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Immobilienanlagen - In der Schweiz sind Immobilienanlagen derzeit teuer, die
Renditen mager bis inakzeptabel. Attraktiver erscheinen asiatische Markte - wenn
man weiss, wo und mit wem man investiert, sagt Rudolf Tschopp von Diener Syz.

Interview: Birgitt Wist

IMMOBILIEN Business: Herr Tschopp

- Sie sind und waren in der Schweiz wie
im Ausland als Immobilieninvestor aktiv.
Wie sehen derzeit Ihre Standortpréfe-
renzen aus? Investieren Sie noch im
Heimatmarkt?

Rudolf Tschopp: Wir haben in der
Schweiz einen Immobilienzyklus, dervor
20 Jahren begonnen hat und zusatzlich
durch ein historisch tiefes Zinsniveau
befeuert wurde. Entsprechend haben
wir hierzulande Immobilienpreise, bei
denen der Investor fir das Risiko nicht
mehrausreichend entschadigt wird. So-
mit investiere ich in der Schweiz aus-
schliesslich nur noch in einzelne sich
bietende Opportunitaten und das sind
sehr wenige. Dagegen bieten einige
Standorte in Asien Immobilieninvesto-
renim Vergleich zur Schweiz aktuell ein
interessantes Risiko-/Ertragsprofil.

Wo genau in Fernost?
Esgibtinausgewahlten Markten in Asi-
en, speziell in China und in Indonesien,
viele interessante Mdoglichkeiten, in
hochwertige Immobilien an erstklassi-
gen Lagen zu investieren - mit kalku-
lierbaren Risiken.

Was spricht aus lhrer Sicht generell fir
Asien? Was fiir die einzelnen Teilméarkte,
in denen Diener Syz investiert?

Der Hauptgrund, um in Asien in Immo-
bilien zuinvestieren, sind die makrodko-
nomischen Parameter. Grundsatzlich
sind Immobilieninvestitionen in Markten
interessant, wo es eine grosse Bevolke-
rung hat, die Wirtschaft wachst und be-
rechenbare Rechtssysteme herrschen.
InAsien leben iber 50 Prozent der Welt-

bevolkerung und der Anteilam globalen
Wirtschaftswachstum betragt tber 60
Prozent, Tendenz steigend. Die drei
Haupttreiber fir den Immobilienmarkt
in Asien sind daher das Wirtschafts-
wachstum, der starke Urbanisierungs-
trend und die stark wachsenden Haus-
haltseinkommen. China und Indonesien,
unsere beiden Immobilienhauptmarkte,
haben eine besonders starke Auspra-
gung bei diesen Faktoren.

Kann man als Auslénder direkt in den
L&ndern investieren?

Grundsatzlich kann man als Auslander
fast in jedem Land in Asien investieren.
Es gibt jedoch in jedem Land, wie das
auch in der Schweiz der Fall ist, Ein-
schrankungen bei Immobilieninvestitio-
nen fir Auslander, die man beachten und
nach denenentsprechend handeln muss.

Zum Beispiel?

In Singapur etwa gibt es eine Wohnbau-
behdrde (HDB], die ein «Quasimonopol»
auf Wohnungen fir die lokale Bevolke-
rung hat. Somit bleibt einem auslandi-
schen Investor nur der Wohnimmobili-
enmarkt firdie Expats - mit mindestens
doppelt so hohen Preisen. Damit ver-
dient man kein Geld, es sei denn, man
kauft zu Beginn eines Zyklus. Oder Viet-
nam: Dort kdnnen Auslénder eine Woh-
nung nurim Baurecht erwerben. Generell
ist esjedoch kein Problem mehr, in Asien
als Auslander in Immobilien zu investie-
ren, wenn man mit den lokalen Gegeben-
heiten vertraut und mit eigenen Leuten
vor Ortist und vor allem das richtige Be-
ziehungsnetz hat-alsoim Grunde genau-
so wie bei unserem heimischen Markt.

Nach welchen Kriterien wéhlen Sie
Investmentpartner in Fernost aus? Gibt
es dabei ldnderspezifische Unterschiede?
Die Auswahlder lokalen Mitarbeiter und
Investmentpartner und damit verbun-
den die Qualitat und Integritat unserer
lokalen Personen hat bei uns oberste
Prioritat. Firuns zentralist die Person/
die Familie der Eigentimer unserer In-
vestmentpartner.

Heisst konkret?

Wir arbeiten nur mit Partnern mit einer
sehr guten Reputation, die Uber eine
langjahrige Investmenterfahrung an
den jeweiligen Standorten und einen
sehr soliden finanziellen Background
verfiigen. Erganzend dazu bevorzugen
wir lokale Partner, die am Aufbau einer
langfristigen Zusammenarbeit interes-
siert sind und mit uns die Uberzeugung
firnachhaltige Immobilieninvestments
teilen. Bevor wir mit einem Investment-
partner zusammenarbeiten, bauen wir
zuerst iberzweibisvier Jahre eine per-
sonliche Beziehung auf.

Wie steht es um die politischen Risiken?
Politische und regulatorische Risiken
sind Teil des globalen Immobilienge-
schéafts, somitauch ein Themain Asien.
In China kann man aus dem 5-Jahres-
plan relativ verlasslich allfallige gros-
sere Veranderungen fir einzelne Wirt-
schaftssektoren ableiten. Schwieriger
ist es in schwacher entwickelten Lan-
dern wie beispielsweise Kambodscha.
Dort ist das Risiko im Moment noch zu
hoch. Im Rahmen regelméssiger Risi-
koanalysen beobachten wir die politi-
schen Rahmenbedingungen sehr genau.
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Sichern Sie die Investments, die in den
Landeswéhrungen erfolgen, durch
Hedgings ab?

Nein, wir sichern nichts ab. Aber das ist
ein Thema, auf das wir immer wieder
angesprochen werden und das jeden
Immobilieninvestor beschaftigt. Ich bin
klar der Meinung, dass Immobilien als
Realwert Uber einen «natirlichen
Hedge» verfligen und somit ein Hedging
ab einem mittleren Investitionshorizont
keinen Sinn macht.

Worin besteht der «natirliche Hedge»?
Erliegtdarin, dass eine allfallig schwa-
chere Wahrung durch die Immobilien-
preissteigerung mindestens kompen-
siert werden kann. Kurzfristig kdnnen
Wahrungen schmerzen, aber auf eine
mittlere Sicht ist die Fremdwahrung
ehereine zusatzliche Diversifikation und
Chance. Unsere bisher abgeschlosse-
nen Projekte bestatigen uns in dieser
Haltung.

Mit welchen Renditen kénnen Investoren
flir Kapitalanlagen in Asienfonds von
Diener Syz rechnen?

Beim aktuell offenen Fond fir Bestan-
desimmobilienverzeichnen wirjahrliche
Gesamtrenditen von 8,75 bis 10,4 Pro-
zent, inklusive einer moderaten Wert-
steigerung. Beim Fonds, derin die Ent-
wicklungsprojekte finanziert, liegen die
jahrlichen Renditen bei den laufenden
Projekten zwischen 15 und 24 Prozent,
was in Abhangigkeit der jeweiligen Pro-
jektdauer — im Durchschnitt circa drei
Jahre - einen Multiplevon 1,3 bis 1,9 er-
gibt. Die W&hrungsrisiken sind darin
eingerechnet.

Wie lange ist das Kapital der

Anleger in der Regel gebunden?

Was, wenn einer friiher aussteigen
will/muss?

Beiden Projektentwicklungen haben wir
eine Investitionsdauer von zwei bis funf
Jahren; bei den Bestandesimmobilien
eine Mindestinvestitionsdauer von sie-
ben Jahren. Von der Struktur her sind
es geschlossene Fonds. In den letzten
acht Jahren hatten wir einmal einen In-
vestor, derim Rahmen einer iibergeord-
neten strategischen Neuausrichtung
aussteigen wollte. Dieser Anteil wurde
dann zum aktuellen NAV von einem an-
deren Investor Ubernommen und alle
waren sehr zufrieden.

Kommt es schon mal vor, dass ein
Investment «floppt»in Asien?

Ich mdchte natiirlich keine bésen Geis-
ter rufen, aber bis jetzt sind alle Invest-
ments gut gelaufen. Das soll aber nicht
heissen, dass wir noch nie Probleme
hatten. Auch in Asien gibt es, wie bei
allen Immobilieninvestitionen, immer
wieder Situationen, in denen man aktiv
handeln und entscheiden muss.

Um welche Art Probleme ging es denn,
um konkret zu fragen?

Wir hatten einen Fall, wo unser lokaler
Partner aufgrund eines anderen Im-
mobilienprojektsin finanzielle Schwie-
rigkeiten geriet. Dann haben wir be-
schlossen, das Projekt zu hundert
Prozent zu Ubernehmen und es alleine
zu Ende gefihrt. Dieses Vorgehen hat
uns zwar sehrviele interne Ressourcen
gekostet - aber: Wir konnten das Pro-
blem l6sen.

Welche Klientel z&hlt zu den Anlegern?
Interessieren sich auch Vorsorgeein-
richtungen wie beispielsweise PK?

Als FINMA-regulierte Unternehmung
arbeiten wir mit qualifizierten Investo-
ren zusammen, also mit Pensionskas-
sen, Versicherungen und grossen Fami-
ly Offices. Aufgrund der fehlenden
Investitionsmdglichkeiten inder Schweiz
interessieren sich immer mehr Pensi-
onskassen flirunsere Immobilieninves-
titionen in China und Indonesien.

Gibt weitere Destinationen, die lhre
Gesellschaft anpeilt?

In Singapur und in Vietnam ist die Eroff-
nung unserer lokalen Niederlassung
schon weit fortgeschritten. In Malaysia
und in den Philippinen beobachten wir
den Markt und die Entwicklung der po-
litischen Situation seit Jahren und wer-
den auch in diesen Markten aktiv wer-
den, sobald derrichtige Zeitpunkt da ist.

Welches ist Ihr Lieblingsprojekt?

Grundsatzlich machenwir nur Projekte,
von denen wir alle Uberzeugt sind und
an denen wir Freude haben. Als Lieb-
lingsprojekte muss ich gleich zwei Ob-
jekte nennen. Als langfristig orientierter
Investorist es das «South Quarter», ein
hochwertiges Biroentwicklungsprojekt
im neuen CBD in Jakarta, mit internati-
onalen Mietern wie u.a. Citigroup, GE,
Samsung, Rentokill, Starbucks. Das
zweite ist «Anken Air», ein multifunkti-
onales Gewerbeobjekt im Herzen von
Shanghai, bei dem wir vor einigen Jah-
ren zusammen mit unserem lokalen
Partner ein ehemaliges Lagergebaude
erfolgreich umnutzen konnten.
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