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<Die Schweizer
sind die Preistreiber-

Er kam aus dem Norden, kaufte
und gilt seither als Enfant terrible

im Schweizer Immobiliengeschéft.

Offensiv will Hans R. Holdener,
Schweizer Doppelbiirger aus
Norwegen, fiir die skandinavische
Fondsgesellschaft Swiss Real
Estate Danmark 1 Mrd. Fr. in ein
Portfolio an Geschéftsliegen-
schaften investieren.

IMMOBILIEN Juni 2008

Herr Holdener, heisst es nicht Wer zu spat kommt, den
bestraft der Markt? Ist der Schweizer Inmobilienmarkt
nicht ausgereizt, miissen Sie, um jetzt noch den Markt-
eintritt zu finden, nicht die Liegenschaften iiberbezahlen?
Der Zeitpunkt, in Schweizer Immobilien zu investieren,
ist heute besser als vor einem Jahr. Die Zeiten des Yield
Crunch sind vorbei. Im Sommer 2007 wurden uns Lie-
genschaften zu unrealistisch niedrigen Renditen ange-
boten. Jetzt konnen wieder Liegenschaften mit solider
Anfangsrendite gekauft werden.

Giinstige Preise sind eines, sind die Objekte auch gut?
Substanz und Qualitdt der Liegenschaften sind gleich
gut wie vor einem Jahr - weggefallen sind die Fakto-
ren, die den Preis getrieben haben. Die hoch fremd-
finanzierten Investoren sind vom Markt verschwun-
den. Die Banken verhalten sich heute defensiver, was
ebenfalls ddimpfend auf die Preise wirkt. Verkdufer
und Kaufer finden sich wieder auf einer verniinftigen
Basis. Wer heute tiber Eigenmittel verfiigt, der findet
gute Objekte.

Was macht den Schweizer Markt fiir einen auslandischen
Investor attraktiv?

Der Schweizer Markt hat eine neutrale und stabilere
Preisentwicklung als andere europdische Markte. Die
langfristigen Wachstumsaussichten sind intakt. Die
Mieten fiir Biiros und Wohnungen werden sich dem
europdischen Niveau angleichen. Und die Schweiz
geniesst in Skandinavien einen hervorragenden Ruf.
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Bilder Iris C. Ritter und PD

Die Wikinger kommen

Swiss Real Estate Danmark ist ein Immobilienfonds nach
danischem Recht, der im Juni 2007 gegriindet wurde und
unter dem Namen Helvetica Property ausschliesslich in
Schweizer Immobilien investiert. Oberste Dachgesellschaft
ist die Swiss Real Estate in Oslo, Hans R. Holdener ist
Direktor, Partner und Mitgriinder der Investment- und
Betriebsgesellschaft Helvetica Property Investors in Zurich,
die als Fund Advisor fungiert. Mitgriinder ist der Norweger
Thomas Holst. Anleger sind Privatpersonen, Unternehmen
und Institutionen aus ganz Skandinavien. Investiert sind
bisher 120 Mio. Fr., 140 Mio. Fr. sind in der Produktpipeline,
und insgesamt will der Fund mit einem Leverage von 60
bis 70% Fremdkapital bis Ende 2008 rund 1 Mrd. Fr. in den
Schweizer Immobilienmarkt plazieren. Jede Liegenschaft
wird Uber eine eigene, nummerierte Helvetica-Property-
Gesellschaft gehalten. Das Portfolio umfasst bisher den
Gewerbebau Zukunftsfabrik im thurgauischen Mdnchwilen
(Bild oben), die Buro- und Gewerbeliegenschaft 4 Towers in
Steinhausen bei Zug (Bild unten), ein Logistikgebdude in
Lenzburg sowie Burogebaude in Neuhausen und \Wadens-
wil. Gegen zwanzig Objekte sind in der Priifung. Investiert
wird in der Regel Uber sechs Jahre mit einer Verlangerung
um zwei Jahre, dann werden die Objekte verkauft. Mittel-
fristig ist der Bérsengang in der Schweiz vorgesehen. Kon-
takt: www.helveticaproperty.com
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Auslandische Immobilienanlagevehikel werben oft

mit Swiss und Matterhorn — nicht immer zum Vorteil

der Investoren. Wie garantiert Helvetica Property
Seriositat?

Im Gegensatz zu andern Investmentgesellschaften
sind wir vor Ort. Der Verwaltungsrat, der Beirat und
das Management, alle sind in der Schweiz. Immo-
bilien sind ein lokales Geschaft, man muss die Objekte
und die Lage besichtigen, mit Mietern und Nutzern
sprechen, spiiren, wie der Markt pulsiert. Andere sit-
zen in ihren Biiros im Ausland und kaufen per Telefon
- das kann nicht gutgehen. Ferner ist in Skandinavien
der Anlegerschutz besser ausgebaut als in der
Schweiz. Zudem gilt in Norwegen gegentiber Korrup-
tion Nulltoleranz.

Was macht den Schweizer Markt schwierig fiir einen
auslandischen Investor?

Die starke Fragmentierung und die unterschiedlichen
kantonalen Regelungen. Die grosste Herausforderung
ist jedoch, an aussagekraftige Informationen zu kom-
men, es fehlt an verldsslichen Marktdaten. Als ich
anfing, empfand ich den Schweizer Immobilienmarkt
als einen Dschungel.

Mit vielen Raubtieren?

Ja, vor allem mit provisionsgetriebenen Immobilien-
handlern, die erst ab 2 bis 5% Kommission iiberhaupt
einen Finger rithren oder mit Objekten auftreten, fiir die
sie gar kein Verkaufsmandat haben. In Skandinavien ist
Makeln ohne Mandat verboten. Da hat die Schweiz
noch Nachholbedarf.

Keine Angst, dass Sie von den Schweizer Maklern iiber
den Tisch gezogen werden?

Nein, wir agieren wie immer. Das heisst, wir verhan-
deln zwar hart, aber fair.

Auslandischen Investoren wird oft und gern Preistrei-
berei vorgeworfen.

Preistreibend sind die einheimischen Usanzen. Bieter-
verfahren ohne Transparenz, wer die Bieter sind, was
sie zu zahlen bereit sind: Das treibt die Preise mehr
hoch, als jeder fremdfinanzierte Ausldnder dies konnte.
Wenn der Broker keine Einsicht in den Transaktions-
verlauf gibt, hat das doch nichts mit marktkonformer
Preisfindung zu tun. Und ob der Verkdufer auch den
besten Preis erhdlt oder es unter Bietern zu Absprachen
gekommen ist, sei dahingestellt. Transparenz dient al-
len. Das miissen auch die Verkdufer lernen - es schiitzt
nimlich auch sie vor Ubervorteilung.



«Die hoch fremdfinanzierten Investoren sind
verschwunden. Es kann wieder zu verniinf-
tigen Renditen investiert werden.»

20

Wer sind Ihre Kapitalgeber, ist es Olgeld aus Norwegen?
Es sind vermdgende Privatpersonen, Family Offices,
Pensionskassen, institutionelle Investoren und gros-
sere Unternehmen aus ganz Skandinavien, mehrheit-
lich aus Norwegen.

Was erwarten Sie von Schweizer Immobilien: stetigen
Ertrag oder Wertsteigerung?

Wir wollen beides im richtigen Verhdltnis. Wir suchen je-
doch nicht die gleichen Objekte wie etwa eine Schweizer
Pensionskasse. Wir sind keine passiven Investoren, son-
dern wollen unsere Immobilien wertsteigernd entwickeln.

Zur Person

Die Strasse sei sein Lehrmeister gewesen, fasst Hans
Ruedi Holdener seinen von Briichen gezeichneten Wer-
degang zusammen. 1966 in Norwegen geboren und dort
aufgewachsen, sollte er wie sein Vater eine Kochlehre in
der Schweiz machen, was aber nicht seine Berufung war.
Er floh mit dem Velo zuriick ins Olboomland Norwegen,
studierte Business Administration und machte den Mas-
ter an der Norwegian School of Management. Seit 1997
hat er ein Beratungsunternehmen flir die Bereiche
Geschéftsentwicklung, Steuern und Standortverlagerung.
Zusatzlich zu den eigenen Immobilienaktivitaten ist er
Direktor der Helvetica Property Investors in der Schweiz.
Seine Leidenschaft gilt ausser sportlichen Herausforde-
rungen wie dem Halbmarathon Classic Cars — vor allem
alten Porsches — und Bikes von Harley.
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Versprechen Lander wie Polen oder die Ukraine fiir Inmo-
bilienentwickler nicht bessere Renditen?

Schon, aber mit hoherem Risiko. Die ersten Objekte, die
wir in der Schweiz gekauft haben, sind zwar recht ver-
ldsslich berechenbar punkto Ertrag und Rendite. Ein
Portfolio braucht als Basis aber gute Ertragbringer. Jetzt
werden wir auch opportunistisch Objekte mit Entwick-
lungspotenzial erwerben. Wir wollen ein strukturiertes
Portfolio mit verschiedenen Einnahmequellen aufbauen.

Wie viel Kapital will Helvetica Property in der Schweiz
investieren?

1 Mrd. Fr. ist unsere Zielvorgabe fiir den ersten Fonds. Un-
ser Portfolio umfasst aktuell 120 Mio. Fr. Uberdies priifen
wir im Rahmen verschiedener Due-Diligence-Prozesse
weitere Liegenschaften im Wert von rund 140 Mio. Fr. Zu-
dem kann es durchaus sein, dass wir einen zweiten
Fonds nur mit skandinavischem Kapital auflegen, um in
Richtung dynamische Projektentwicklung zu gehen.

Was wire so ein Projekt?
Den Roche Tower finanzieren und ins Portfolio {iber-
nehmen. Das wdre gigantisch.

... und etwas weniger spektakulére Objekte?

Uns interessieren Biiro-, Gewerbe- und Logistikliegen-
schaften sowie in einem gewissen Umfang Spezial-
immobilien. Als Standorte bevorzugen wir die grossen
Wirtschaftsregionen, vor allem den Grossraum Ziirich.

Was machen Sie besser als Schweizer Inmobilienanleger?
Als Investor, der von aussen kommt, hab ich keine ver-
stellte Optik. Ich entdecke tiberall Investitionsmdglich-
keiten und sehe auch Chancen, wo andere nur Risiken



sehen. Die Schweizer klagen immer, kein Bauland zu
haben. Ich sehe iiberall Land, Land, Land. Es ist eine
Frage der Politik, dieses Potenzial auszuschopfen.

Mit welchen Renditevorgaben wird gekauft?

Unter 6% Nettorendite kaufen wir gar nichts. Idea-
lerweise betrdgt die Rendite vor den Finanzkosten
6 bis 7%. Uber die aktuell tiefen Fremdkapitalzinsen
ldsst sich zwar die Rendite optimieren, matchent-
scheidend ist aber immer der Einkauf. Die Fremd-
finanzierung fahren wir dabei so hoch wie moglich,
im Durchschnitt betrdgt sie heute rund 63 %, und wir
streben eine weitere Erh6hung an. Wir arbeiten dabei
immer mit Schweizer Gross- und Kantonalbanken
zZusammen.

Sind Paketkéufe ein Thema?

Wir priifen zurzeit mehrere Pakete. Die Preisvorstel-
lungen der Verkdufer sind jedoch oft illusorisch. Wir be-
rechnen die Pramie anhand des kiinftigen Ertrags, der
baut ja darauf auf, dass wir Leistung erbringen und
Mehrwert schaffen.

Wer sind heute die Verkaufer am Schweizer Markt?

Viele sind heute bereit zu verkaufen - wenn der Preis
stimmt und der Kdufer bezahlen kann. Wir sind in der
guten Lage, Kapital zu haben und investieren zu wol-
len. Es sind vor allem kotierte Unternehmen, Indus-
triegesellschaften und Familienbetriebe, die zu viele
Liegenschaften in den Biichern haben. Fiir sie sind
Sale and Lease Back oder nur ein Verkauf sinnvoll.

Kommt eine Firmeniibernahme in Frage?
So weit sind wir noch nicht. Dazu fehlt uns der Man-

| «Den Roche Tower finanzieren und ins
Portfolio Gibernehmen. Das wére gigantisch.»

power. Ich habe alle kotierten Immobiliengesellschaften
analysiert, die Strukturen und die Portfolios studiert.
Alle sind interessant, schade, dass die meisten sehr sta-
tisch sind. Aus meiner Optik fehlt es ihnen an frischem
Wind. Es wdre schon, mit traditioneller Kompetenz zu-
sammenzuarbeiten. Aber ich will jetzt als dynamischer
Investor agieren.

Ist das langfristige Ziel die Kotierung von Helvetica
Property?

Bisher arbeiten wir mit Kapital aus Skandinavien in
der Schweiz. Mein Ziel ist jedoch, mit Schweizer Geld
in der Schweiz zu arbeiten. Wir planen daher mittel-
fristig die Kotierung mit einem Vehikel fiir Schweizer
Investoren.

Eine Schweizer Gesellschaft, um auch in Wohnungen
investieren zu kénnen?

Zurzeit wiirde ich nicht in Wohnungen investieren.
Der Yield Crunch ist immer noch gewaltig. Nach Aus-
sagen von Maklern kaufen Pensionskassen beinahe
blind und zahlen fast jeden Preis. Das ist doch keine
attraktive Investitionsstrategie, sondern in meinen
Augen eher ein Verlustgeschdft. Wir tiberlegen uns je-
doch mit Schweizer Partnern zusammen, einen Teil
des Anlagevolumens in Mietwohnungen zu investie-
ren. Mein Wunschtraum wdre ein Wohnturm in Ziirich
West, mit Hotel, Concierge, Einkauf, Fitness - da
wiirde ich sofort einziehen.

Und was bieten Sie dem Anleger?

Wir arbeiten hart fiir unsere Investoren und bieten
ihnen eine Ausschiittungsrendite von 4 bis 7% sowie
Emotion pur! Interview Konrad Koch
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