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Rendite versus Kosten

Bei Immobilien-Kollektivanlagen ist es im-
mer noch schwierig, Kosten zu erheben
und zu vergleichen. Deshalb wurde im
Rahmen einer Forschungsarbeit der Uni-
versitat Zarich dazu eine Studie durchge-
fahrt. Das Ziel: Erhéhung der Transparenz
beziiglich Kosten von Schweizer Immobi-
lien-Kollektivanlagen. Auf Basis der Total
Expense Ratio (TER) wurde zuerst eine TER
hergeleitet, die einen Kostenvergleich
Uber verschiedene Immobilienanlagefor-
men ermoglicht. Zudem wurde der Ein-
fluss der Kosten auf die Performance der
Anlagegefdsse untersucht.

Das Resultat: Immobilienfonds sind ge-
genlber den Immobilien-Anlagestiftun-
gen und Immobilien-Aktiengesellschaften
im Durchschnitt kostenintensiver. Wah-
rend die Differenz der TER zwischen den
Immobilien-Anlagefonds und den Anlage-
stiftungen relativ bedeutend ist, kann fir
die AGs eine mit den Fonds annahernd
vergleichbare TER nachgewiesen werden.
Laut Studie macht die reglementarische
Vergltung an die Verwaltung bei allen
Anlagegefdssen den gréssten Bestandteil
der TER aus, gefolgt von der Vergiitung an
die Immobilienverwaltung.

Bezuglich Performance Uben die jdhrlich
anfallenden Kosten (TER) einer Kollektiv-
anlage einen signifikant negativen Einfluss
auf die annualisierte relative Rendite Uber
einen Funfjahreszeitraum (2008-2012)
aus. Der Zusammenhang impliziert, dass
sich eine Reduktion der Kosten positiv auf
die Performance auswirkt.

Neben der TER Uben der Leverage und
der Cash-Anteil ebenfalls signifikant nega-
tive Einflusse auf die relative Rendite aus.
Das heisst: Kollektivanlagen, welche einen
hohen Fremdkapitalanteil oder einen ho-
hen Anteil an flssigen Mittel aufweisen,
haben eine tiefere Performance hinzuneh-
men. Keine signifikanten Einflisse konn-
ten fur den Anteil an Geschaftsliegen-
schaften im Portfolio, fir den Anteil an
Liegenschaften in «Hotspot-Regionen»
(Zurich und Genf) sowie fur das Nettoan-
lagevermogen nachgewiesen werden.

Dies verdeutlicht, dass die Kosten von
Immobilienanlagen aus Sicht des Investors
entscheidend sind. Deshalb ist es notwen-
dig die Kosten auf regelmassiger Basis zu
Uberprifen. &
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