformation per 16. September 2016 vorgestellt.
Fremdfinanzierungsquote

Mit der Fremdfinanzierungsquote wird die aufgenommene Fremdfinanzierung in Prozent
der Verkehrswerte der Grundstiicke angegeben. Hierflr finden die Bestimmungen der
maximal ein Drittel zulassigen Fremdfinanzierung nach dem KAG respektive der dazu-
gehorigen KKV Anwendung. Aufgenommene Fremdmittel sind geméss SFAMA Fachin-
formation Kennzahlen von Immobilienfonds (2016, S. 4), definiert als:

-, Verzinsliche Hypotheken und andere hypothekarisch sichergestellte Verbind-
lichkeiten

- Verzinsliche Darlehen und Kredite

Die Fremdmittel sowie Verkehrswerte sind jeweils massgeblich per Ende der Berichts-
periode (SFAMA, 2016, S. 4). Diese Basis fiir die Berechnung gilt fur alle im folgenden

vorgestellten Fremdfinanzierungskennzahlen, ausgenommen die Fremdkapitalquote.

] ) _ Aufgenommene Fremdmittel
Fremdfinanzierungsquote in % = x 100
Verkehrswert der Grundstlicke

Restlaufzeit der Fremdfinanzierung

Mit dieser Kennzahl wird die durchschnittlich gewichtete Restlaufzeit der aufgenomme-
nen Fremdfinanzierungen in Jahren abgebildet. Es sind auch hier die Fremdfinanzie-
rungswerte per Ende der Berichtsperiode massgeblich. FF steht fir die Fremdfinanzie-
rung, hierbei wird der Nominalwert, welcher auch im Jahresbericht auszuweisen ist, un-
terstellt. RLZ steht fur die Restlaufzeit der entsprechenden Finanzierung in Tagen
(SFAMA, 2016, S. 4).

) _ FFix RLZ:1+ FFox RLZ2+ FFax RLZn
@ gewichtete Restlaufzeit = : 360
FF1+ FF2+FFn
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Verzinsung Fremdfinanzierungen

Mit dieser Kennzahl wird der durchschnittliche Fremdfinanzierungszinssatz gewichtet
nach Hypothekenvolumen berechnet. Stichtag flr die Berechnung ist das Ende der Be-
richtsperiode. P steht fur den jeweils abgeschlossenen Zinssatz (SFAMA, 2016, S. 4-5)

) ) FFix p1+ FF2X p2+ FFaX pn
@ gewichteter Zinssatz = x 100
FFi+ FF2+ FFy

Fremdkapitalquote

Mittels der Fremdkapitalquote, nicht zu verwechseln mit der Fremdfinanzierungsquote,
ist eine Aussage Uber die gesamte Bilanzstruktur eines Immobilienfonds mdglich. Hierbei
sind im Zahler der Formel nicht wie bei den oben erlauterten Kennzahlen die aufgenom-
menen Fremdmittel von Relevanz, sondern das gesamte Fremdkapital eines Immobilien-
fonds. Das Fremdkapital subsumiert einerseits die kurz- wie auch langfristigen Verbind-
lichkeiten und andererseits die Liquidationssteuern. Im Nenner der Formel bildet indes
das Gesamtfondsvermdgen die Berechnungsbasis. Die verwendeten Bilanzwerte sind je-
weils per Stichtag per Ende der Berichtsperiode (SFAMA, 2016, S. 5).

) ) Fremdkapital
Fremdkapitalquote in % = x 100
Gesamtfondsvermdgen

Die Fremdkapitalquote findet im empirischen Teil der Arbeit keine Verwendung, da der
Fokus der Untersuchung auf den aufgenommenen Fremdmitteln gemass der Herleitung
bei der Fremdfinanzierungsquote sowie der Erlauterung hinsichtlich Rahmenbedingun-

gen liegt und weitere Passiv-Bilanzpositionen nicht betrachtet werden.

3. Fremdfinanzierung
Aufbauend auf dem ersten Teil ,,Investment Management Immobilien* wird im folgenden
Kapitel auf die Fremdfinanzierung als Mittelbeschaffung und die verschiedenen Formen

der Fremdfinanzierung eingegangen.

3.1 Grundlagen der Finanzierung
Die mit Abstand wichtigste Kreditsicherheit in einer VVolkswirtschaft stellen die Immobi-

lien dar. Insofern haben steigende oder fallende Preise von Immobilien einen
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unmittelbaren Einfluss, welcher sich auf die Gesamtwirtschaft ibertragen kann. Dieser
Umstand zeigt sich seit jeher in Krisen, so hat auch die jungste Finanzkrise die Bedeutung
der Immobilienfinanzierung und deren Risiken in den Fokus gerlckt (Henger & Voigt-
lander, 2011, S. 4). Der Grund, weshalb Fremdfinanzierung zum Einsatz kommt, ist viel-
schichtig, zum einen liegt es haufig an der mangelnden Liquiditét oder aber steuerliche
Vorteile stehen im Fokus. In vielen Fallen wird Fremdfinanzierung jedoch genutzt, um
eine Renditemaximierung des Eigenkapitals mit dem sogenannten Fremdkapitalhebel,
dem Leverage-Effekt, zu bewirken (Henger & Voigtlander, 2011, S. 5). Dieser Leverage-
Effekt besagt, dass die Eigenkapitalrendite mit dem Einsatz von Fremdkapital gesteigert
werden kann, solange der Zinssatz fur die Fremdfinanzierung tiefer ist als die Gesamtka-
pitalrendite (Gladen, 2014, S. 68).

Ein betriebswirtschaftlicher Uberblick tiber die unterschiedlichen Finanzierungsformen
ist in Abbildung 6 nach Rottke (2017) dargestellt. Im Wesentlichen ist fiir die Mittelher-
kunft zu unterscheiden, ob die Mittel von einer Aussenfinanzierung oder Innenfinanzie-
rung stammen. Im Zusammenhang mit Immobilien nimmt die Aussenfinanzierung eine
bedeutende Rolle ein. Hierbei erhalt ein Unternehmen oder auch eine Immobiliengesell-
schaft direkt oder indirekt Kapital von Banken, Institutionen oder dem Kapitalmarkt. In
beiden Féllen wird das Kapital von aussen zugefiihrt. Das Kapital kann entweder in Form

von Fremdkapital oder Eigenkapital via Kapitalerhbhungen zugefiihrt werden (Rottke,

2017, S. 902).
I |
AuBenfinanzierung I Innenfinanzierung I
Zufiihrung von Eigenkapital — Selbstfinanzierung
Zufiihrung von Fremdkapital — Finanzierung aus Riickstellungen

— Finanzierung aus Abschreibungsriickfliissen

— Finanzierung aus Vermogensumschichtungen

Abbildung 6: Finanzierungsquellen von Unternehmen (vgl. Rottke, 2017, S. 903)

Eigenkapital unterscheidet sich von Fremdkapital darin, dass es unbefristet zur Verfi-
gung gestellt wird. Fremdkapital steht im Gegensatz dazu lediglich wéhrend einer ver-

traglich bestimmten Dauer zur Verfigung und muss daraufhin amortisiert werden. Die
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Glaubiger erwerben im Weiteren durch den Einsatz an Fremdkapital kein Eigentum an
einer Unternehmung oder Immobiliengesellschaft (Rottke, 2017, S. 903). In der vorlie-
genden Arbeit liegt der Fokus auf der Zuftihrung von Fremdkapital.

3.2 Fokus Immobilien und Immobilienfonds

Aufgrund der hohen Relevanz der Mittelbeschaffung via Fremdkapital ist die Immobili-
enfinanzierung erheblich vom Refinanzierungsmarkt abhangig und wird dadurch in Be-
zug auf die Rentabilitat von Investitionen beeinflusst (Rottke, 2017, S. 914). Je hoher der
Einsatz von Fremdkapital in einem Immobilienportfolio ist, desto mehr Risiko wird auch
potenziell aufgebaut. Die FINMA ist sich des Risikos des anhaltenden Niedrigzinsum-
felds sowie auch einer moglichen Korrektur am Immobilien- und Hypothekarmarkt be-
wusst und fuhrt diese zwei Themen als zwei der sechs Hauptrisiken in ihrem jé&hrlichen
Risikomonitorbericht (FINMA, 2020, S. 4). Bekanntermassen hatte die jlingste weltweite
Finanzkrise ihren Ursprung im Hypothekenmarkt, im Bereich von privaten Wohneigen-
tumsfinanzierungen (Lerbs, 2020, S. 201). Im historischen Kontext zeigten sich die Aus-
wirkungen zudem auch in der weltweiten Immobilienkrise der 90er Jahre, wo durch die
hohe Fremdfinanzierung viele Kredite nicht mehr zurtickbezahlt werden konnten und die
Banken die Kreditvergabe als Folge stark einschréankten (Jager & Voigtléander, 2006, S.
7). Umso wichtiger ist die Art und Weise, wie sich Immobilienunternehmen fremdfinan-
zieren, um das Risiko zu minimieren oder aber abzusichern. Immobilien werden grund-
satzlich mit Hypothekendarlehen oder auch Hypothekenkrediten finanziert. Die entspre-
chende Besicherung hierbei ist eine Immobilie respektive ein Grundstiick (Rottke, 2017,
S. 911). Im Folgenden werden die vorherrschenden Arten von Fremdfinanzierungen im

Allgemeinen sowie im Weiteren mit Fokus auf den Schweizer Markt erlautert.

3.3 Arten von Hypothekendarlehen

Im Wesentlichen kann bei Hypothekendarlehen zwischen Vertrdgen mit variablen und
festen Zinsen unterschieden werden. Sind die Zinsen fest, wird fir einen definierten Zeit-
raum ein Zinssatz festgelegt, welcher bis zum Vertragsablauf unveréndert bleibt. Der
Vertrag kann vorzeitig gekindigt werden, hierbei fallt fur den Kreditnehmer allerdings
eine Vorfélligkeitsentschadigung an, um die fur den Kreditgeber entgangenen Zinsen de-
cken zu konnen. Da das Risiko fur den Kreditgeber bei Hypotheken mit festen Zinsen
hoher ist, werden die Hypothekenzinsen fiir langfristige Hypotheken meist tiber denjeni-
gen von variablen Zinsen liegen (Jager & Voigtlander, 2006, S. 13). Hingegen bei vari-
ablen Zinsen werden die Hypothekenzinssatze periodisch den Marktkonditionen ange-
passt. Diese Anpassung kann monatlich, quartalsweise, halbjahrlich oder aber jahrlich
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erfolgen (Jager & Voigtlander, 2006, S. 13). Zusatzlich zu den klassischen Ausgestaltun-
gen gibt es im internationalen Kontext Lander, welche Mischformen anbieten. So besteht
beispielsweise bei variablen Hypotheken die Méglichkeit Hochstgrenzen fiir Zinsen ein-
zufiihren (Jager & Voigtlander, 2006, S. 14).

Nebst der Unterscheidung nach der Zinsart kann auch nach der Laufzeitlange von Hypo-
thekendarlehen respektive der Lange der Zinshindung unterschieden werden (Henger &
Voigtlander, 2011, S. 27-28). Laufzeiten bis zu einem Jahr werden Ublicherweise als
kurzfristig bezeichnet. Im Schweizer Kontext wird dies im Obligationenrecht festgehal-
ten, welches gemass Art. 989 Abs. 6 OR besagt, dass Hypotheken mit Laufzeiten unter
einem Jahr in den Jahresberichten als kurzfristiges Fremdkapital zu deklarieren sind. So
sind diejenigen Verbindlichkeiten als kurzfristig zu bilanzieren, welche innerhalb eines
Jahres ab Bilanzstichtag féallig werden. Langfristige Hypotheken sind grundsétzlich Hy-
potheken mit Laufzeiten tber einem Jahr. Ublicherweise sind am Markt Laufzeiten zwi-
schen 1 und 25 Jahren beobachtbar.

Hypotheken in der Schweiz

Auch in der Schweiz sind in Hypothekenkontrakten sowohl variable wie auch feste Zin-
sen gangig. Vorherrschend sind hierbei festverzinsliche Hypotheken mit rund 81% an den
gesamten inlédndischen Hypothekarforderungen (BFS, 2021, S. 5). In der Schweiz wird
uberdies bei den variabel verzinslichen Hypotheken unterschieden, ob eine Bindung an
einen Zinssatz stattfindet oder nicht (Schweizerische Nationalbank SNB, 2021). In der
Praxis spricht man bei Kontrakten ohne Basiszinssatz von variablen Hypotheken, da man
die Maoglichkeit hat jederzeit einen Wechsel in eine fixe Hypothek vorzunehmen und
dadurch die Flexibilitat gewahrleistet ist (Credit Suisse, 2021). Die Zinskosten sind hier-
bei aufgrund der genannten Flexibilitat seitens der Kreditnehmer respektive des Risikos
des Kreditgebers in der Regel hoher als bei herkémmlichen Hypotheken (Clostermann &
Seitz, 2019, S. 6). Durch die hohen Zinskosten sind variable Hypotheken nur noch selten
im Einsatz, was den Marktanteil von knapp 2% am gesamten Hypothekenmarkt erklart
(Moneypark, 2021).

Andererseits sind variabel verzinsliche Hypotheken mit Bindung an einen Basiszinssatz
maoglich. Bei dieser Art von Hypothek ist die kreditgebende Bank verpflichtet, den Zins
periodisch an den definierten Basiszinssatz anzupassen (Schweizerische Nationalbank
SNB, 2021c). Die Laufzeiten sind hierbei in der Regel unter einem Jahr. Beim Basiszins-

satz handelt es sich um den London Interbank Offered Rate (LIBOR) respektive Swiss
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Average Rate Overnight (SARON). Beim LIBOR und SARON handelt es sich um Geld-
marktzinsen basierend auf unterschiedlichen Berechnungsmethoden. LIBOR-Zinssatze
beruhen auf kotierten Zinsen, bei welchen Banken in der Vergangenheit Gelder am Inter-
bankenmarkt aufnehmen konnten. In der jungsten Finanzkrise trocknete dieser Markt je-
doch aus, da sich die Banken untereinander keine Kredite mehr vergaben (Spillmann,
Doéhnert & Rissi, 2019, S. 66). Die Folge war, dass die britische Finanzmarktaufsicht den
LIBOR ab dem Jahr 2021 nicht mehr unterstutzt, wodurch sich auch die Schweizerische
Nationalbank SNB dazu veranlasst sah eine Alternative auszuarbeiten und den SARON-
Zins initiierte (SNB, 2021d). Das Konzept hinter dem SARON beruht auf tatsachlichen
Markttransaktionen am Interbanken-Repomarkt. Es handelt sich hierbei um einen Index
der Schweizer Borse, der bereits 2009 zusammen mit der Schweizerischen Nationalbank
SNB als alternativer CHF-Referenzzins lanciert wurde. In der Schweiz wird dadurch per
2021 der LIBOR-Zins durch den SARON abgeldst (Spillmann et al., 2019, S. 66).

Eine weitere verbreitete Mdglichkeit fur institutionelle Produkte einer kurzfristigen Fi-
nanzierung bildet der feste VVorschuss. Ein fester VVorschuss ist dafur da kurzfristige Fi-
nanzierungen in der Regel von 1 bis 12 Monaten sicherzustellen. Die Eigenschaften sind
hierbei, dass der Zins, die Laufzeit wie auch die Kredithohe zu Beginn der Laufzeit fixiert
sind. Es handelt sich somit um eine Art kurzfristige Festhypothek. Eine vorzeitige Kin-
digung ist in der Regel nicht mdglich. Nach Ablauf der Laufzeit erfolgt eine einmalige
Ruckzahlung (Raiffeisen, 2021).

4. Zinsen und makrotkonomische Faktoren

Im folgenden Kapitel werden die Zinsen im makrodkonomischen Kontext erlautert und
wird im Spezifischen ihr Einfluss auf die Immobilienfinanzierung und deren Preisent-
wicklung erklart. Zudem soll die Zinsentwicklung aus der Historie beschrieben werden,
um Einflussfaktoren zu verstehen und kunftige Verdnderungen und deren Auswirkungen

zu thematisieren.

4.1 Der Einfluss von Zinsen auf die Immobilien

Der Zins ist der Preis des Geldes. Elementare Entscheidungen wie Kreditaufnahmen und
Investitionen werden davon beeinflusst. Zinsen sind ein wichtiger Signalgeber, um die
kinftige Entwicklung einer Konjunktur einzuordnen (Schafer, 2021). Die Steuerung der
Zinsen obliegt in direkter Form den Zentralbanken mittels Leitzinsanpassungen. Damit
einhergehend werden die Refinanzierungskonditionen der Geschéftsbanken beeinflusst.

Zudem besteht die Mdglichkeit die Zinsen wiederum von den Zentralbanken ausgehend
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indirekt Gber geldpolitische Impulse zu lenken und somit auf das Zinsniveau Einfluss zu
nehmen (Jager & Voigtléander, 2006, S. 6-7). Bei einer expansiven Geldpolitik fuhrt dieser
Impuls zu einer Reduktion des allgemeinen Zinsniveaus. Die tiefen Zinsen erhthen
dadurch die Attraktivitét in Investitionen, unter anderem in Immobilien. Einerseits grin-
det dies in der effektiven gunstigeren Finanzierung uber die Kredite und andererseits sin-
ken die Opportunitatskosten im Sinne von entgangenen Zinsen am Kapitalmarkt. In der
Folge steigt die Nachfrage unter anderem nach Immobilieninvestitionen an, wodurch sich
das Preisniveau von Immobilien, zumindest kurzfristig, andert (Jager & Voigtlander,
2006, S. 7-8). Im umgekehrten Fall ist dieser Zusammenhang gleichermassen festzustel-
len. So steigen die Zinsen bei einer restriktiven Geldpolitik, um beispielsweise inflatio-
nare Tendenzen einddmmen zu kénnen (Jager & Voigtlander, 2006, S. 10). Einerseits
werden hierdurch auf der Passivseite die Hypotheken héher verzinst und gleichzeitig stei-
gen die Renditeerwartungen der Investoren, was tendenziell zu sinkenden Preisen flihrt
(Fahrlander, Matter & Pichler, 2019, S. 20). Die Entwicklung der Immobilienpreise ist
entsprechend als Verstérker des geldpolitischen Impulses zu verstehen. Dies ist auch
nebst der immensen Marktgrésse der Immobilien der Grund fiir die Wichtigkeit von Im-
mobilienmarkten fur die Geldpolitik (Jager & Voigtlander, 2006, S. 10).

Aufgrund des seit Jahren vorherrschenden Niedrigzinsumfelds kam es zudem auch auf
der Angebotsseite von Hypotheken zu Verdnderungen. So konstatierte Bernet bereits
2012, dass es seitens Banken und Kreditgebern vermehrt zu einer VVerschiebung der an-
gebotenen Hypotheken weg von variablen Hypotheken zu Festhypotheken mit stets lan-
geren Laufzeiten in der Schweiz gekommen ist (Bernet, 2012, S. 28). Diese Zinsreagibi-
litdt in einem Mischsystem, wo gleichermassen variable Zinsen im Sinne von LIBOR
oder SARON gewahlt werden kdnnen, flhrt dazu, dass in Hochzinsphasen h&ufig vari-
able Hypotheken gefragt sind und in Tiefzinsphasen zu Festhypotheken tendiert wird (J&-
ger & Voigtlander, 2006, S. 19). Dieses Phanomen kann auch aktuell in der Schweiz
festgestellt werden. Wie in der Einleitung geschildert, liegt der Anteil der Hypotheken-
kontrakte mit fester VVerzinsung bei hohen 81% (BFS, 2021, S. 5).

4.2 Das Tiefzinsumfeld in der Schweiz

Die Zinsen in der Schweiz liegen vor dem Hintergrund der globalen Finanz- und Schul-
denkrise in Europa 2007/08 auf einem historisch niedrigen Niveau, wie Abbildung 7 auf-
zeigt. Deutlich wird die Entwicklung im Jahre 2008/09 nach der Finanzkrise und den

damit verbundenen Zinssenkungen der SNB.
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Abbildung 7: Zinsentwicklung seit 2000 (Daten: SNB, 2021)

Im Jahre 2015 kam zudem die Leitzinssenkung der SNB auf -0.75% hinzu, welche im
Zuge der Aufhebung des Mindestkurses gegeniiber dem Euro eingefuhrt wurde (Mor-
scher & Horsch, 2015, S. 148). Dieses Mittel kam damals zum Einsatz, um die Attrakti-
vitat des Frankens zu begrenzen und das Schweizer Zinsniveau unter dasjenige des Aus-
lands zu senken (Jordan, 2019, S. 4). Diese Massnahmen spiegeln sich deutlich in den
gesunkenen Geldmarktzinsen der SARON- und LIBOR-Refinanzierungszinsen wie auch

den 10-jahrigen Bundesobligationen wider, ersichtlich in Abbildung 7.
Zinsentwicklung der Hypotheken nach der Finanzkrise

In Abbildung 8 dargestellt ist im Weiteren die Zinsentwicklung fir neu abgeschlossene
Hypotheken seit der Finanzkrise ab 2009, anhand Zahlen der Schweizerischen National-
bank SNB. Es ist klar erkennbar, dass die Zinsen aller Hypothekenarten und Laufzeiten

ricklaufig sind.
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Abbildung 8: Zinsentwicklung nach der Finanzkrise (Daten: SNB, 2021)
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Variable Hypotheken ohne Basiszinsbindung waren in der Betrachtungsperiode stets teu-
rer als die festverzinslichen Hypotheken und variablen Hypotheken mit Bindung an einen
Basiszins. Im Zeitraum von 2009 bis 2020 reduzierten sich die durchschnittlichen Zins-
kosten fir festverzinsliche Hypotheken am Beispiel der Laufzeit von 7 bis 10 Jahren von
3.03% im Jahre 2009 auf 1.07% per Januar 2021 um -196 Basispunkte. Im Vergleich
dazu konnten sich die variablen Hypotheken derweil mit -47 Basispunkten nur leicht von
3.01% auf 2.54% verbessern. Dies drfte mit ein Grund sein fur die in Kapitel 3.3 erldu-
terte gesunkene Marktattraktivitat von variablen Hypotheken. Die niedrigsten Fremdka-
pitalzinsen sind derweil bei variablen Hypotheken festzustellen, welche an einen Basis-
zins, den LIBOR oder SARON, gebunden sind. Seit der Finanz- und Eurokrise sind diese
Zinsen deutlich gesunken und lagen in den letzten Jahren stets bei rund 1% (Clostermann
& Seitz, 2019, S. 6). Vergleicht man die variablen Hypotheken mit Basiszinsbindung wie
LIBOR und SARON mit den festverzinslichen Hypotheken, féllt auf, dass ausgehend von
einem deutlichen Aufschlag eine starke Angleichung innerhalb der letzten Jahre stattge-
funden hat. Wéhrend im Jahr 2009 die Differenz zu den 7-bis 10-jahrigen Festhypotheken
noch 190 Basispunkte betrug, lag diese Differenz Anfang 2021 bei nur noch 15 Basis-

punkten.

Nebst der Angleichung von Festhypotheken und variablen Hypotheken mit Zinsbindung
haben sich die Zinsspreads unterschiedlicher Laufzeiten von Festhypotheken stark veran-
dert. Die Spreads zwischen den langfristigen Festhypotheken und den kurzfristigen Fest-
hypotheken haben sich seit 2009 stark reduziert. Die Einfuhrung der Negativzinsen durch
die Schweizerische Nationalbank SNB hat eine deutliche Akzentuierung und weitere Re-

duktion des Zinsumfeldes mit sich gebracht, wie in Abbildung 9 dargestellt ist.
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Abbildung 9: Zinsentwicklung Hypotheken ab 2015 (Daten: SNB, 2021)
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Die festverzinslichen und variabel verzinslichen Hypotheken mit Bindung an den Basis-
zins haben sich in den letzten 6 Jahren stark angeglichen. So liegen die Zinsen von kurz-
fristigen festverzinslichen Hypotheken mittlerweile nahezu auf dem Niveau von variab-
len Zinskontrakten mit Bindung an einen Basiszins. Absolut betrachtet sind die Verande-

rungen zwischen Anfang 2015 und Anfang 2021 in Tabelle 2 detailliert aufgelistet.

Prozentuale
01.01.2015| 01.01.2021 Verénderung
Laufzeit tiber 1 Jahr bis 2 Jahre 1.46% 1.11% -24%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre 1.31% 1.08% -18%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 1.43% 1.05% -27%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre 1.41% 1.04% -26%
Laufzeit Gber 7 bis 10 Jahre 1.65% 1.07% -35%
Laufzeit tber 10 bis 15 Jahre 1.63% 1.13% -31%
Variable Hypotheken
mit Bindung an Basiszins 1.07% 0.92% -14%
Variable Hypotheken
ohne Bindung an Basiszins 2.93% 2.54% -13%

Tabelle 2: Veradnderung der Zinskosten

Analysiert man die fixen Hypotheken, fallt auf, dass die ausgepragteste Reduktion ab
Laufzeiten von mehr als 7 respektive mehr als 10 Jahren eingetreten ist, wodurch die
Angleichung der Zinskosten unterschiedlicher Laufzeiten erklart wird. Die durchschnitt-
lichen Zinsen fir neuabgeschlossene Hypotheken im Gesamtmarkt Schweiz betragen per
Januar 2021 somit zwischen 1.05% und 1.13% flr Laufzeiten von 1 bis 15 Jahren. Er-
staunlich ist der Umstand, dass die tiefsten Laufzeiten hierbei nicht automatisch die nied-
rigsten Konditionen aufweisen, so wurden kurzfristige Laufzeiten unter 1 Jahr im Durch-
schnitt mit 1.11% abgeschlossen, hingegen Laufzeiten zwischen 2 und 10 Jahren ver-
mochten diese Konditionen im Mittel zu unterbieten. Ein Grund hierfir durfte die Ver-
mischung von privaten und institutionellen Kreditnehmern und unterschiedlichen Lauf-
zeitenpréferenzen sein, zumal die SNB keine Unterscheidung vornimmt, ob es sich um

Kontrakte von Privaten oder Institutionellen handelt.

4.3 Aktuelle Zinsen Immobilienfonds

Unterscheidet man nun zwischen Finanzierungen fur ein gesamtes Portfolio einerseits
und Einzel- oder Privatfinanzierungen andererseits, scheint es naheliegend, dass die Kon-
ditionen sich durch das zu finanzierende Volumen unterscheiden. Finanzierungen uber
ein gesamtes Portfolio oder Teile davon differenzieren sich einerseits in der Hohe der
Fremdfinanzierung wie auch in der Anzahl an Immobilien und folglich auch dem Diver-
sifikationspotenzial fiir die Kapitalgeber. So ist davon auszugehen, dass Hypothekarzin-

sen fur Portfoliofinanzierungen in der Regel tiefer als bei privaten
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Eigenheimfinanzierungen sind. Dieser Effekt bezogen auf Kreditfinanzierungen von
Schweizer Unternehmen wurde bereits von Dietrich & Wunderlin 2011 aufgezeigt. So
wurde erforscht, ob ein negativer statistischer Zusammenhang zwischen Kreditvolumen
und der Zinsmarge von Banken und damit auch auf die zu bezahlenden Zinssatze von
Krediten nachgewiesen werden kann. Dieser Effekt konnte deutlich festgestellt werden,
womit bestétigt wurde, dass die Zinssatze fur tiefere Kreditvolumen hoher liegen als die-
jenigen flr hohe Kreditvolumen (Dietrich, 2012, S. 311).

Nebst dem Gesamtmarkt stellt sich die Frage, wie hoch die aktuellen Refinanzierungs-
konditionen bei kotierten Immobilienfonds in der Schweiz sind und inwiefern sich diese
vom Gesamtmarkt unterscheiden. Zahlen hierzu finden sich im Schroder ImmoPLUS
Monitoring Marktbericht 2021. In diesem Marktbericht werden die Fremdfinanzierungs-
zinsen von Schweizer Immobilienfonds jeweils jahrlich gegenuberstellt. Analysiert man
hierzu aktuelle Refinanzierungszahlen, féllt auf, dass dieser Umstand zumindest in einer
statischen Betrachtung ebenfalls klar zutrifft. Gemass Marktbericht liegen die durch-
schnittlichen Fremdfinanzierungszinsen per Anfang 2021 bei Immobilienfonds in der
Schweiz bei 0.8% (Schroder, 2021, S. 11). Ob dies auf die selektierten Fonds im Detail
auf Laufzeitenebene nachgewiesen werden kann, wird im empirischen Teil der Arbeit

vertieft untersucht.

4.4 Aussicht Zinsentwicklung

Eine Einschétzung, ob sich die Zinsen national wie auch global in naher Zukunft veran-
dern, wird im folgenden Kapitel vorgenommen. Grundsétzlich gilt es festzuhalten, dass
die Zinsen im nationalen Umfeld von der Schweizerischen Nationalbank (SNB) nicht er-
hoht werden kénnen, ohne die Zinsentwicklung im globalen Kontext und insbesondere
im Euroraum bei der Entscheidungsfindung miteinzubeziehen (Fahrlander et al., 2019, S.
29). Eine Aufhebung des aktuell geltenden Regimes mit Negativzinsen in der Schweiz
wirde zu grossen Effekten fiihren. Das Zinsniveau in der Schweiz lage im kurzfristigen
Bereich hoher als in anderen Landern, wodurch der Schweizer Franken sich gegentiber
anderen Wéhrungen stark aufwerten wurde. Die Folge daraus wére eine deutliche Beein-
trachtigung der Wirtschaft in der Schweiz (Jordan, 2019, S. 6).

Die SNB bestatigte am 17. Dezember 2020 den expansiven geldpolitischen Kurs. Vor
dem Hintergrund der Corona-Pandemie beliess die SNB den Leitzins fur bei der SNB
gehaltene Sichtguthaben von Banken bei -0.75% und unterstutzt dadurch die Wirtschaft
weiterhin mit giinstigen Krediten (SNB, 20214, S. 21). So haben die COVID-19-Pande-

mie und die damit einhergehenden Massnahmen der Lockdowns seit Februar 2020 zu
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einem Rickgang der Wirtschaftsleistung und insbesondere auch Turbulenzen an den Fi-
nanzmarkten gefuhrt (SNB, 2021b, S. 8). Im Weiteren geht die SNB in ihrem j&hrlichen
Stabilitatsreport (2021) davon aus, dass aufgrund der Auswirkungen der Pandemie auf
die Wirtschaft das Tiefzinsumfeld noch weiter anhalt (SNB, 2021b, 7).

Mit Sicht auf den Euroraum lasst sich anhand der Entscheide der Européaischen Zentral-
bank (EZB) feststellen, dass alles unternommen wird, um die Zinsen im Euroraum tief zu
halten. Mitte Juli 2021 kommunizierte die EZB, dass ein Inflationsziel von exakt 2% an-
visiert werde. Der damit verbundene Zinsausblick und die Kopplung einer Zinserhdhung
an eine rasche und nachhaltige 2%-Inflationsrate in der Eurozone lassen im aktuellen
Umfeld weiterhin niedrige Zinsen und steigende Staatsschulden erwarten. Steigen die
Schulden weiter an, ist auch mittelfristig mit keiner substanziellen Zinserhéhung zu rech-
nen, da fir viele Staaten eine Uberschuldung die Folge ware (Rasch, 2021). Die aktuellen
Gegebenheiten, insbesondere der hohen Schuldenlast, aber auch der COVID-19-Pande-
mie geschuldet, legen den Schluss nahe, dass in naher Zukunft mit keinem substanziellen

Richtungswechsel hinsichtlich des Niedrigzinsniveaus zu rechnen ist.
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5. Empirische Analyse
Im zweiten Teil der Arbeit werden die im theoretischen Teil erlauterten Themen als

Grundlage verwendet, um die empirische Untersuchung durchzufuhren.

5.1 Einflhrung

Die empirische Analyse basiert auf der Selektion der Fonds und den darauf aufbauenden
Berechnungen und Gegeniberstellungen nach den beiden Nutzungsausrichtungen Woh-
nen und Kommerz. Im Folgenden werden zu Beginn die Datengrundlage sowie die
Fondsselektion dargelegt. Pro Immobilienfonds erfolgt daraufhin eine gesonderte Ana-
lyse, welche pro Fonds in einem Datenblatt im Anhang abgebildet ist. Nebst der Einzel-
analyse der Fonds folgt eine kurze Gegenlberstellung der Fonds innerhalb der Nutzungs-
kategorie Wohnen und Kommerz im Sinne einer Ubersicht. Nach einem Zwischenfazit
folgt die Konsolidierung der jeweiligen Nutzungsfonds anhand konsolidierter Bench-

marks und vertiefter Kennzahlen- und Strukturanalysen.

5.1.1 Datengrundlage und -erhebung

Basis fiir die Datenselektion bildet der SWIIT-Index mit 38 Produkten und einer Marktka-
pitalisierung von CHF 57.6 Mrd. per 31.12.2020. Die Jahresberichte wurden (ber die
fondseigenen Internetseiten, swissfunddata.ch sowie tber die Plattform Morningstar her-
untergeladen. Fur die empirische Untersuchung wurden Sekundérdaten auf Basis der
publizierten Jahresberichte der betrachteten Fonds im Zeitraum von 2015 bis 2020 ver-
wendet. Das Jahr 2015 als Analysebeginn wurde aus zwei Griinden gewahlt: Erstens er-
folgte in diesem Jahr die Einfuhrung der Negativzinsen durch die SNB geméss Erlaute-
rung in Kapitel 5.2. Zum Zweiten wurden in den letzten Jahren und insbesondere ab 2015
vermehrt kommerzielle Fonds kotiert, erlautert in Kapitel 3.2, was eine Gegenuberstel-

lung von Wohn- und Kommerzfonds ermdglicht.

Aus den Jahresberichten werden die Hypothekenverzeichnisse sowie die Kredite per
Stichtag verwendet. Die Hypothekenverzeichnisse wurden aus den Jahresberichten extra-
hiert und in Excel konsolidiert. Basierend auf den Hypothekendaten wurden die in Kapitel
2.4 erlduterten Kennzahlen fur alle Produkte berechnet und mit weitergehenden Struktur-
analysen ergénzt. Pro Fonds resultiert somit ein separates Datenblatt, welches im Anhang
ersichtlich ist. Die Analyse erfolgt mittels deskriptiver Statistik. Um Unterschiede zwi-
schen dem Nutzungsfokus der Produkte zu analysieren, werden zwei Benchmarks be-
rechnet. Der Wohnfondsbenchmark besteht aus 13 Fonds und der Kommerzfondsbench-

mark aus deren 7. Die Benchmarks werden gewichtet und ungewichtet nach
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Marktkapitalisierung berechnet und gegentibergestellt, um Grosseneinflisse transparent
abzubilden. Um dem Umstand der unterschiedlichen Abschlusszeitpunkte der einzelnen
Produkte Rechnung zu tragen, wurde fiir die vorliegende Arbeit angenommen, dass alle
Abschlusszeitpunkte innerhalb des gleichen Kalenderjahres als entsprechendes Basisjahr
dienen. Die Gewichtung der Benchmark-Portfolios erfolgt anhand der im jeweiligen Jahr

ausgewiesenen Werte der Immobilienmarktwerte respektive Hypothekenvolumen.

5.1.2 Selektion der Fonds

Die Basis der Selektion bildet wie im vorherigen Kapitel erlautert der SWIIT-Index mit
insgesamt 38 Titeln. Die Eingrenzung und somit die Selektion fur die vorliegende Arbeit
flr die Beantwortung der Fragestellungen basiert auf den drei Komponenten Nutzung,

Zeitreihe und Vollstandigkeit der Daten.

Im ersten Schritt erfolgte eine Nutzungszuordnung der Fonds. Selektiert wurden Fonds,
welche eine klare Wohn- oder Kommerzausrichtung verfolgen. Durch den Umstand, dass
in der KKV Liegenschaften einer konkreten Nutzung zugeordnet werden mussen, aber
keine VVorgaben auf Stufe Portfolio bestehen, wurde die Nutzungszuordnung anhand von
zwei Kiriterien durchgefuhrt. In erster Linie wurde die Zuordnung der Fonds auf das
Mehrheitsprinzip abgestutzt und mittels Best Practice plausibilisiert. Die Zuordnung in
Wohn- oder Kommerzfonds erfolgte somit, wenn mindestens 50% der Verkehrswerte aus
einer Wohn- oder Kommerznutzung stammen. Sofern keine eindeutige Zuordnung maog-
lich war, handelte es sich um gemischte Fonds, welche fir die Betrachtung ausgeschlos-
sen wurden. Datenstand fir die Zuordnung bildeten die per Anfang Marz 2021 verfuigba-
ren Geschéaftsberichte aller 38 SWIIT-Titel. Im Sinne einer Best-Practice-Plausibilisie-
rung wurden die Zuordnungen mit gangigen Fachpublikationen der Credit Suisse, Schro-
der Asset Management, Swiss Finance & Property sowie Datengrundlagen der Zurcher
Kantonalbank und den darin verwendeten Fondszuordnungen abgeglichen. Hierbei sind
die Zuordnungen fir die vorliegende Arbeit grossmehrheitlich kongruent mit denjenigen
der Fachpublikationen. Die Detailselektion sowie die Zuordnungen der erwahnten Fach-

publikationen sind in Anhang 1 aufgefihrt.

Aus zeitlicher Perspektive der Selektion konnten nur Fonds in die Untersuchung einbe-
zogen werden, welche seit mindestens 2015 an der SIX kotiert sind, um die Datenverfiig-
barkeit und insbesondere Kongruenz Uber die 6 Jahre Untersuchungszeitraum gewahr-
leisten zu konnen. Drittens wurden Immobilienfonds nicht einbezogen, welche unvoll-
stdndige Hypothekenverzeichnisse aufwiesen. Dies war dann der Fall, wenn Anfangs-

und Endzeitpunkte von abgeschlossenen Hypotheken nicht publiziert wurden. Unter



25

Berlicksichtigung der drei Kriterien ergab sich eine Stichprobe von 20 Immobilienfonds,
davon 13 Wohn- und 7 Kommerzfonds, welche als Basis fir die Untersuchung dienen.
Die Stichprobe betragt bezogen auf die Marktkapitalisierung per Ende 2020 CHF 34.2
Mrd. und deckt 59% des gesamten SWIIT-Index von CHF 57.6 Mrd. ab.

Folgende Immobilienfonds wurden selektiert und werden in Bezug auf die Arbeit unter-
sucht. In Klammern sind die Kurzformen der Fonds ersichtlich, welche vom Autor zur
besseren Ubersicht, insbesondere bei Abbildungen, im weiteren Verlauf der vorliegenden
Arbeit verwendet werden.

Immobilienfonds mit Anlagefokus Wohnen:

- Bonhdte-Immobilier (Bonhote)

- Credit Suisse Real Estate Fund LivingPlus (CS Living Plus)

- Credit Suisse Real Estate Fund Siat (CS Siat)

- Fonds Immobilier Romand (FIR)

- Immofonds (Immofonds)

- Immo Helvetic (Immo Helvetic)

- LaFonciére (La Fonciere)

- Residentia (Residentia)

- Swisscanto Real Estate Fund Responsible IFCA (Swisscanto IFCA)
- Swissinvest (Swissinvest)

- UBS Property Fund — Swiss Residential Anfos (UBS Anfos)

- UBS Property Fund — Direct Residential (UBS Direct Res.)

- UBS Property Fund — Léman Residential Foncipars (UBS Foncipars)

Immobilienfonds mit Anlagefokus Kommerz:

- Credit Suisse Real Estate Fund Green Property (CS Green Property)

- Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality (CS Hospitality)

- Credit Suisse Real Estate Fund Interswiss (CS Interswiss)

- Procimmo Swiss Commercial Fund (Procimmo)

- Schroder ImmoPLUS (ImmoPLUS)

- Swisscanto Real Estate Fund Responsible Swiss Commercial (Swisscanto Com-
mercial)

- UBS Property Fund Swiss Commercial Swissreal (UBS Swissreal)
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5.1.3 Berechnung der Kennzahlen

Basis fir die Berechnung der Kennzahlen bilden die in Kapitel 2.4 erlauterten Kennzah-
len gemadss der SFAMA Fachinformation fur Kennzahlen. Zusatzlich werden im Rahmen
der Fremdfinanzierungsanalyse die Laufzeitenstruktur und die Veranderung der Zusam-
mensetzung untersucht, um die Fragestellung der Fremdfinanzierungsstrategie und deren

Entwicklung detaillierter beantworten zu kdnnen:
Kennzahlen nach SFAMA:

- Fremdfinanzierungsquote
- Durchschnittlicher Fremdfinanzierungszins

- Restlaufzeit der Fremdfinanzierung
Zusatzliche Analyse:

- Zinskonditionen nach Laufzeiten
- Zinskonditionen gegentiber Markt
- Maximumzinsen Bestand gegenuber Neuabschlissen

- Struktur Hypothekenbestand und Neuabschliisse

5.2 Fremdfinanzierungsanalyse Fonds

Im Folgenden werden die selektierten Fonds kurz einzeln vorgestellt mit einer darauffol-
genden Ubersicht tiber die wichtigsten SFAMA-Kennzahlen innerhalb der Fonds der je-
weiligen Nutzungskategorien. Die Ausflihrungen heben Merkmale der Fondsstrategie ba-
sierend auf den untersuchten Jahresberichten flir den Zeitraum von 2015 bis 2020 hervor.
Zudem wird die Refinanzierungsstrategie anhand der berechneten Datenblatter, ersicht-
lich in Anhang 2-21, erldutert, um die Besonderheiten aufzuzeigen.

5.2.1 Wohnfonds im Detail

Bonho6te-lmmobilier

Der Bonhote Immobilienfonds wurde im Jahre 2006 gegriindet und verfligt Gber ein Im-
mobilienvermdgen von rund CHF 1 Mrd. per letztem Jahresbericht 2020. Das Vermdgen
ist mehrheitlich in der Westschweiz investiert. Der Bonh6te Immobilienfonds versteht
sich als Wohnimmobilienfonds, welcher in Core-Liegenschaften investiert. Die Fremdfi-
nanzierungsquote liegt im Mittel bei 23% bei einer durchschnittlichen Restlaufzeit von
2.3 Jahren und 1.1% Durchschnittszins. Die Hypothekenstruktur ist mit 56% Anteil klar
kurzfristig ausgerichtet mit Laufzeiten unter einem Jahr. Geméss Hypothekenverzeichnis

wurden in der Vergangenheit Laufzeiten von bis zu 15 Jahren abgeschlossen. Die
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maximal abgeschlossene Hypothekenlaufzeit betrug derweil im Betrachtungszeitraum 10
Jahre. Der Fonds verfugt Gber die hochsten Maximalzinsen im Hypothekenbestand inner-
halb der Stichprobe mit durchschnittlich 3.7%. Dies ist zuruckzufiihren auf Hypotheken-

abschliisse im Zeitraum von 2005 bis 2008 mit Zinsen von allesamt tber 3.5%.
Credit Suisse Real Estate Fund LivingPlus

Der CS LivingPlus ist einer der jungeren Fonds in Bezug auf das Auflagedatum, mit
Grindungsjahr 2007. Mit einem Immobilienvermdgen von knapp CHF 3 Mrd. per Ende
2020 handelt es sich dennoch um den zweitgrdssten Fonds in der Untersuchung. Der
Fonds hat eine klare Wohnausrichtung, nicht nur auf standardisiertes Wohnen, sondern
vermehrt auch auf Alterswohnen und Wohnen mit Servicedienstleistungen bis hin zu
Wellness und Gesundheitsangeboten. Der Fonds investiert in der gesamten Schweiz mit
Fokus auf die Nordwestschweiz. Die Fremdfinanzierungsquote liegt im Mittel bei mode-
raten 18% bei Laufzeiten von 3.6 Jahren und durchschnittlichen Zinsen von 0.9%. Die
Laufzeitenstruktur der Hypotheken und Festvorschisse ist ausgewogen mit rund einem
Drittel kurzfristigen Laufzeiten unter einem Jahr und verteilten langeren Laufzeiten. Der
Wohnfonds verfugt Uber sehr attraktive Zinskonditionen bei kurzfristigen Festvorschis-
sen. So wurden bereits im Jahr 2018 Negativzinskontrakte abgeschlossen, was in der Ver-
gleichsgruppe im Jahr 2018 nur beim UBS Direct Residential ebenfalls der Fall war.

Credit Suisse Real Estate Fund Siat

Der Immobilienfonds CS Siat wurde 1956 aufgelegt und ist mit einem Immobilienver-
mogen von rund CHF 3.5 Mrd. per Ende Geschéftsjahr 2020 der grosste Immobilienfonds
in der Untersuchung. Das Wohnportfolio des Fonds ist in der ganzen Schweiz alloziert,
mit einem Fokus in Zirich, welches 39% der Verkehrswerte ausmacht. Die Fremdfinan-
zierungsquote betrug im mittel tiefe 14% bei einer Restlaufzeit von 3.8 Jahren und 1.1%
Zinskosten. Die Hypothekenstruktur weist im Mittel rund 31% kurzfristige Laufzeiten
aus und verteilt sich daraufhin auf langere Laufzeiten mit maximal 12 Jahren. Im Jahr
2019 konnten erstmalig kurzfristige Festvorschiisse mit Negativzinsen abgeschlossen
werden. Der Fonds verfiigt (iber die zweittiefsten Zinskonditionen bei Neuabschlissen

mit kurzer Laufzeit, nach dem UBS Direct Residential.
Fonds Immobilier Romand

Der Immobilienfonds FIR ist mit Griindungsjahr 1954 einer der &ltesten untersuchten Im-
mobilienfonds. Der Fonds verfiigt per Geschaftsjahresende 2020 (iber ein Volumen von
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CHF 1.3 Mrd., welches hauptsachlich in Wohnliegenschaften in der Westschweiz inves-
tiert ist. Die Fremdfinanzierungsquote liegt im Mittel bei tiefen 13% mit sehr kurzen
Restlaufzeiten von 0.4 Jahren und Zinskosten von 1.0%. Die Finanzierungen wurden in
den letzten 4 Jahren zu 85% mit Laufzeiten unter 1 Jahr abgeschlossen. Dieser Trend hat
sich seit 2017 auf 98% erhoht und die Zinskosten dadurch auf 0.6% im Jahr 2020 redu-
ziert. Der Fonds verflgt verglichen mit den kurzen Laufzeiten tiber tendenziell hohe Fi-
nanzierungskonditionen im Sample. Nur die Immobilienfonds Residentia und La Fonci-

ere verfugen absolut gesehen tber héhere Minimalzinsen.
Immofonds

Der Immofonds, existierend seit dem Jahr 1955, weist per 2020 ein VVolumen von rund
CHF 1.7 Mrd. aus, welches in Wohnen in der ganzen Schweiz investiert ist. Der Fokus
liegt mit knapp 44% auf der Region Zirich. Die Fremdfinanzierungsquote lag in den letz-
ten 6 Jahren im Mittel bei 22% bei der vergleichsweise hochsten Restlaufzeit von 8.0
Jahren und durchschnittlichen Zinsen von 1.4%. Die Laufzeitenstruktur zeigt, dass rund
ein Funftel der Hypotheken Laufzeiten unter einem Jahr beinhaltet. Demgegenuber ste-
hen Hypotheken mit Restlaufzeiten zwischen 7 und 10 Jahren, welche im Schnitt rund
50% des Bestands ausmachen. Der Immofonds verfugt zudem Gber sehr langfristige Kon-
trakte von mehreren 15-jahrigen Festhypotheken sowie einer 25-jdhrigen Festhypothek
mit einem Zins von 1.55%. Trotz der hohen Restlaufzeiten vermochte der Fonds die
Fremdfinanzierungszinsen im Zeitraum von 2015 bis 2020 von 1.7% auf 1.1% zu redu-
zieren. Kurzfristige Finanzierungen werden mittels Festhypotheken sichergestellt bei

letztmaligen Minimalzinsen von 0.02%.
Immo Helvetic

Der Immo Helvetic wurde 1963 aufgelegt und wies per Ende 2020 ein Vermdégen von
rund CHF 1.3 Mrd. auf, mit klarem Wohnfokus und geografischer Allokation der Liegen-
schaften in Bern mit 46% und Aargau mit 17%. Die Fremdfinanzierungsquote lag im
Mittel bei 24% mit einer Restlaufzeit von 3.7 Jahren und Fremdfinanzierungszinsen von
0.8%. Die Hypothekenstruktur hat sich im Betrachtungszeitraum von eher kurzen Lauf-
zeiten von rund einem Jahr ab dem Jahr 2017 gewandelt hin zu langeren Hypotheken-
laufzeiten mit dem Abschluss von zwei 10-jahrigen Hypotheken. Die Zinsen blieben trotz
der langeren Bindungsdauer tber den gesamten Hypothekenbestand gesehen stabil mit
sinkender Tendenz. Aktuell ist der Hypothekenbestand mit knapp der Hélfte unter einem
Jahr und der anderen Halfte mit Laufzeiten zwischen 5 und 10 Jahren strukturiert.
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La Fonciere

Der La Fonciére, als einer der &ltesten Wohnimmobilienfonds der Schweiz mit Grin-
dungsdatum im Jahr 1954, verfligt Gber ein Volumen von CHF 1.5 Mrd. Per Ende 2020
waren rund 86% der Liegenschaften in Genf und Waadt investiert. Der Fonds verfolgt
einen Wohnfokus mit kleineren Anteilen an gemischten und kommerziellen Liegenschaf-
ten im Bestand. Die Fremdfinanzierung lag im Mittel bei 18% mit Laufzeiten von 4.2
Jahren und durchschnittlichen Zinsen von 1.6%. Die Zinsen haben sich bei stabilen Lauf-
zeiten deutlich reduziert von 2.0% auf 1.4%, liegen damit aber dennoch uber den vergli-
chenen Wohnimmobilienfonds im Sample. Die Hypothekenstruktur zeigt mit Laufzeiten
von bis zu 10 Jahren eine gestaffelte Struktur mit leichtem Uberhang mit Laufzeiten von
3 bis 7 Jahren.

Residentia

Der Residentia Immobilienfonds, gegriindet im Jahr 2011, ist der volumenmassig kleinste
betrachtete Immobilienfonds mit CHF 252 Mio. per Ende 2020. Der Fonds investiert zu
einem Grossteil in Wohnliegenschaften, allesamt im Kanton Tessin liegend. Das Wachs-
tum ist hoch, innerhalb von 6 Jahren hat sich das Immobilienvermdgen nahezu verdop-
pelt. Dies zeigt auch die Volatilitat der Fremdfinanzierungsquote zwischen 17% und 33%
annédhernd an der maximal zul&ssigen Grenze. Die durchschnittliche Fremdfinanzierungs-
quote liegt bei 24% bei einer Restlaufzeit von 4.1 Jahren und durchschnittlichen Zinsen
von 1.2%. Auffallig ist der Umstand, dass der Fonds keine Hypothekenkontrakte mit
kurzfristigen Laufzeiten unter 1 Jahr abgeschlossen hat. Dies zeigt sich auch in den hochs-

ten Minimalzinsen im Vergleichsuniversum mit 0.6%.
Swisscanto Real Estate Fund Responsible IFCA

Der Immobilienfonds IFCA wurde 1961 gegrundet und weist per Ende 2020 ein Immo-
bilienvermdgen von CHF 1.7 Mrd. auf. Der Fonds investiert zu 87% in Wohnliegenschaf-
ten in der ganzen Schweiz, den gréssten Anteil macht Zirich aus mit 27%. Die Fremdfi-
nanzierungsquote liegt im Mittel bei 19% bei einer vergleichsweise hohen Restlaufzeit
von 7.1 Jahren und Fremdfinanzierungszinsen von 1.2% im Mittel. Der Fonds hat die
Restlaufzeiten im Betrachtungszeitraum von 8.4 auf 4.5 Jahren nahezu halbiert. Im glei-
chen Zeitraum halbierten sich auch die Fremdfinanzierungszinsen von 1.6% auf 0.8%. Es
fallt auf, dass der Fonds in den letzten 4 Jahren grossmehrheitlich Hypotheken mit Lauf-
zeiten unter 1 Jahr abgeschlossen hat. Demgegentiber stehen Laufzeiten von 15-20 Jah-

ren, welche in den Jahren 2012-2016 abgeschlossen wurden, mit Zinskosten von bis zu
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2.4%. Aktuell besteht die Struktur aus 48% Anteil Hypotheken mit Laufzeiten unter 1

Jahr und weiteren gestaffelten Hypotheken mit Restlaufzeiten von maximal 16 Jahren.
Swissinvest

Der Swissinvest, ein 2006 aufgelegter Immobilienfonds mit einem Immobilienvermdgen
von CHF 1 Mrd. per Ende 2020, verfolgt einen klaren Wohnfokus mit 76% Mietertragen
aus Wohnen und ist in der gesamten Schweiz investiert. Hauptmarkte bilden die Region
Zurich, die Nordwestschweiz und die Genfersee-Region. Die Fremdfinanzierungsquote
lag im Mittel bei 17%, verzeichnet im Zeitraum zudem einen deutlich steigenden Trend
von 13% auf 22%. Die Restlaufzeiten liegen im Mittel bei 2.1 Jahren bei einem durch-
schnittlichen Zinssatz von 1.0%. Die Struktur gliedert sich in eine Staffelung mit maxi-
malen Laufzeiten von 10 Jahren. Rund die Hélfte wies jeweils Laufzeiten unter 1 Jahr
aus, zudem ist ein Fokus auf Laufzeiten von 3 bis 7 Jahren ersichtlich mit einem Anteil
von 30%. Auffallig ist, dass die minimalen Zinsen trotz der kurzfristigen Laufzeiten nie
unter die 0%-Grenze fallen, wie dies bei mehreren Wohnfonds zu beobachten war. Der
Minimalzins liegt per Ende Geschéftsjahr 2020 bei 0.4%.

UBS Property Fund — Swiss Residential Anfos

Der UBS Anfos ist mit CHF 2.8 Mrd. Immobilienvermdgen einer der gréssten Immobi-
lienfonds und mit Griindungsjahr 1956 auch einer der éltesten in der Stichprobe. Der Fo-
kus ist klar auf Wohnen ausgerichtet und die geografische Allokation ist hauptsachlich in
der Deutschschweiz mit Fokus Zirich und Basel. Die Fremdfinanzierungsquote lag in
den letzten 6 Jahren im Durchschnitt bei 17% mit einer leicht ricklaufigen Restlaufzeit
von 5.0 auf 3.4 Jahre, welche im Mittel 4.3 Jahre betrug. Derweil lagen die Fremdfinan-
zierungszinsen im Schnitt bei 1.0%. Die Hypothekenstruktur kann als ausgewogen be-
zeichnet werden mit Laufzeiten bis maximal 10 Jahre. Rund zwei Drittel der Finanzie-

rungen beinhalten Laufzeiten zwischen 3 und 10 Jahren.
UBS Property Fund — Direct Residential

Beim UBS Direct Residential handelt es sich ebenfalls um einen Wohnimmobilienfonds
der UBS, welcher deutlich junger ist mit Auflagejahr 2006. Das Immobilienvermdgen per
Ende Geschaftsjahr 2020 betragt rund CHF 0.7 Mrd. Der Fokus liegt im Bereich Wohnen
in der Deutschschweiz, mit Fokus in Bern, Aargau und Zirich, welche kumuliert rund
70% der Allokation ausmachen. Die Fremdfinanzierungsquote betrug im Schnitt 19% bei
einer tiefen Restlaufzeit von 0.8 Jahren sowie durchschnittlichen Zinsen von 0.2%.
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Analysiert man die Neuabschlusse, féllt auf, dass innerhalb des Betrachtungszeitraums
konsequent Hypotheken mit maximal 3 Jahren abgeschlossen werden. Die Zinskonditio-
nen sind vergleichsweise sehr attraktiv, so wurden im Jahr 2018 erstmalig Hypotheken-

kontrakte mit Negativzinsen abgeschlossen.
UBS Property Fund — Léman Residential Foncipars

Der UBS Foncipars ist der alteste Wohnimmaobilienfonds im Sample mit Griindungsjahr
1943. Das Immobilienvermdgen belief sich per Ende 2020 auf CHF 1.6 Mrd., welches
hauptsachlich in Wohnen mit Schwerpunkt in der Genfersee-Region rund um Lausanne
und Genf investiert war. Die Fremdfinanzierungsquote betrug im Mittel 17%, hat sich
allerdings seit 2015 von 11% auf 21% per letztem Geschaftsjahr deutlich erhoht. Die
Restlaufzeit betrug 4.2 Jahre bei einem durchschnittlichen Fremdfinanzierungszins von
1.1%. Die Fremdfinanzierungskosten reduzierten sich derweil deutlich von 2.0% auf
0.6% bei relativ stabilen Restlaufzeiten im Untersuchungszeitraum zwischen 4 und 5 Jah-
ren. Der Minimalzins lag per Ende 2020 bei 0.0%. Die Hypotheken wurden gestaffelt

abgeschlossen mit Laufzeiten von maximal 10 Jahren.

5.2.2 Wohnfonds Ubersicht

Im Folgenden werden die vorgestellten Wohnimmobilienfonds anhand der drei SFAMA-
Kennzahlen grafisch und tabellarisch gegentbergestellt als Basis fiir das darauf aufbau-
ende Kapitel 5.4 der Berechnungen der Benchmarks.

Fremdfinanzierungsquote

Vergegenwartigt man sich die Entwicklung der Fremdfinanzierungsquote der Wohnim-
mobilienfonds, wird in Abbildung 10 deutlich, dass sich diese mehrheitlich erhoht hat.
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Abbildung 10: Entwicklung Fremdfinanzierungsquoten — Wohnfonds
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Bei 11 von 13 Wohnimmobilienfonds ist die Fremdfinanzierungsquote im Zeitraum von
2015 bis 2020 angestiegen, teilweise deutlich mit bis zu +88% beim UBS Foncipars. Im
Mittel sind die Quoten von 16.9% auf 19.6% im Jahr 2020 um +16.1% angestiegen. Es
lasst sich konstatieren, dass die sinkenden Zinsen bei den analysierten Wohnfonds gross-
mehrheitlich zu leicht steigenden Fremdfinanzierungsquoten gefihrt haben. Die durch-
schnittlichen Fremdfinanzierungsquoten verbleiben dennoch deutlich unter der gesetzli-
chen Grenze von maximal 33% geméass KAG. Ein Fonds, der Residentia, erreicht im Jahr
2020 ein Niveau knapp unter der moglichen Grenze, die restlichen Fonds weisen deutli-

che Reserven auf.
Durchschnittlicher Fremdfinanzierungszins

In Abbildung 11 ist die Entwicklung der durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen

der untersuchten Wohnimmobilienfonds dargestellt.
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Abbildung 11: Durchschnittliche Fremdfinanzierungszinsen — Wohnfonds

Die Entwicklung ist deutlich rucklaufig; wie gemass der Zinsentwicklung hergeleitet in
Kapitel 4.2 spiegelt sich dieser Trend in der Entwicklung der Zinskosten wider. Alle Im-
mobilienfonds vermochten die Zinskosten zu reduzieren. Die durchschnittlichen Fremd-
finanzierungszinsen haben sich im Zeitraum von 2015 bis 2020 um -48.6% verringert.
Die grosste Reduktion betrug -99.5%, welche beim UBS Direct Residential erfolgte. Hin-
gegen betrug der marginalste Riickgang -27.4% beim Residentia Fonds. Wahrend die
Fremdfinanzierungsquoten im Mittel um 16.1% anstiegen, konnten die Fremdfinanzie-

rungszinsen demnach dennoch um -48.6% reduziert werden.
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Restlaufzeit der Fremdfinanzierung

In Abbildung 12 ist die Entwicklung der Restlaufzeiten dargestellt. Auch hier zeichnet
sich ein rucklaufiger Trend ab, wenngleich dieser nicht im Umfang der bisher betrachte-
ten Kennzahlen stattgefunden hat. 9 von 13 Wohnfonds reduzierten im untersuchten Zeit-
raum ihre durchschnittlichen Restlaufzeiten. Im gewichteten Mittel betrug der Riickgang
-7.9% respektive -0.30 Jahre. Mit -46.2% oder -3.90 Jahren ist die grdsste Verringerung
beim Swisscanto IFCA festzustellen. Es lasst sich konstatieren, dass die hohen Zins-
reduktionen nebst dem allgemeinen Niedrigzinsniveau mitunter auf reduzierte Restlauf-

zeiten bei den Wohnimmobilienfonds zurtickzufiihren sind.
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Abbildung 12: Restlaufzeit der Fremdfinanzierung in Jahren — Wohnfonds

5.2.3 Kommerzfonds im Detail
Analog zu den erlduterten Wohnimmobilienfonds folgt im ndchsten Abschnitt die Vor-
stellung der sieben selektierten Kommerzimmobilienfonds und deren Ubersicht mittels

Gegenlberstellung der Fonds im Kennzahlenvergleich.
Credit Suisse Real Estate Fund Green Property

Der CS Green Property Fonds wurde 2009 lanciert und verfiigt per Ende 2020 Uber ein
Immobilienvermdgen von CHF 2.8 Mrd. Der Fonds verfolgt eine Investmentstrategie auf
nachhaltiges Bauen mit Fokus auf kommerzielle Liegenschaften. Per Juli 2016 erfolgte
eine Konsolidierung mit dem CS Real Estate Fund PropertyPlus, wodurch sich das Ver-
mogen mehr als verdreifachte. Die Fremdfinanzierungsquote lag im Betrachtungszeit-

raum bei moderaten 15% mit einer Restlaufzeit der Fremdfinanzierungen von 2.9 Jahren.
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Die durchschnittliche Fremdfinanzierung wahrend der untersuchten 6 Jahre betragt 0.8%.
Die Laufzeitenstruktur der Hypotheken ist gestaffelt, mit einem Fokus auf Laufzeiten un-
ter 1 Jahr von anteiligen 45% (ber die letzten 6 Jahre. Die maximal abgeschlossenen
Hypothekenlaufzeiten liegen bei 10 Jahren. Auffallig sind die attraktiven Fremdfinanzie-
rungszinsen bei kurzfristigen Festvorschiissen, bereits 2018 liegen die Minimalzinsen flr
Laufzeiten unter 1 Jahr unterhalb der 0%-Grenze. Im betrachteten Universum verfligte

kein anderer Kommerzimmobilienfonds zu diesem Zeitpunkt tber Negativkonditionen.
Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality

Der CS Hospitality wurde im Jahr 2010 aufgelegt und investiert grossmehrheitlich in
kommerzielle Liegenschaften mit bildungsnahen Nutzungen in der ganzen Schweiz. Das
Fondsvolumen des Fonds hat sich seit 2015 stetig verkleinert von CHF 1.3 Mrd. auf CHF
0.8 Mrd. Die Fremdfinanzierungsquote liegt Giber die 6 Jahre bei 26% im Mittel, bei einer
kurzen Restlaufzeit der Fremdfinanzierungen von 1.5 Jahren und durchschnittlichen Zin-
sen von 0.9%. Die Hypothekenlaufzeiten sind gestaffelt mit einer iberwiegenden Mehr-
heit, im Schnitt 64%, von Laufzeiten unter 1 Jahr. Seit 2016 werden Laufzeiten von ma-
ximal 6 Jahren als Festhypotheken abgeschlossen. Eine Besonderheit beim CS Hospita-
lity Fonds ist die Kreditfinanzierung von anderen Immobilienfonds der Credit Suisse.
Namentlich vom CS REF Global, CS REF International sowie CS REF LogisticsPlus.
Hierbei fallt eine attraktive kurzfristige Kreditfinanzierung von 1 Monat Laufzeit aus dem
Jahre 2020 Gber CHF 13 Mio. und einem Zins von -0.31% auf. Die Minimalzinsen fir

Drittfinanzierungen bei diesem Fonds betragen derweil 0.0% im Jahr 2020.
Credit Suisse Real Estate Fund Interswiss

Der CS Interswiss mit Grindungsjahr 1954 ist der zweitélteste analysierte Immobilien-
fonds in der Stichprobe. Das Immobilienvermdgen per Ende Geschéftsjahr 2020 lag bei
CHF 2.4 Mrd., investiert hauptséchlich in kommerzielle Liegenschaften in der Deutsch-
und Westschweiz. Die Fremdfinanzierungsquote lag im Untersuchungszeitraum bei 25%
mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit von 3.5 Jahren und Zinsen von 1.3%. Die Hy-
pothekenstruktur ist gestaffelt, mit einem Anteil von rund einem Drittel an kurzfristigen
Hypotheken mit Laufzeiten unter 1 Jahr. Demgegeniiber stehen Hypotheken mit Laufzei-
ten von rund 10 Jahren. Die maximale Laufzeit im Bestand betragt 14 Jahre. Die Finan-
zierungskonditionen sind tief, so betrug der minimale Zins im Jahr 2019 bereits unter 0%

mit -0.15%. Auch der CS Fund Interswiss hat in mehreren Jahren Kredite von anderen
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CS Fonds erhalten, vom CS Fund Hospitality, CS REF International und CS REF Siat.
Die Konditionen fir aktive Kredite per Jahresende betrugen im Minimum +0.02%.

Procimmo Swiss Commercial Fund

Der Procimmo Swiss Commercial Fonds wurde 2007 aufgelegt und verfligt per Ge-
schéaftsjahr 2020 ber ein Immobilienvermdgen von rund CHF 1 Mrd., welches mit tber
90% in kommerzielle Liegenschaften in 13 Kantonen investiert ist. Der Fokus liegt im
Kanton Waadt mit 64% Allokation. Die H6he der Fremdfinanzierung ist mit durchschnitt-
lich 27% die hochste im Vergleichspool Kommerz. Die Restlaufzeiten sind mit durch-
schnittlich 3.3 Jahren im Mittelfeld einzustufen. Die Laufzeiten sind gestaffelt, drei Hy-
potheken mit Laufzeiten von rund 17 Jahren wurden im Jahre 2008 abgeschlossen. Die
aktuelleren Neuabschlisse sind auf maximal 10 Jahre begrenzt. Die durchschnittlichen
Fremdfinanzierungszinsen sind mit 1.7% Uber die 6 Jahre deutlich héher als die vergli-
chenen Kommerzimmobilienfonds. Die Zinsen des Fonds sind klar sinkend von 1.9% im
Jahr 2015 auf 1.3% im Jahr 2020.

Schroder ImmoPLUS

Der Schroder ImmoPlus wurde 1997 gegriindet und verfiigt per Ende Geschéftsjahr 2020
uber ein Immobilienvermdgen von rund CHF 2.1 Mrd., welches in kommerzielle Liegen-
schaften in der Deutsch- und Westschweiz investiert ist. Den Fokus bilden hierbei der
Kanton Genf und Zirich. Die Fremdfinanzierungsquote liegt im Schnitt bei 22%, mit
einer Restlaufzeit von 5.0 Jahren. Die durchschnittliche Laufzeit ist die hochste Laufzeit
bei den untersuchten Kommerzfonds. Derweil liegen die Zinsen mit durchschnittlich
1.3% an zweithdchster Stelle nach dem Procimmo Fonds. Die Hypothekenstruktur ist
gestaffelt mit einem Fokus einerseits auf mittelfristige Restlaufzeiten von 3 bis 7 Jahren

sowie rund ein Funftel jeweils mit Laufzeiten unter 1 Jahr.
Swisscanto Real Estate Fund Responsible Swiss Commercial

Der Swisscanto Commercial wurde 2010 gegriindet und ist zusammen mit dem CS Hos-
pitality Fonds der jingste Fonds im kommerziellen Sample. Das Immobilienvermdgen
per Ende 2020 von CHF 0.6 Mrd. ist in kommerzielle Liegenschaften schweizweit inves-
tiert mit Fokus Zarich und Nordwestschweiz. Die Fremdfinanzierungsquote liegt im Mit-
tel bei 18%, die Volatilitat in der publizierten Fremdfinanzierungsquote ist bei diesem
Fonds am hdchsten mit Werten zwischen 9% und 28%. Die durchschnittliche Restlaufzeit
liegt bei 0.2 Jahren und ist damit die tiefste in der Stichprobe der kommerziellen Fonds.
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Die durchschnittlichen Zinsen sind mit 0.4% ebenfalls die tiefsten Zinskosten im Ver-
gleichsuniversum. Auffallig ist, dass sich der Fonds, bis auf zwei Hypotheken mit margi-
nalem Anteil, nur mit Laufzeiten unter 1 Jahr finanziert. Der Anteil der kurzfristigen Hy-

potheken macht im Schnitt 98% des Hypothekenbestands aus.
UBS Property Fund Swiss Commercial Swissreal

Gegrundet 1969 weist der UBS Swissreal per Ende 2020 ein Immobilienvermdgen von
uber CHF 2 Mrd. aus. Die kommerziellen Liegenschaften befinden sich hauptsachlich in
der Deutsch- und Westschweiz. Die Fremdfinanzierungsquote liegt bei durchschnittlich
22%, mit einer Restlaufzeit von 3.5 Jahren und durchschnittlichen Zinsen von 0.8%. Die
Fremdfinanzierungszinsen sind stetig gesunken von 1.1% auf 0.6%, bei einem Minimal-
zinssatz von 0.0% im vergangenen Geschaftsjahr. Die durchschnittliche Restlaufzeit ist
im Untersuchungszeitraum leicht angestiegen von 2.6 auf 3.7 Jahren. Grund hierfir sind
vermehrte Neuabschliisse mit Laufzeiten zwischen 7 und knapp 10 Jahren. Die Hypothe-
ken sind gestaffelt nach Laufzeiten und sehr ausgewogen mit Laufzeiten von maximal

10-jahrigen Festhypotheken im Bestand.

5.2.4 Kommerzfonds Ubersicht

Im Folgenden werden die vorgestellten Kommerzfonds anhand der drei SFAMA-Kenn-
zahlen grafisch und tabellarisch gegentibergestellt und darauf aufbauend in Kapitel 5.4
die Benchmarks berechnet.

Fremdfinanzierungsquote

In Abbildung 13 ist die Entwicklung der Fremdfinanzierungsquote der untersuchten
Kommerzfonds ersichtlich.
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Abbildung 13: Entwicklung Fremdfinanzierungsquoten — Kommerzfonds
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Auffallig sind zwei Effekte: Zum einen agieren Kommerzfonds mit héheren Fremdfinan-
zierungsquoten, als dies Wohnfonds tun, mit durchschnittlich 21.7% im Jahr 2020. Der
zweite Effekt sind die teilweise rucklaufigen Fremdfinanzierungsquoten im untersuchten
Zeitraum. Die gewichteten durchschnittlichen Quoten bewegen sich von 22.8% im Jahr
2015 auf 21.7% und reduzierten sich dadurch um -4.9%. Von den sieben untersuchten
Kommerzfonds weisen deren drei eine riicklaufige Fremdfinanzierungsquote aus. Einen
Ausreisser nach oben stellt der Swisscanto Commercial mit einer Veranderung von
+105.9% dar.

Durchschnittlicher Fremdfinanzierungszins

Ein rucklaufiger Entwicklungstrend bei den durchschnittlichen Fremdfinanzierungszin-

sen ist bei Kommerzfonds analog zu den Wohnfonds in Abbildung 14 zu beobachten.
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Abbildung 14: Durchschnittliche Fremdfinanzierungszinsen — Kommerzfonds

Die Fonds sind jeweils auf unterschiedlichen Zinsniveaus unterwegs, was in Verbindung
mit den Restlaufzeiten in Abbildung 15 deutlich wird. Dennoch konnten alle sieben un-
tersuchten Kommerzfonds ihre Durchschnittszinsen merklich reduzieren. Den deutlichs-
ten Rlckgang verzeichnete hierbei der Swisscanto Commercial mit -98.8% auf einen
Durchschnittszins per Ende 2020 von 0.01% bei einer stets tiefen Restlaufzeit wie in Ab-
bildung 15 dargestellt.

Restlaufzeit der Fremdfinanzierung

Innerhalb der kommerziellen Fonds sind geméss Abbildung 15 Unterschiede erkennbar.
In finf von sieben Fonds stiegen die Restlaufzeiten im Untersuchungszeitraum an. Dies

ist insofern bemerkenswert, als bei den Wohnfonds ein gegenteiliger Trend erkennbar ist.
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Abbildung 15: Restlaufzeit der Fremdfinanzierung in Jahren — Kommerzfonds

Die Heterogenitét unter den Produkten ist vorhanden. Die Mehrheit der Produkte fuhrt
Laufzeiten von mehreren Jahren, hingegen finanziert der Swisscanto Commercial durch-
gehend mit Laufzeiten unter 1 Jahr. Der Schroder ImmoPlus Fonds weist mit Laufzeiten
uber 4 Jahren die hochsten Restlaufzeiten in der Finanzierung aus. Dass dies nicht auto-
matisch die hochsten Fremdfinanzierungszinsen mit sich bringt, wird in Abbildung 14
ersichtlich, wo der Schroder ImmoPlus mit den dritthéchsten Fremdfinanzierungszinsen
im Jahr 2020 abschneidet.

5.3 Zwischenfazit

Die Einzelfondsanalysen sowie die Gegeniberstellung der Immobilienfonds mit glei-
chem Nutzungsfokus haben gezeigt, dass ahnliche wie auch unterschiedliche Fremdfi-
nanzierungsstrategien vorherrschen. Je nach Kennzahl ist die Diversitat hoch, die Ent-
wicklung dennoch zumeist gleichlaufig innerhalb der Vergleichsgruppe. Die Unter-
schiede und Gemeinsamkeiten werden in der Folge, mittels Berechnung der beiden
Benchmarks, genauer untersucht, um spezifische Aussagen uber die Nutzungsstrategien

tatigen zu kdénnen und Erkenntnisse fir eine Prognose zu gewinnen.

Um die Frage vorab aufzunehmen, welchen Effekt die tiefen Zinsen auf die Fremdfinan-
zierungen haben, konnte bereits festgestellt werden, dass die Nutzungsstrategie unter-
schiedliche Auspragungen mit sich bringt. Im Allgemeinen ist das Zinsniveau sowohl am
Markt wie auch bei den untersuchten Fonds merklich gesunken. Die durchschnittlichen
Zinsen verlaufen auf den ersten Blick &hnlich zwischen Wohn- und Kommerzfonds. Fo-
kussiert man die Fremdfinanzierungsquoten, ist zu konstatieren, dass bei Kommerzfonds
die Fremdfinanzierungsquoten leicht riicklaufig sind, vorab allerdings auf hoherem Ni-
veau lagen und sich die Restlaufzeiten seitwaérts bis leicht steigend bewegen. Bei Wohn-
fonds sind die Fremdfinanzierungsquoten steigend; diese lagen vorab allerdings auf
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einem niedrigeren Niveau, als dies bei Kommerzfonds beobachtet werden konnte. Die
Restlaufzeiten verzeichnen einen sinkenden oder auch angleichenden Trend an die Kom-
merzfonds. Inwiefern sich die konsolidierten Fonds in der Form der Benchmarks im De-
tail gegeneinander verhalten und die Struktur der Hypotheken von Wohn- und Kommerz-

benchmarks seit 2015 veréndert haben, wird im folgenden Kapitel vertieft untersucht.

5.4 Benchmark Wohnfonds vs. Kommerzfonds

In diesem Kapitel werden die Vergleiche von Wohn- und Kommerzfonds aus Kapitel 5.2
konsolidiert betrachtet in Form der errechneten Wohn- und Kommerzbenchmark tber
den Zeitraum von 2015 bis 2020. Diese beiden Benchmarks werden einander gegentiber-
gestellt, um Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu analysieren. Die Refinanzierungszin-
sen werden hierbei zusatzlich dem Markt gegenuibergestellt, geméss der Zinsentwicklung
am Schweizer Hypothekarmarkt, welche in Kapitel 4.2 erlautert wurde.

Die Berechnung der Benchmarks erfolgt wie einleitend geschildert auf zwei Arten: zum
einen geschieht die Kalkulation ungewichtet mittels des arithmetischen Mittels und zum
zweiten in gewichteter Form nach Immobilienvermdgen respektive Hypothekenbestand.
Die Gewichtung findet entsprechend nach der Berechnungsmethodik der einzelnen Kenn-
zahlen statt: Bei der Fremdfinanzierungsquote erfolgt die Gewichtung nach Immobilien-
vermdgen durch die relevante Komponente des Immobilienvermdgens im Zahler der For-
mel und bei weiteren Kennzahlen dient das vorhandene Hypothekarvolumen als massge-

bende Grosse filr die Berechnung der gewichteten Benchmark.
Fremdfinanzierungsquote

Die Entwicklung der Fremdfinanzierungsquote der Wohn- und Kommerzbenchmark ist
in Abbildung 16 grafisch und in tabellarischer Form in Anhang 22 dargestellt. Die Ent-
wicklung der Fremdfinanzierungsquoten von Wohn- und Kommerzfonds zeigt eine deut-
liche Angleichung der beiden Nutzungsarten ausgehend vom Jahr 2015 bis ins Jahr 2020.
Die Differenz bezogen auf die gewichteten Benchmarks hat sich von 2015 mit 5.86% auf
2.02% im Jahr 2020 deutlich reduziert. Feststellbar sind zudem die unterschiedlichen Ni-
veaus. Die Wohnbenchmark lag vor 6 Jahren auf einem moderaten Niveau von rund 17%,

derweil die Kommerzbenchmark gewichtet nahezu 23% verzeichnete.
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Abbildung 16: Entwicklung Fremdfinanzierungsquoten — Benchmarks

Die Angleichung der Fremdfinanzierungsquoten ist durch beide Benchmarks ersichtlich,
so ist bei Wohnimmobilienfonds ein Anstieg der Quote von 16.9% auf 19.6% zu ver-
zeichnen, wéhrend bei der Kommerzbenchmark eine Reduktion von 22.8% auf 21.7%
stattgefunden hat. Trotz der Angleichung verzeichnete die Kommerzbenchmark stets ein
hoheres Niveau als die Wohnbenchmark. Die gesetzlich maximale Quote von 33% wird
hingegen, wie schon bei der Einzelfondsanalyse thematisiert, nicht erreicht oder uber-
schritten, wodurch noch eine merkliche Reserve besteht.

Durchschnittlicher Fremdfinanzierungszins

Analysiert man die durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen in Abbildung 17, stellt
sich ein homogenes Bild dar. Die Zinsen sind sowohl bei der Kommerz- wie auch der

Wohnbenchmark stark rucklaufig.
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Abbildung 17: Durchschnittliche Fremdfinanzierungszinsen — Benchmarks

Analysiert man die Verénderung der gewichteten Benchmarks im Detail, fallt auf, dass
sich die Wohnimmobilienfonds im Jahre 2015 noch mit héheren durchschnittlichen
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Fremdfinanzierungszinsen refinanzierten, als dies bei Kommerzfonds der Fall war, mit
Aufschlagen von durchschnittlich finf Basispunkten. Dieser Aufschlag wird indes ab
dem Jahr 2017 zu einem Abschlag, was insofern erstaunlich ist, als geméss Abbildung 16
die Fremdfinanzierungsquote im gleichen Zeitraum angestiegen ist. Einer der Griinde
hingegen liegt in der gesunkenen Restlaufzeit der Wohnfonds, welche im spéteren Ver-
lauf der Analyse aufgezeigt wird. Mittels der expliziten Werten, ersichtlich in Anhang 23,
beziiglich der prozentualen Reduktion der Zinsen von Wohn- und Kommerzfonds wird
der Trend deutlich. Wahrend die Wohnbenchmark eine Reduktion um -48% von 1.44%
auf 0.75% verzeichnete, verringerten sich die durchschnittlichen Fremdfinanzierungszin-
sen der Kommerzbenchmark im gleichen Zeitraum von 1.39% auf 0.76% und damit um
-46%. Die Unterschiede zwischen gewichteten und ungewichteten sind bei Kommerz-
fonds deutlicher; dies ist zurtickzufiihren auf die beiden Fonds Procimmo und Schroder-
Plus, welche tberdurchschnittlich hohe Fremdfinanzierungszinsen aufweisen bei hohen

Volumen, wie dies in Kapitel 5.2.4 bereits aufgezeigt wurde.
Zinskonditionen nach Laufzeiten

Um die Veranderung der durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen den explizit neu
abgeschlossenen Hypothekenlaufzeiten zuzuordnen, werden im Folgenden in Tabelle 3
die beiden Nutzungen mittels Laufzeitendeklination untersucht. Die Analyse dient dem
Ziel festzustellen, inwiefern sich die im Zeitraum von 2015 bis 2020 abgeschlossenen
Konditionen von Wohnfonds und Kommerzfonds unterschieden haben. In der Analyse
wurden die Laufzeiten dekliniert nach der Kategorisierung geméss den Daten der Schwei-
zerischen Nationalbank SNB, erldutert in Kapitel 4.2. Die Berechnungen fokussieren die
abgeschlossenen Hypothekarvolumen und sind dadurch gewichtet berechnet. In Tabelle
3 sind die Abweichungen von Wohn- und Kommerzfonds in Prozentpunkten dargestellt.
Die Detaillibersicht der beiden Sektoren ist zudem in Anhang 23 aufgeftihrt. Grun hinter-
legt sind Laufzeiten und Jahre, bei welchen die Wohnbenchmark sich giinstiger refinan-
zieren konnte als die Kommerzbenchmark. Weisse Felder stehen fur Aufschlage von
Wohnfonds gegenuber Kommerzfonds respektive bessere Konditionen von Kommerz-
fonds gegentiber Wohnfonds. Leere Felder stellen fehlende Datenpunkte aufgrund feh-

lender Hypothekarabschlusse in der Stichprobe dar.
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Delta Wohnen vs. Kommerz 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Laufzeit bis 1 Jahr 0.00% -0.04% -0.14% 0.09% -0.08% 0.05%
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre - - - -0.84% -0.25%|-

Laufzeit tber 2 bis 3 Jahre 0.24% 0.20%|- - -0.33%|-

Laufzeit tber 3 bis 5 Jahre 0.38% 0.03% -0.07%|- -0.25% 0.20%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre 0.07% -0.06%|- 0.04%)|- -0.21%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 0.18% 0.37% 0.09% 0.02% 0.00% -0.16%
Laufzeit ber 10 bis 15 Jahre -0.03%|- -0.19% -0.19%|-

Laufzeit tiber 15 Jahre

Tabelle 3: Relative Zinsen Wohnen vs. Kommerz neu abgeschlossener Hypotheken

Aus den Daten in Tabelle 3 l&sst sich grundsatzlich feststellen, dass in den vergangenen
Jahren durchaus vorteilhaftere Konditionen je nach Laufzeiten bestanden. Sowohl Wohn-
wie auch Kommerzfonds konnten bei spezifischen Laufzeiten Uber teilweise bis zu 6
Jahre attraktivere Konditionen fir sich beanspruchen. Bei kurzfristigen Laufzeiten unter
1 Jahr waren in 4 von 6 Jahren Wohnimmobilienfonds ginstiger refinanziert als Kom-
merzfonds. Die Abweichungen bei kurzfristigen Laufzeiten betragen im Maximum 14
Basispunkte. Bei Hypothekarlaufzeiten von 7 bis 10 Jahren konnten sich Kommerzfonds
im Mittel klar gunstiger refinanzieren, bis auf das letzte Datenjahr 2020. Der maximale
Aufschlag fir Wohnfonds gegentiber Kommerzfonds betrug im Jahr 2016 37 Basispunkte
dieser Aufschlag nahm im Verlauf der Jahre ab und kehrte sich zu einem Abschlag von -
16 Basispunkten zu Gunsten der Wohnfonds um. Gegenteilig prasentieren sich die Daten
bei Laufzeiten von 10 bis 15 Jahren. Bei allen verfiigharen Datenpunkten wird deutlich,
dass sich Wohnfonds attraktiver langfristig refinanzieren konnten mit maximal 0.19%

tieferen Refinanzierungszinsen gegeniiber der Kommerzbenchmark.
Zinskonditionen gegeniiber dem Markt

Nebst der Gegeniiberstellung der Zinskonditionen nach Laufzeiten zwischen der Wohn-
und der Kommerzbenchmark wurden den beiden Benchmarks im Folgenden die Markt-
konditionen gegeniberstellt, um zu eruieren, bei welchen Laufzeiten die Konditionen sich
am deutlichsten vom Markt unterschieden oder auch Konditionen (iber Marktniveau be-
obachtet werden konnten. Anhand der Daten der Schweizerischen Nationalbank SNB,
erlautert in Kapitel 4.2, wurden die effektiven neu abgeschlossenen Zinssatze nach Lauf-
zeiten fur den Gesamtmarkt Schweiz zugrunde gelegt und sind in Tabelle 4 abgebildet.
Laufzeiten Gber 15 Jahren konnten aufgrund fehlender SNB-Marktdaten nicht gegenuber-
gestellt werden. Konkret wurde die Zinsdifferenz der gewichteten durchschnittlichen
Zinskonditionen von Wohn- und Kommerzfonds gegentiber dem Markt in Prozentpunk-

ten berechnet. Je dunkler die farbliche Hinterlegung der Zelle, desto hoher die Differenz
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der gewichteten Zinskonditionen gegeniiber dem Gesamtmarkt innerhalb des jeweiligen
Jahres und der Laufzeit. Die negativen Werte entsprechen vorteilhafteren Konditionen
der Benchmarks gegentiber dem Gesamtmarkt. Die detaillierten Zinskonditionen flr den

Gesamtmarkt wie auch die Benchmarks sind in Anhang 25 aufgefihrt.

Wohnbenchmark vs. Markt 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ()
Laufzeit bis 1 Jahr -0.60% -0.53% -0.61% -0.70% -0.91% -0.82% -0.70%
Laufzeit tber 1 bis 2 Jahre -0.78% -0.78% -0.96% -1.47% -0.76% -0.82% -0.93%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre -0.72% -0.53% -0.80% -0.49% -0.88% -0.68%
Laufzeit tber 3 bis 5 Jahre -0.10% -0.89% -0.27% -0.51% -0.87% -0.53% -0.53%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre -0.31% -0.87% -0.51% -0.46% -0.79% -0.81% -0.62%
Laufzeit tber 7 bis 10 Jahre -0.48% -0.52% -0.59% -0.61% -0.35% -0.72% -0.54%
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre -0.58% -0.58% -0.56% -0.57% -0.68% -0.53%
Laufzeit tiber 15 Jahre

Kommerzbenchmark vs. Markt 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1)
Laufzeit bis 1 Jahr -0.60% -0.50% -0.47% -0.80% -0.82% -0.87% -0.68%
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre -0.63% -0.51% -0.61%
Laufzeit Uber 2 bis 3 Jahre -0.96% -0.73% -0.15% -0.58%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre -0.48% -0.93% -0.20% -0.62% -0.73% -0.59%
Laufzeit tber 5 bis 7 Jahre -0.38% -0.81% -0.49% -0.60% -0.55%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre -0.65% -0.89% -0.68% -0.63% -0.36% -0.56% -0.63%
Laufzeit Uber 10 bis 15 Jahre -0.55% -0.37% -0.38% -0.56% -0.40%
Laufzeit tiber 15 Jahre

Tabelle 4: Zinskonditionen der Neuabschliisse Benchmarks vs. Gesamtmarkt

Wie zu erwarten, wird dahingehend ein deutlicher VVolumeneffekt ersichtlich, als dass
sich die untersuchten Fonds in allen Konstellationen klar giinstiger refinanzieren konnten
als der Gesamtmarkt, welcher auch private Hypotheken subsumiert. Im Mittel Gber die 6
Jahre liegen die Abschlage bei Wohnfonds zwischen -0.53% und -0.93% und bei Kom-
merzfonds zwischen -0.40% und -0.68%. Bei Wohnfonds liegt der maximale Abschlag
bei Laufzeiten von 1 bis 2 Jahren, somit konnten sich Wohnfonds in dieser Kategorie am
deutlichsten vom Gesamtmarkt abheben. Hingegen lagen bei Kommerzfonds die maxi-
malen Abschlége in den ersten 3 Untersuchungsjahren im mittel- bis langfristigen Bereich
bis zu 10 Jahren und verschoben sich ab dem Jahr 2018 deutlich auf kurzfristige Laufzei-
ten unter 1 Jahr. Die attraktivsten Konditionen der Kommerzfonds verbesserten sich so-
mit gegeniiber dem Gesamtmarkt tber die Zeit hin von langeren zu kirzeren Laufzeiten.
Im Allgemeinen ldsst sich konstatieren, dass Immobilienfonds sich per se Gber deutlich
attraktivere Konditionen refinanzieren konnten, als dies am Gesamtmarkt beobachtet

werden konnte.
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Maximumzinsen Bestand gegeniiber Neuabschlissen

Im Weiteren wurden die Zinsextreme analysiert, indem die Entwicklung der maximalen
Zinsen der Wohn- und Kommerzbenchmark im Hypothekenbestand den Maximalzinsen
der Neuabschlusse gegentbergestellt wurde. Die Maximalzinsen der einzelnen Fonds in-
nerhalb der Benchmark wurden hierbei gemittelt. Es wird deutlich, dass unabhangig von
der Restlaufzeit aufgrund des aktuellen Zinsniveaus zu merklich tieferen Konditionen re-
finanziert werden kann. Der Leverage-Effekt wurde in dieser Arbeit nicht behandelt, den-
noch liefern die Kurven in Abbildung 18 ein Indiz, inwiefern, bezogen auf die Refinan-
zierung in den letzten Jahren, vom Niedrigzinsumfeld durch die deutlich tieferen Kondi-
tionen bei Neuabschliissen gegeniiber dem Bestand profitiert werden konnte. In den Da-
tenblattern im Anhang sind die Maximalzinsen wie auch Minimalzinsen aller Fonds im

Detail aufgefunhrt.
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Abbildung 18: Maximalzinsen Bestand vs. Neuabschliisse

Die Differenz der Bestands- und Neuabschlusszinsen ist auch hier ricklaufig und dem
Umstand geschuldet, dass in der Vergangenheit abgeschlossene Hypothekarkontrakte zu
hoheren Konditionen in den letzten 6 Jahren teilweise das Enddatum erreicht haben und
demzufolge durch Neuabschlusse zu aktuellen Marktkonditionen abgeldst wurden. Die
Maximalzinsen der Wohnbenchmark entwickelten sich mit 2.9% im Jahre 2015 auf 2.1%
per 2020 und bei der Kommerzbenchmark von 2.9% auf 1.7%. Der Grund fur die tber-
durchschnittliche Reduktion der Maximalzinsen bei der Kommerzbenchmark im Jahr
2020 ist eine Verringerung im Schroder Fonds mit Ablauf einer 2.75%-Hypothek im Jahr
2020. Mit Blick in die Zukunft ist anhand der Hypothekarbestandsdaten zu prognostizie-
ren, dass die Maximalzinsen bis Ende 2023 deutlich sinken werden und sich somit der

Spread von Maximalzinsen zwischen Bestands- und Neuabschllissen weiter reduzieren
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wird. Dies ist dem Umstand geschuldet, dass bis zu diesem Zeitpunkt mehrere hochprei-
sige Hypotheken auslaufen werden. Damit einher geht wiederum eine Begunstigung der

durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen der Fonds.
Restlaufzeit der Fremdfinanzierung

Nebst der Fremdfinanzierungsquote sowie der Zinsentwicklung ist in Abbildung 19 und
detailliert in Anhang 24 der Verlauf der Fremdfinanzierungsrestlaufzeiten von Wohn-
und Kommerzfonds dargestellt. Es l&sst sich feststellen, dass Wohnimmobilienfonds zu
Beginn der Betrachtungsperiode im Jahr 2015 Hypotheken und Festvorschiisse mit héhe-
ren Laufzeiten im Bestand hielten. Die Restlaufzeiten zu Beginn des Untersuchungszeit-
raums betrugen beim gewichteten Benchmark Wohnen 3.85 Jahre gegentber der Kom-

merzbenchmark mit 3.28 Jahren.
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Abbildung 19: Restlaufzeit der Fremdfinanzierung in Jahren — Benchmarks

Die Entwicklung in den darauffolgenden Jahren zeigt, insbesondere bei der Wohnbench-
mark, einen vermehrten Fokus auf kurzfristige Laufzeiten und die damit verbundene ste-
tige Reduktion der Restlaufzeiten auf ein Niveau von 3.55 Jahren im Jahr 2020. Dass
diese Entwicklung nicht durch einzelne Fonds innerhalb der Benchmark getrieben ist, hat
die Analyse in Kapitel 5.2.2. ergeben, welche aufgezeigt hat, dass im Untersuchungszeit-
raum 9 von 13 Wohnfonds sinkende Restlaufzeiten ausgewiesen haben. Diese Reduktion
fuhrte indes dazu, dass die kommerziellen Fonds im Jahr 2020 mit 3.64 Jahren erstmals
hohere Restlaufzeiten aufwiesen als Wohnfonds im untersuchten Zeitraum. Dieser Trend
ist insofern erstaunlich, als Jager & Voigtlander 2006 konstatierten, dass in Tiefzinspha-
sen auf Festhypotheken mit langeren Laufzeiten tendiert wird. Fokussiert man die Ent-
wicklung der kommerziellen Immobilienfonds, l&sst sich eine leichte Zunahme feststel-

len. Auch hier konnte in Kapitel 5.2.4. aufgezeigt werden, dass es sich hierbei um eine
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eher gleichlaufige Entwicklung handelt. So erh6hten 5 von 7 Fonds innerhalb des Unter-

suchungszeitraums die durchschnittliche Restlaufzeit der Hypotheken.
Struktur Hypothekenbestand und Neuabschliisse

Um die Entwicklung der Restlaufzeiten im Detail zu untersuchen, werden im Folgenden
die Hypothekarstrukturen analysiert. Einerseits wird der Hypothekenbestand analysiert,
andererseits die neuabgeschlossenen Hypotheken wahrend des Untersuchungszeitraums
von 2015 bis 2020. In Tabelle 5 ist die Verteilung der Laufzeitenstrukturen im Hypothe-

kenbestand der Wohn- und Kommerzbenchmark kumulativ dargestellt.

Hypothekenbestand

Wohnen 2015 2016 2017 2018 2019 2020 [%] Delta]
Laufzeit bis 1 Jahr 35.6% 33.9% 30.4% 34.8% 29.8% 37.8% 33.7% 2.3%
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre 9.7% 7.5% 9.6% 4.7% 9.3% 8.0% 8.1% -1.7%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre 7.6% 9.0%! 5.0% 7.6% 6.7% 8.7% 7.4% 1.1%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 11.9% 14.2% 14.1% 13.3% 14.8% 12.0%) 13.4% 0.1%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre 13.5% 14.5% 12.8% 10.9% 11.2% 11.4% 12.4% -2.1%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 14.3% 12.5% 17.4% 18.2%) 19.8% 16.7% 16.5% 2.3%
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre 5.0% 5.6% 7.6% 9.0% 7.0% 4.6% 6.5% -0.4%
Laufzeit tiber 15 Jahre 2.4% 3% 3% 2% 1% 0.7% 2.0% -1.7%
Kommerz

Laufzeit bis 1 Jahr 34.0% 42.0% 40.7% 37.6% 35.7% 33.1% 37.2% -1.0%
Laufzeit Uber 1 bis 2 Jahre 10.2% 9.7% 7.9% 7.3% 8.8% 7.2% 8.5% -3.0%
Laufzeit tber 2 bis 3 Jahre 11.2% 7.7% 7.1% 6.7% 8.8% 9.2% 8.4% -2.0%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 14.5% 13.1% 14.5% 17.9% 19.1% 17.6% 16.1% 3.1%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre 12.4% 13.5% 14.5% 17.0%) 13.6% 11.5% 13.7% -0.9%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 16.6% 14.0% 11.4% 11.5% 13.3% 18.2% 14.2% 1.6%
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre 1.0% 0.0% 3.9% 2.2% 0.9% 3.1% 1.8% 2.1%
Laufzeit tiber 15 Jahre 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Tabelle 5: Hypothekenstruktur Bestand — Benchmarks

Bei der Wohnbenchmark sind per Ende 2020 zwei Effekte erkennbar: eine Ubergewich-
tung von Laufzeiten unter 1 Jahr sowie eine Untergewichtung von Laufzeiten ab 10 Jah-
ren. Dies deckt sich wiederum mit den gesunkenen Restlaufzeiten der Wohnbenchmark
gemass vorgangiger Erlauterung. Der Anteil kurzfristiger Refinanzierungen unter 1 Jahr
innerhalb des am Hypothekenbestand erhohte sich von 2015 bis 2020 von 35.6% auf
37.8%. Die langfristigen Hypotheken zwischen 10 und 15 Jahren reduzierten sich von
5.0% auf 4.6% und Laufzeiten ab 15 Jahren verringerten sich von 2.4% auf 0.7%. Bei der
Kommerzbenchmark ist eine gegenteilige Entwicklung erkennbar. Nebst einer Unterge-
wichtung von Laufzeiten unter 1 Jahr erfolgte eine Ubergewichtung von Laufzeiten ab 7
Jahren. Diese Entwicklung erklart die Angleichung der durchschnittlichen Restlaufzeit
der Fremdfinanzierung auf das Niveau der Wohnbenchmark. Uber beide Nutzungen lésst

sich konstatieren, dass Laufzeiten tber 15 Jahren stark ruicklaufig sind respektive bei den
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Kommerzfonds gar nicht erst abgeschlossen wurden. Die Effekte der Veranderungen in-
nerhalb des Hypothekenbestands werden umso deutlicher, wenn die neu abgeschlossenen
Hypotheken zugrunde gelegt werden. Im Folgenden werden hierfir in Tabelle 6 gezielt

die neu abgeschlossenen Hypotheken mittels Laufzeitenstruktur dargestellt.

Neu abgeschlossene Hypotheken

Wohnen 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (%] Delta|
Laufzeit bis 1 Jahr 70.4% 65.9% 56.4% 68.5% 57.0% 84.3% 67.1% 13.9%
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre 2.8% 1.0% 3.1% 6.1% 8.6% 3.4% 4.2% 0.5%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre 5.3% 0.4% 2.0% 0.0% 3.6% 4.5% 2.6% -0.8%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 1.8% 9.2% 0.7% 0.4% 4.3% 0.7% 2.9% -1.0%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre 0.8% 3.9% 3.4% 4.0% 5.9% 1.6% 3.3% 0.8%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 12.5% 14.5% 20.6% 13.7% 15.7% 5.5%) 13.7% -7.0%
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre 3.8% 2.1% 13.7% 7.2% 4.9% 0.0% 5.3% -3.8%
Laufzeit tber 15 Jahre 2.6% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% -2.6%
Kommerz

Laufzeit bis 1 Jahr 65.9% 75.6% 73.3% 70.1% 73.3% 58.2% 69.4% -7.7%
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre 0.0% 0.0% 0.0% 4.9% 6.0% 0.0% 1.8% 0.0%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre 4.4% 3.2% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 1.3% -4.4%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 6.0% 2.1% 3.8% 0.0% 1.7% 5.8% 3.2% -0.2%
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre 6.4% 7.4% 0.0% 10.5%) 0.0% 4.4% 4.8% -2.0%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 12.7% 11.7% 13.8% 12.1% 18.7% 21.9% 15.1% 9.2%
Laufzeit tber 10 bis 15 Jahre 4.6% 0.0% 9.1% 2.5% 0.0% 9.7% 4.3% 5.1%
Laufzeit tber 15 Jahre 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Tabelle 6: Hypothekenstruktur neu abgeschlossener Hypotheken — Benchmarks

Was auffallt, ist ein sehr hoher Anteil an kurzfristigen Laufzeiten unter 1 Jahr sowohl bei
Wohnfonds wie auch bei Kommerzfonds. Der hohe Anteil an kurzfristigen Hypotheken
erklart sich insbesondere durch den Umstand, dass kurzfristige Hypotheken j&hrlich aus-
laufen und erneuert werden miissen. Bei langeren Laufzeiten ist folglich die Kadenz tie-
fer, was zu einem tieferen Anteil am Neuabschlussbestand fuhrt. Wird die Verteilung im
Wohnbenchmark fokussiert, lasst sich feststellen, dass, wie bereits in Abbildung 19 er-
sichtlich war, eine Akzentuierung in den kurzfristigen Bereich stattgefunden hat, insbe-
sondere im Jahr 2020. 84.3% des VVolumens von Neuabschliissen beinhalteten Laufzeiten
von unter 1 Jahr, was die durchschnittlichen Restlaufzeiten deutlich senkte. Nebst kurz-
fristigen Hypotheken wurde der Fokus auf 7- bis 10-jahrige Hypotheken gesetzt mit
durchschnittlichen 13.7% Anteil Uber die 6 Jahre. Hingegen wurden seit 2017 keine Kon-
trakte mit Laufzeiten von mehr als 15 Jahren abgeschlossen. Bei der Kommerzbenchmark
ist der Anteil an Laufzeiten unter 1 Jahr derweil ricklaufig. Zudem sind analog zu der
Wohnbenchmark vermehrt Abschllsse von 7- bis 10-jahrigen Hypotheken ersichtlich mit
einem Anteil von 15.1%. Kontrakte mit Laufzeiten tiber 15 Jahren wurden im untersuch-
ten Zeitraum nicht abgeschlossen und waren folglich nicht in den Hypothekenbestdnden

gemaéss Tabelle 5 vorhanden.
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6. Zusammenfassung und Beurteilung
Der Autor hat in dieser Arbeit den Einfluss des niedrigen Zinsniveaus auf die Fremdfi-
nanzierungsstrategien von Wohn- und Kommerzfonds untersucht sowie die Gemeinsam-

keiten und Unterschiede zwischen Wohn- und Kommerzfonds analysiert.

Zu Beginn wurden die Fonds als Einzelprodukte innerhalb der Nutzungsart analysiert.
Obschon die Immobilienfonds unterschiedliche Fondsalter und auch Investitionsregionen
aufwiesen, konnten in der Mehrheit der Fonds ahnliche Strukturen und auch Entwicklun-
gen in Bezug auf die Refinanzierung, in Form der Hohe der Fremdfinanzierungsquote,
deren Zinskonditionen wie auch die Restlaufzeiten der einzelnen Kennzahlen festgestellt
werden. In der Arbeit wurde zudem der Fokus darauf gelegt zu untersuchen, ob sich Ge-
meinsamkeiten und Unterschiede hinsichtlich der konsolidierten Benchmarks in Form der
Wohn- und Kommerzbenchmark ergeben. Mittels der Berechnung zweier Benchmarks
bestehend einerseits aus der Wohnbenchmark mit 13 Wohnfonds und der Kommerz-
benchmark mit 7 Kommerzfonds konnte untersucht werden, welche Gemeinsamkeiten

und Unterschiede hinsichtlich der Refinanzierung resultierten.

In Bezug auf die Fremdfinanzierungsquote konnte (iber den Untersuchungszeitraum von
2015 bis 2020 eine Angleichung der absoluten Hohen festgestellt werden. So erhohte sich
die Fremdfinanzierungsquote der Wohnbenchmark auf das Niveau der Kommerzbench-
mark, welche sich insbesondere seitlich bewegte und nur leicht nstieg. Im Jahr 2020 lagen
die Hohen der beiden Benchmarks im Bereich zwischen 20% und 22%. Die Fonds wiesen
vereinzelt unterschiedliche Entwicklungen der Quoten und auch Volatilitaten aus, in der
Summe als Benchmark konnte derweil eine deutliche Reserve bis zur gesetzlich maxima-

len Grenze von 33% Fremdfinanzierungsquote festgestellt werden.

Die durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen entwickelten sich fur die beiden Sek-
toren gleichlaufig. So haben sich die durchschnittlichen Fremdfinanzierungszinsen bei
Wohn- und Kommerzfonds in &hnlichem Rahmen abgesenkt von 1.4% im Jahr 2015 auf
unter 0.8% im Jahr 2020. Sowohl die Wohn- wie auch die Kommerzfonds vermochten

stark vom Niedrigzinsumfeld zu profitieren und werden dies auch mittelfristig kdnnen.

Die beiden Benchmarks und ihre Zinskonditionen wurden im Weiteren dekliniert nach
den Laufzeiten und einander gegeniibergestellt. Hierbei konnte aufgezeigt werden, dass
sich die Konditionen von Wohn- und Kommerzfonds je nach Laufzeit unterscheiden. So
waren fir Kommerzfonds Laufzeiten von 7 bis 10 Jahren in 5 von 6 Jahren attraktiver als

fr Wohnfonds. Dieser Effekt konnte fiir Wohnfonds derweil fiir Laufzeiten ab 10 Jahren
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festgestellt werden. Die Zinskonditionen in den untersuchten Hypothekenbestanden wur-
den im Weiteren den Marktkonditionen anhand Daten der SNB gegenubergestellt. Hier-
bei konnte nachgewiesen werden, dass bei den beiden Benchmarks in jeglichen Laufzei-
tenstrukturen deutlich tiefere Refinanzierungskonditionen verzeichnet wurden, als dies
im Gesamtmarkt der Fall war. Die maximalen Abschldge lagen fur die Wohnbenchmark

bei -0.93% und bei der Kommerzbenchmark bei -0.68% gegentiber dem Markt.

Die durchschnittlichen Restlaufzeiten der beiden Benchmarks glichen sich tber die un-
tersuchten Jahre zwischen der Wohn- und der Kommerzbenchmark an. Bei Wohnfonds
entwickelten sich die Restlaufzeiten von 3.85 auf 3.55 Jahre, wahrend bei der Kommerz-
benchmark eine leichte Zunahme von 3.28 Jahre auf 3.64 Jahre beobachtet werden
konnte. Im Jahr 2020 verzeichneten die Wohnfonds dadurch erstmals im Betrachtungs-
zeitraum eine tiefere durchschnittliche Restlaufzeit der Refinanzierung. Die untersuchten
Laufzeiten legen den Schluss nahe, dass fir die Fonds in Bezug auf die taktische und
strategische Fremdfinanzierung eine Laufzeit zwischen 3 und 4 Jahren optimal zu sein

scheint.

Die Entwicklung der Restlaufzeit wurde im Weiteren vertieft untersucht mittels Struktur-
analyse des Hypothekenbestands wie auch der neu abgeschlossenen Hypotheken von
2015 bis 2020. Die Analyse hat gezeigt, dass bei der Wohnbenchmark insbesondere im
Jahr 2020 vermehrt auf kurzfristige Hypotheken unter 1 Jahr gesetzt wurde und zudem
bei Neuabschlissen ein sekundéarer Fokus auf 7- bis 10-jahrige Hypotheken gelegt wurde.
Eine &hnliche Entwicklung, mit vermehrtem Fokus auf langere Laufzeiten, wurde eben-
falls der Kommerzbenchmark attestiert. Aufféllig war zudem der Aspekt, dass in den ver-
gangenen 6 Jahren keine Hypothekenkontrakte mit Laufzeiten Gber 15 Jahren abgeschlos-
sen wurden. Insofern lasst sich festhalten, dass die Fonds bei derart tiefen Zinsen vermehrt

auf kurze bis maximal mittelfristige Laufzeiten setzen und sehr lange Laufzeiten meiden.

Im Weiteren wurde vom Autor in der Prognose der Umstand erldutert, dass gemass aktu-
eller makrookonomischer und geopolitischer Einschatzung kurz- bis mittelfristig voraus-
sichtlich mit keiner Umkehr des Niedrigzinsniveaus zu rechnen ist. Somit kann davon
ausgegangen werden, dass sich zumindest der Effekt der weiter sinkenden durchschnitt-
lichen Fremdfinanzierungszinsen weiterfihren wird. Diese Prognose wirde auch dann
zutreffen, wenn das Zinsniveau stabil oder gar steigend verliefe, insbesondere bei Immo-
bilienfonds mit langen Restlaufzeiten und hohen Zinskonditionen bei Bestandshypothe-
ken. Die untersuchten Maximalzinsen der Benchmarks wie auch der Einzelfonds haben

aufgezeigt, dass innerhalb der né&chsten 3 Jahre mehrere Hypotheken an das Ende der
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Laufzeit kommen und infolge Erneuerung einen weiteren positiven Effekt auf die ohnehin
schon gesunkenen Zinsen geben werden. In den untersuchten Fonds lagen demnach die
durchschnittlichen Maximalzinsen im Jahr 2020 bei aktuell hohen 1.7% bei Kommerz-
fonds und 2.1% bei Wohnfonds.

6.1 Diskussion und Verallgemeinerung

Die untersuchten Wohn- und Kommerzprodukte bilden mit 59% eine Mehrheit des un-
tersuchten kotierten Immobilienfondsuniversums der Schweiz ab. Ausgeklammert wur-
den nebst gemischten Fonds auch jlingere Fonds. Ob sich die untersuchten Ergebnisse
auch fir die jungeren Wohn- und Kommerzfonds generalisieren lassen, trifft wohl inso-
fern nicht kongruent zu, als das Zinsniveau in den vergangenen Jahren bereits ricklaufig
war und jiingere Fonds diesbezuglich in grésserem Umfang vom tiefen Niveau profitieren
konnten, als dies bei einem Teil der untersuchten Fonds mit Hypothekenlaufzeiten von

bis zu 25 Jahren der Fall war.

Der untersuchte Zeitraum von 2015 bis 2020 inkludiert die Einfihrung der Negativzinsen
und damit einen zusatzlichen Abwartsdruck bezogen auf das Zinsniveau, welches bereits
vorgéngig eingesetzt hatte, wie dies in Kapitel 4.2 aufgezeigt wurde. Insofern ergab die
Analyse der 20 Fonds tber die 6 Jahre Erkenntnisse, welche es spannend ware (iber einen
langeren Zeitraum zu analysieren. Aufgrund der mangelnden Anzahl erforderlicher
Wohn- und Kommerzfonds, und des starken Wachstums in den vergangenen Jahren,
miusste diese Untersuchung hingegen auf VVeranderungen bei Wohnfonds beschrankt wer-
den, da die Anzahl Kommerzfonds Uber einen langeren Zeitraum keine reprasentativen

Folgerungen zulassen wirde.

Allgemein konnte wahrend der Datenerarbeitung festgestellt werden, dass die Transpa-
renz von Fremdkapitalinformationen in den einzelnen Jahresberichten sehr divers ist.
Wahrend mehrere Fonds auch freiwillig publizierbare Kennzahlen und weiterfiihrende
Grafiken ausweisen, publizieren andere Fonds lediglich die Minimalanforderungen. Die-
ser Umstand erschwert es insbesondere Investoren und Interessierten einen einfachen
Uberblick in die Fremdfinanzierungsstrukturen und Zusammensetzung zu erhalten. Im
Sinne der weiteren Transparenz bezogen auf das KKV und deren Ziele innerhalb der Teil-
revision 2013 wiirde sich hier durchaus eine Ausweitung der obligatorischen SFAMA-

Kennzahlen anbieten.
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6.2 Vergleich zu Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz

Die dargelegten Ergebnisse hinsichtlich Fremdfinanzierung von kotierten Immobilien-
fonds in der Schweiz werden im Folgenden mittels Kurzvergleich in den Kontext zu ko-
tierten Schweizer Immobilienaktiengesellschaften gesetzt. Hierbei gilt es festzuhalten,
dass Immobilienaktiengesellschaften einerseits keinen Fremdfinanzierungsvorgaben un-
terstehen und zudem zumeist ein kommerzieller Anlagefokus verfolgt wird. Der Ver-
gleich soll dem Leser dennoch eine Einordnung der in der vorliegenden Arbeit dargeleg-
ten Berechnungen ermdglichen. Basis fur die Kennzahlen der Immobilienaktiengesell-
schaften bildet hierfir eine Studie von Ernst & Young (2020), welche unter anderem die
Fremdfinanzierungskennzahlen der bedeutendsten Immobilienaktiengesellschaften in der
Schweiz flir den Zeitraum von 2015 bis 2019 aufgefiihrt hat. Die drei unter Kapitel 5.2.2
sowie 5.2.4 erlauterten Kennzahlen wurden hierflir aus der genannten Studie verwendet
und mit den berechneten Daten der vorliegenden Arbeit verglichen. Die benutzten Daten
fir Immobilienaktiengesellschaften sind in Anhang 29 aufgefiihrt. Die in der Studie dar-
gelegte Fremdkapitalquote wird hierbei mit der Fremdfinanzierungsquote verglichen,
obschon der Vergleich gemass den Erlauterungen in Kapitel 2.6 nicht komplett kongruent

ist.

Immobilienaktiengesellschaften in der Schweiz verfugen uber deutlich hohere Fremdka-
pitalquoten, als dies bei Immobilienfonds zu beobachten war. Im Mittel betrugen diese
53% und waren damit mehr als doppelt so hoch wie die durchschnittlichen Fremdfinan-
zierungsquoten bei kotierten Immobilienfonds. In Bezug auf die durchschnittlichen
Fremdkapitalzinsen sind &hnliche Tendenzen erkennbar, so refinanzierten sich die bedeu-
tendsten Immobilienaktiengesellschaften im Mittel mit 2.10% im Jahr 2015. Diese Zins-
belastung reduziert sich bis Jahr 2019 auf 1.51%. Im Vergleich zu Immobilienfonds mit
einer Entwicklung von 1.44% zu 0.83% im Jahr 2019 bei Wohnfonds sowie von 1.39%
auf 0.87%. Im gleichen Zeitraum liegen die Zinskosten flr Immobilien-AGs somit deut-
lich iber dem Niveau der Fonds. Eine weitere Unterscheidung lasst sich in Bezug auf die
durchschnittlichen Restlaufzeiten konstatieren. So lag diese bei Immobilienaktiengesell-
schaften im Mittel Gber den betrachteten Zeitraum bei 5.3 Jahren, hingegen bei Wohn-
fonds bei 4.1 Jahren sowie Kommerzfonds bei 3.2 Jahren. Zusammenfassend l&sst sich
konstatieren, dass sich die Fremdfinanzierungsstrategien in Bezug auf die erlduterten
Kennzahlen zwischen Immobilienaktiengesellschaften und Immobilienfonds durchaus
unterscheiden. Immobilienfonds halten, reglementarisch vorgegeben, deutlich tiefere
Fremdfinanzierungshéhen, bei gleichzeitig attraktiveren Zinskonditionen, und verfolgen

tiefere Restlaufzeiten bei Fremdfinanzierungen.
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6.3 Weitere Forschung und Fragestellungen

In einer weiterfiihrenden Arbeit waéren aus Sicht des Autors zwei Forschungsthemen in-
teressant. Zum einen liessen sich die durchgefihrten Vergleiche basierend auf der quan-
titativen Datenerhebung und Analyse mittels Untersuchung anhand von Experteninter-
views mit Entscheidungstragern fir Refinanzierungen der jeweiligen Fonds vertiefen, mit
dem Ziel Entscheidungsgrunde fur abgeschlossene Laufzeiten und Merkmale von Fremd-
finanzierungsstrategien zu erforschen. Hierzu kdnnten vergangene Entscheide betrachtet
und miteinander verglichen werden. Als zweiter Themenansatz ware der Fokus auf den
Hebeleffekt der Fremdfinanzierung (Leverage-Effekt) und damit die Untersuchung des
Einflusses auf die kiinftige Rendite der jeweiligen Fonds zu richten. Hierbei relevante
Komponenten sind die in der vorliegenden Arbeit erwdhnten Hypothekenauslaufer, wel-
che in Phasen mit héheren Zinsen abgeschlossen wurden und prospektiv einen positiven

Einfluss auf die Renditen der jeweiligen Fonds bewirken.
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Die Quellen der Fonds setzen sich aus nachfolgenden Jahresberichten zusammen:
Bonhote-Immobilier (2015 - 2020)

Credit Suisse Real Estate Fund LivingPlus (2015 - 2020)

Credit Suisse Real Estate Fund Siat (2015 - 2020)

Fonds Immobilier Romand (2015 - 2020)

Immofonds (2015 - 2020)

ImmoHelvetic (2015 - 2020)

La Fonciere (2015 - 2020)

Residentia (2015 - 2020)

Swisscanto Real Estate Fund Responsible IFCA (2015 - 2020)

Swissinvest (2015 - 2020)

UBS Property Fund — Swiss Residential Anfos (2015 - 2020)

UBS Property Fund - Direct Residential (2015 - 2020)

UBS Property Fund - Léman Residential Foncipars (2015 - 2020)

Credit Suisse Real Estate Fund Green Property (2015 - 2020)

Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality (2015 - 2020)

Credit Suisse Real Estate Fund Interswiss (2015 - 2020)

Procimmo Swiss Commercial Fund (2015 - 2020)

Schroder ImmoPLUS (2015 - 2020)

Swisscanto Real Estate Fund Responsible Swiss Commercial (2015 - 2020)

UBS Property Fund Swiss Commercial Swissreal (2015 - 2020)



Anhang

Anhang 1: Selektion Immobilienfonds

Anlagefokus anhand Asset Manager

Basis Bilanz aktuellster Abschluss per Méarz 2021

Name Kotiert Marktkapit. |Anlagefokus Anlagefokus Anlagefokus Anlagefokus

IEI seit lz‘ in Mio. |~} gemdss CS Egenﬁss SFP Izlgeméss Schr- Egenﬁss ZKB EWOhnerE‘ KommerziE‘ Gemischllzl Bauland
UBS Sima 2002 10°036 Gemischt Gemischt Wohnen Gemischt
CS Siat 2001 3°793 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
CS LivingPlus 2007 3’581 Wohnen Gemischt Wohnen Wohnen
CS Green Property 2013 3’318 [Nachhaltiokei Kommerz Kommerz Kommerz
UBS Anfos 2002 3’189 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
La Fonciere 1996 1°927 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Immofonds 1999 1°873 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Rothschild Swiss 2011 1°823 Wohnen Gemischt Wohnen Gemischt
Swisscanto IFCA 2008 1’801 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
CS Interswiss 1996 1783 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
SL REF Swiss Properties 2019 1755 Gemischt Wohnen Wohnen Gemischt
UBS Foncipars 2002 1°755 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
UBS Swissreal 2002 1727 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
Schroder ImmoPlus 1998 1°705 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
FIR - Fonds Immobilier Romand 2002 1°654 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Solvalor61 1996 1’540 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
SF Sustainable Property Fund 2014 1°108 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Bonhote 2007 1’089 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
ImmoHelvetic 1999 1’079 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Realstone Swiss Property 2010 1°041 Wohnen Wohnen Wohnen Gemischt
Patrimonium 2010 1°037 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Swissinvest 2006 974 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Procimmo 2008 842 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
CS LogisticsPlus 2020 788 Logistik Kommerz Kommerz Kommerz
UBS DirectResidential 2010 769 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Realstone Development Fund 2017 759 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
SF Retail Properties Fund 2017 729 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
CS Hospitality 2012 623 | Hospitality Kommerz Kommerz Kommerz
Swisscanto Swiss Commercial 2015 558 Gemischt Kommerz Kommerz Kommerz
UBS Direct Urban/UBS Property Fund 2015 511 Gemischt Gemischt Wohnen Gemischt
Helvetica Swiss Commercial 2019 473 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
Polymen 2015 412 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Suisse Romande Fonds - Sarasin 2017 310 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Dominicé Swiss Property Fund 2018 305 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
GoodBuildings 2019 258 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
Streetbox Real Estate Fund 2016 232 Storage Kommerz Kommerz Kommerz
SF Commercial Properties Fund 2017 220 Geschaft Kommerz Kommerz Kommerz
Residentia 2011 186 Wohnen Wohnen Wohnen Wohnen
SXI REAL ESTATE FUNDS BROAD 57°562

Anlagefokus fii Selekti Begriindung
Arbeit E AnaIysTJL—I lz‘

Gemischt ~ Nein Gemischt

Wohnen Ja -
Wohnen Ja -

Kommerz Ja -
Wohnen Ja -
Wohnen Ja -
Wohnen Ja -

Gemischt  Nein Gemischt & SICAV
Wohnen Ja -

Kommerz Ja -

Wohnen  Nein Datenreihe
Wohnen Ja -
Kommerz Ja -
Kommerz Ja -
Wohnen Ja -
Wohnen  Nein unvolsténdice Daten
Wohnen  Nein unvolistandiae Daten
Wohnen Ja -
Wohnen Ja -

Gemischt  Nein Gemischt & unvolist. Daten
Wohnen  Nein unvolistindice Daten
Wohnen Ja -

Kommerz Ja -

Kommerz  Nein Datenreihe zu kurz
Wohnen Ja -

Gemischt  Nein Gemischt & Datenreihe

Kommerz  Nein Datenreihe zu kurz

Kommerz Ja -

Kommerz Ja -

Gemischt  Nein Gemischt

Kommerz  Nein Datenreihe zu kurz

Gemischt  Nein Gemischt & Datenreihe

Gemischt ~ Nein Gemischt
Wohnen  Nein Datenreihe
Wohnen  Nein Datenreihe

Kommerz Ne!n Datenreihe zu kurz

Kommerz  Nein Datenreihe zu kurz
Wohnen Ja -

38 20 a4

Defintion Zuordnung

Mehrheitsprinzip: Anteil einer Nutzung >50% definiert Zuordnung "Wohnen" oder "Kommerz"
Wenn Hauptnutzung <50% Zuordnung " Gemischt"
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Anhang 2: Datenblatt Credit Suisse Real Estate Fund Green Property

Datenblatt

Fonds: Credit Suisse Real Estate Fund Green Property

Fokus Benchmark: Kommerz

2015 2016 2017 2018 2019 2020[Mittelwert
Total Immobilien 865°092°000 | 2°343°035°640 | 2°450°251°820 | 2°544°795°480 | 2°713°649°080 | 2°806°342°060
Hypotheken 181°200°000 397°300°000 328°400°000 366°600°000 3297900000 374°600°000
Fremdfinanzie rungsquote 20.95%) 16.96% 13.40% 14.41% 12.16% 13.35% 15.20%
Durchschn. Fremdfin.zins 0.77% 0.98% 1.03% 0.71% 0.72% 0.60% 0.80%
Restlaufzeit Fremdfin. 2.36 2.97 3.13 2.45 3.13 3.36 2.90
Laufzeitenstruktur Bestand
Laufzeit bis 1 Jahr 121°200°000 177°300°000 118°400°000 166°600°000 119°900°000 144°600°000
Laufzeit Uber 1 bis 2 Jahre - 20°000°000 207000000 30°000°000 307000000 30°000°000
Laufzeit Uber 2 bis 3 Jahre - 20°000°000 30°000°000 30°000°000 307000000 30°000°000
Laufzeit tber 3 bis 5 Jahre 10°000°000 60°000°000 60°000°000 60°000°000 58°000°000 52°000°000
Laufzeit tber 5 bis 7 Jahre 207000000 60°000°000 58°000°000 52°000°000 42°000°000 28°000°000
Laufzeit Uber 7 bis 10 Jahre 30°000°000 60°000°000 42°000°000 28°000°000 507000000 90°000°000
Laufzeit iiber 10 bis 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit iiber 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit bis 1 Jahr 67% 45% 36% 45% 36% 39% 45%
Laufzeit iiber 1 bis 2 Jahre 0% 5% 6% 8% 9% 8% 6%
Laufzeit tber 2 bis 3 Jahre 0% 5% 9% 8% 9% 8% 7%
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 6% 15% 18% 16% 18% 14% 14%
Laufzeit Uber 5 bis 7 Jahre 11% 15% 18% 14% 13% 7% 13%
Laufzeit ber 7 bis 10 Jahre 17% 15% 13% 8% 15% 24% 15%
Laufzeit tber 10 bis 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit Uber 15 Jahre 0% 0%| 0% 0% 0% 0% 0%
Zinsspread (Delta Min/Max) 1.63% 2.19% 2.24% 2.41% 2.20% 2.06%
Maximumzins 1.94% 2.50% 2.50% 2.22% 1.98% 1.94%
Minimumzins 0.31% 0.31% 0.26% -0.19% -0.22% -0.12%
Neuhypothekenabschliisse
Laufzeit bis 1 Jahr 121°200°000 157°300°000 98°400°000 146°600°000 89°900°000 114°600°000
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre - - - - - -
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre - - - - - -
Laufzeit iiber 3 bis 5 Jahre 10°000°000 - - - - -
Laufzeit iiber 5 bis 7 Jahre - 10°000°000 - - - -
Laufzeit Uber 7 bis 10 Jahre 10°000°000 40°000°000 10°000°000 10°000°000 40°000°000 50°000°000
Laufzeit iiber 10 bis 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit iiber 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit bis 1 Jahr 86% 76% 91% 94% 69% 70% 81%
Laufzeit iiber 1 bis 2 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit iiber 3 bis 5 Jahre 7% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Laufzeit Uber 5 bis 7 Jahre 0% 5% 0% 0% 0% 0% 1%
Laufzeit ber 7 bis 10 Jahre 7% 19% 9% 6% 31% 30% 17%
Laufzeit tber 10 bis 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit Uber 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zinskosten nach Neuabschlissen
Laufzeit bis 1 Jahr 0.42% 0.37% 0.31% -0.08% -0.19% -0.10%
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre - - - - - -
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre - - - - - -
Laufzeit tiber 3 bis 5 Jahre 0.70% - - - - -
Laufzeit tiber 5 bis 7 Jahre - 0.59% - - - -
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 1.33% 0.63% 0.87% 0.85% 0.59% 0.44%
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit iiber 15 Jahre - - - - - -
Zinsspread (Delta Min/Max) 1.02% 0.34% 0.61% 1.04% 0.98% 0.65%
Maximumzins 1.33% 0.65% 0.87% 0.85% 0.76% 0.53%
Minimumzins 0.31% 0.31%)| 0.26%) -0.19% -0.22% -0.12%




Anhang 3: Datenblatt Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality

Datenblatt

Fonds: Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality

Fokus Benchmark: Kommerz

2015 2016 2017 2018 2019 2020|Mittelnert
Total Immobilien 1°305°439°000 | 1°256°074°500 [ 1°212°051°001 17122°943°001 1°075°758°000 8193227000
Hypotheken 350°500°000 384°800°000 3537500000 282°200°000 256°400°000 159°350°000
Fremdfinanzie rungsquote 26.85% 30.64%) 29.17% 25.13% 23.83% 19.45% 25.84%)
Durchschn. Fremdfin.zins 0.88% 1.03%) 1.03%) 0.87% 0.90% 0.70% 0.90%
Restlaufzeit Fremdfin. 1.40 1.09 1.28 1.57 1.14 2.37 1.48
Laufzeitenstruktur Bestand
Laufzeit bis 1 Jahr 240°500°000 284°800°000 258°500°000 177°200°000 166°400°000 64°350°000
Laufzeit ber 1 bis 2 Jahre 10°000°000 35°000°000 15°000°000 15°000°000 10°000°000 15°000°000
Laufzeit tber 2 bis 3 Jahre 35°000°000 15°000°000 15°000°000 10°000°000 35°000°000 20°000°000
Laufzeit iber 3 bis 5 Jahre 30°000°000 25°000°000 45°000°000 55°000°000 45°000°000 45°000°000
Laufzeit iber 5 bis 7 Jahre 15°000°000 25°000°000 20°000°000 25°000°000 - 15°000°000
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 20°000°000 - - - - -
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit iiber 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit bis 1 Jahr 69% 74% 73% 63% 65% 40% 64%
Laufzeit iiber 1 bis 2 Jahre 3% 9% 4% 5% 4%) 9% 6%
Laufzeit tber 2 bis 3 Jahre 10% 4% 4% 4% 14% 13% 8%
Laufzeit Uber 3 bis 5 Jahre 9% 6% 13% 19% 18% 28% 16%
Laufzeit tber 5 bis 7 Jahre 4% 6% 6% 9% 0% 9% 6%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 6% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Laufzeit Uber 10 bis 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit iiber 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zinsspread (Delta Min/Max) 1.65% 1.53% 1.30% 1.65% 1.55% 2.08%
Maximumzins 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 1.77%
Minimumzins 0.40% 0.53%) 0.75%) 0.40% 0.50% -0.31%
Neuhypothekenabschliisse
Laufzeit bis 1 Jahr 230°500°000 274°800°000 223°500°000 122°200°000 151°400°000 34°350°000
Laufzeit tiber 1 bis 2 Jahre - - - 40°000°000 - -
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre - - - - - -
Laufzeit iber 3 bis 5 Jahre - - 30°000°000 - - 20°000°000
Laufzeit Uber 5 bis 7 Jahre - - - 25°000°000 - 15°000°000
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 20°000°000 - - - - -
Laufzeit tiber 10 bis 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit iiber 15 Jahre - - - - - -
Laufzeit bis 1 Jahr 92% 100%) 88% 65% 100% 50%
Laufzeit iiber 1 bis 2 Jahre 0% 0% 0% 21% 0% 0%
Laufzeit tiber 2 bis 3 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit ber 3 bis 5 Jahre 0% 0% 12% 0% 0% 29%
Laufzeit tber 5 bis 7 Jahre 0% 0% 0% 13% 0% 22%
Laufzeit tiber 7 bis 10 Jahre 8% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit Uber 10 bis 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Laufzeit iiber 15 Jahre 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zinskosten nach Neuabschliissen
Laufzeit bis 1 Jahr 0.59% 0.86% 0.83% 0.54% 0.68% -0.07%
Laufzeit iiber 1 bis 2 Jahre - - - 0.67%