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Daniel Kalt

Claudio Saputelli

Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser

Mit den Mechanismen der Regulierung sind wir von Kindesbeinen an vertraut. Aus-
gerUstet mit Gummistiefeln, bauten wir am Bachbett emsig Stauddmme aus Steinen,
Asten und Blattern, fasziniert von unserer Fahigkeit, den Verlauf des Wassers nach
unseren Vorstellungen zu regulieren. Doch immer wieder durchbrach die Stromung
unsere in Sisyphusarbeit konstruierten Hindernisse und bahnte sich so einen neuen
Weg.

Staaten erlassen restriktive Gesetze und Vorschriften, um unerwiinschte Markt-
ergebnisse zu beseitigen. Da die naturlichen Marktprozesse dabei gestort werden,
suchen sich die Marktkréfte — analog zur Strémung im Bachbett — neue Wege. Die
dabei entstehenden Nebenwirkungen kénnen fatal sein, wie dies Horst Siebert,
deutscher Okonom, in seinem Buch Der Kobra-Effekt eindriicklich aufzeigte: Um
eine Kobraplage abzuwehren, setzte einst die britische Kolonialverwaltung in Indien
ein Kopfgeld fur jede erlegte Schlange aus. Anfanglich ein Erfolg, doch mit der Zeit
begann die Bevolkerung, im grossen Stil Kobras zu zlichten. Schon bald wurde die
Wirkung erkannt und die Pramie wieder abgeschafft. Daraufhin befreiten die Zich-
ter die wertlos gewordenen Reptilien, so dass sich die Zahl der Kobras gar verviel-
fachte. Kurz gesagt: Die Regulierung verschlimmerte die Plage.

Auch der Schweizer Immobilienmarkt wird aufgrund des andauernden Baubooms
und der regionalen Uberhitzung mehr und mehr reguliert. So wurden neue Richt-
linien betreffend Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen erlassen,
und die Umsetzung der Zweitwohnungsinitiative steht an. In unserer diesjahrigen
Ausgabe des UBS Real Estate Focus beleuchten wir den Stand der Umsetzung der
Zweitwohnungsinitiative. Zudem zeigen wir generell den Einfluss der Regulatoren
auf den Mietwohnungsmarkt auf und nehmen die Revision des Raumplanungs-
gesetzes (Volksabstimmung Marz 2013) und deren Konsequenzen unter die Lupe.

Wie Kinder am Bachbett haben Regulatoren oft die Tendenz, ihre Relikte stehen zu
lassen. Doch wahrend das nachste Gewitter die von Kinderhand fabrizierten Stau-
damme wegschwemmt, werden Regulierungen nach einer Krise leider eher noch
weiter ausgebaut. Bei den aktuellen und zur Diskussion stehenden Regulierungen
bleiben zwei Punkte zu hoffen. Erstens, dass sich die daraus entstehenden Neben-
wirkungen in Grenzen halten, und zweitens, dass unnétige Einschrankungen bei
einer Beruhigung des Immobilienmarkts wieder beseitigt werden.

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lekture.

N7/ ity

Daniel Kalt Claudio Saputelli

Chefokonom Schweiz Leiter Global Real Estate Research
ClO Wealth Management Research ClO Wealth Management Research
UBS AG UBS AG
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Auf einen Blick

Wohnimmobilien

In einzelnen Regionen sind Eigenheime
bereits Uberbewertet, doch tiefe Zinsen
und die hohe Einwanderung stiitzen die
Preise. In boomenden Wirtschaftszentren
und an attraktiven Wohnlagen weisen
die Preise das grosste Korrekturpotenzial
auf. Wir rechnen friihestens Ende 2014
mit einer Trendwende. Seite 9

Immobilienanlagen, insbesondere Mehr-
familienhauser, liegen im Trend. Doch der
Markt ist ausgetrocknet, was die Preis-
spirale seit der Finanzkrise 2008 kontinu-
ierlich antreibt. Es gilt, die Risiken nicht
aus den Augen zu verlieren. Seite 11

Im Fokus

Stand der Umsetzung beim
Zweitwohnungsbau

Am 11. Marz 2012 hat das Schweizer-
volk die eidgendssische Volksinitiative
«Schluss mit dem uferlosen Bau von
Zweitwohnungen» angenommen. Der
Anteil von Zweitwohnungen wurde auf
hochstens 20 Prozent festgelegt. Die
Umsetzung der Initiative fordert Behor-
den und Gerichte heraus und verunsi-
chert Immobilieneigentimer. Seite 13

RPG-Revision definiert

Spielregeln neu

Die Revision des Raumplanungsgesetzes
(RPG) soll der Zersiedelung der Schweiz
einen Riegel vorschieben. Das politisch
umstrittene Referendum kommt im Mérz
2013 vors Volk. Eine Annahme hatte
geringe Auswirkungen auf die Immo-
bilienpreise.

Seite 15

Mieterschutz schwebt zwischen
Buchstaben und ungesicherter Praxis
Grundabsicht des Schweizer Mieterschut-
zes ist es, ibermassige Renditen zu ver-
hindern. Wenn sich ftr Mieter die uner-
wiunschten Folgen dieser Vorschriften
bislang in Grenzen halten, so ist dies
nicht der Weisheit der Gesetzgebung,
sondern einer — so paradox es klingen
mag — unbeabsichtigt unvollstandigen
Durchsetzung zu verdanken. Seite 17
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Geschaftsimmobilien

Im Schweizer Buroflachenmarkt trifft
eine sich abschwachende Nachfrage auf
eine hohe Neubauaktivitat. Am starksten
sind Grossstadte in der Deutschschweiz
betroffen. Projektpromotoren werden
sich auf eine anspruchsvollere Flachen-
vermarktung einstellen mussen.

Seite 19

Die Detailhandelsumsatze stehen unter
Druck. Aktuell macht der Branche vor
allem die Frankenstarke zu schaffen.
Dennoch bleiben Verkaufsliegenschaften
aufgrund ihrer starken Performance bei
Investoren beliebt. Allerdings durften
sich die Renditen fortan abschwachen.
Seite 21

Im Fokus

Einkaufszentren bei Investoren
gefragt

Die Schweiz zahlt 168 Einkaufszentren,
zehn weitere sind im Bau und 19 mittel-
fristig geplant. Zwar sind die Kapitalkos-
ten zurzeit niedrig, doch der Schweizer
Markt bietet relativ geringe Anlagemdog-
lichkeiten. Grossinvestoren finden im
Ausland einen dynamischen Markt fur
Einkaufszentren. Seite 23

Finanzierung neuer Spitalprojekte

als Herausforderung

Die in die Jahre gekommene Spitalinfra-
struktur muss erneuert und effizienter
gestaltet werden. Auch wenn sich die
Projektpipelines gefillt haben, bleibt die
Finanzierung vorerst ein schwieriges
Unterfangen. Wir rechnen mit einer Redi-
mensionierung der Projektvorhaben.
Seite 25

Innovative Arbeitsplatzkonzepte zur
nachhaltigen Effizienzsteigerung
Offene, flexible Raumlésungen unterstt-
zen die individuelle Arbeitsgestaltung.
Gleichzeitig sind Unternehmen gezwun-
gen, die wirtschaftliche Effizienz und die
Nachhaltigkeit zu erhéhen. Mit neuen
Arbeitsplatzkonzepten kénnen laufende
Immobilienkosten wesentlich gesenkt
werden. Seite 27

Borsennotierte Immobilien

Das laufende Jahr durfte fir die Kurse
von Immobilienaktien relativ unspekta-
kuldr werden. Bei den bdrsennotierten
Immobilienfirmen stehen jedoch Opti-
mierungen der Mieteinnahmen und
Strategieanpassungen an. Veranderun-
gen bergen Chancen, aber auch Risiken.
Seite 29

Borsennotierte Immobilienfonds bieten
tagliche Liquiditat, sind aber auch Kurs-
schwankungen ausgesetzt. Zudem wer-
den Immobilienfonds mit einem Agio
gehandelt. Da diese Agios derzeit sehr
hoch sind, bieten sich Gewinnmitnah-
men an. Seite 31

Im Fokus

Produktpalette der indirekten
Immobilienanlagen

Indirekte Immobilienanlagen haben in
der Schweiz in den letzten Jahren einen
Boom erlebt, nicht zuletzt aufgrund der
weltweit tiefen Zinsen und der Unsicher-
heiten an den Markten. Das Angebot

an indirekten Immobilienanlagen hat sich
stark verandert und wird sich laufend
erweitern. Seite 33

Methoden der Performancemessung
Information und Transparenz sind grund-
legende Bedurfnisse. Dies erhoht die
Anforderungen an die Leistungsmessung
sowohl als Entscheidungsgrundlage wie
auch fur das Risikomanagement. Eine
klare Differenzierung der Einflussfaktoren
und Performance-Ebenen ist gefragt.
Seite 35

Direkte und indirekte Immobilien-
anlagen langfristig im Gleichschritt

In der kurzen Frist bewegen sich direkte
und indirekte Immobilienrenditen nicht
systematisch in die gleiche Richtung.
Langfristig kdnnen sich jedoch die Ren-
diten nicht beliebig voneinander ent-
fernen. Dies hat wichtige Implikationen
far Investoren. Seite 37



Markttreiber
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Wie weiter mit Geldpolitik und Zinsen?

Zinsen beeinflussen die Preise von Ver-
mogensanlagen, auch die Immobilien-
preise. Die aktuell dusserst expansive
Geldpolitik hat die Zinsen auf Tiefstwerte
absinken lassen, der noch vorhandene
Spielraum nach unten ist minimal. Doch
die nachste Bergfahrt kommt bestimmt.
Eine Absicherung ist zu empfehlen.

Die fallenden Zinsen sind zusammen mit dem
starken Bevolkerungswachstum die Hauptgriin-
de fur den Anstieg der Immobilienpreise in der
Schweiz. Die Zinsen wiederum werden weitge-
hend von der Geldpolitik bestimmt: Am kurzen
Ende ist die Zinskurve durch den geldpoliti-
schen Leitzins verankert. In der Schweiz ist dies
der 3-Monats-Libor, der seit Anfang 2009
praktisch bei null liegt. Am langen Ende reflek-
tieren die Zinsen die Teuerungserwartungen.
Die Geldpolitik bestimmt jedoch langfristig
auch die Teuerung. Dies macht die Geldpolitik
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) zu
einem zentralen Faktor fiir die Entwicklung der
hiesigen Immobilienpreise.

Caesar Lack
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Beispiellose Ausweitung der Schweizer
Geldpolitik

Weltweit sind die Zinsen seit Jahren auf Tal-
fahrt und erreichten vielerorts Allzeittiefst-
werte. In gewissen Wahrungen werden sogar
negative Renditen vermeldet — so ist in der
Schweiz zum Beispiel die Rendite der Bundes-
obligationen bis zu einer Fristigkeit von mehre-
ren Jahren hinaus negativ. Verantwortlich fur
dieses Marktumfeld sind die Notenbanken der
westlichen Industrielander, welche ihre Geld-
politik seit mehreren Jahren stetig ausweiten,
um die Konjunktur und das Finanzsystem zu
stitzen. Nachdem der Leitzins, das konventio-
nelle Instrument der Geldpolitik, auf null gefal-
len war, gingen viele Notenbanken in den letz-
ten Jahren dazu Uber, ihre Geldpolitik durch
unkonventionelle Massnahmen weiter zu lo-
ckern. Seither erhéhen sie die Liquiditat im
Finanzsystem und kaufen Wertschriften zweifel-
hafter Qualitat. Gradmesser fiir unkonventio-
nelle Massnahmen sind unter anderem die
Notenbank-Bilanzsumme und die Liquiditat im
Bankensystem. Gemessen an beiden Indikato-

UBSReal Estate Focus Januar 2013



Markttreiber

ren fuhr die SNB in den vergangenen Jahren
die weltweit expansivste Geldpolitik, knapp
gefolgt von der Bank of England und bedeu-
tend expansiver als die US-Notenbank Federal
Reserve. Im Vorkrisenvergleich vervierfachte
die SNB ihre Bilanzsumme und verachtfachte
die Liquiditat im Bankensystem.

Der Grund fur die expansive Geldpolitik der
SNB ist etwas anders gelagert als im Ausland:
Wahrend im Ausland primér eine Konjunktur-
schwache bekampft wird, ist die Geldpolitik
der SNB auf die Schwéachung des Frankens
ausgerichtet, um die Deflations- und Rezes-
sionsgefahr in der Schweiz zu mindern. Doch
trotz leicht anderer Ausgangslage ist das Resul-
tat dasselbe. Die sowohl im historischen wie
auch im internationalen Vergleich beispiellose
Ausweitung der Schweizer Geldpolitik liess die
Zinsen in der Schweiz auf ein Rekordtief fallen.

Rekordtiefe Zinskosten mit grossem
Aufwartspotenzial

Wahrend 150 Jahren, von 1850 bis zur Jahr-
tausendwende, fluktuierten die Hypothekar-
zinsen in der Schweiz zumeist zwischen 3,5 und
5,5 Prozent; im Mittel lagen sie bei 4,5 Prozent.
Im vergangenen Jahrzehnt sank der durch-
schnittliche Hypothekarsatz erstmals unter

3 Prozent, und im Herbst 2012 betrug der
Durchschnittssatz aller ausstehenden Hypothe-
ken noch 2,3 Prozent. 10-Jahres-Hypotheken
waren fur 2,1 Prozent, 2-Jahres-Hypotheken
gar fur 1,3 Prozent erhaltlich. Aktuell betragen
die laufenden Kosten fir Immobilieneigentimer
somit nur noch einen Bruchteil dessen, was

sie friher ausmachten. Dies erhoht die Bereit-
schaft, hohere Kaufpreise zu bezahlen, und
treibt somit die Immobilienpreise hoch.

Der weitere Zinsverlauf ist fir den Schweizer
Immobilienmarkt matchentscheidend. Stagnie-
rende oder sogar noch leicht fallende Zinsen
beglnstigen weitere Preissteigerungen am
Immobilienmarkt, wahrend ein Zinsanstieg die
Preisentwicklung dédmpft. Wir erwarten, dass
die extreme Tiefzinsphase noch langere Zeit
andauern wird. Die SNB durfte ihren Leitzins
frihestens im Jahr 2015 anheben. Auch die
Teuerungsraten — und als Folge die Langfrist-
zinsen — durften in der Schweiz vorerst noch
relativ tief bleiben. Interventionen der SNB an
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den Devisenmarkten zur Schwachung des Fran-
kens kdnnten das Zinsniveau sogar noch etwas
weiter absenken. Der Immobilienmarkt dirfte
somit bis auf weiteres, womdglich noch Gber
mehrere Jahre, von sehr tiefen Zinsen profitieren.

Tiefen Hypothekarzinssatz

langfristig sichern

Dennoch raten wir zu Festhypotheken mit
langer Laufzeit. Obwohl nicht ausgeschlossen
werden kann, dass eine kurzfristige rollende
Finanzierung letztlich billiger kdme, wiegen die
hohen Risiken einer solchen Strategie die relativ
geringe Ersparnis nicht auf. Nach unten ist
namlich der Spielraum fur die Zinsen sehr be-
schréankt, nach oben hingegen offen: Die kurz-
fristigen Zinsen kdnnen kaum mehr weiter
fallen; bei den langerfristigen Zinsen ist wo-
maoglich noch ein kleines Abwartspotenzial von
maximal einem halben Prozentpunkt vorhan-
den. Nach oben aber besteht ein ungleich
grosseres Potenzial, sollte die Teuerung kurz-
oder mittelfristig entgegen den Erwartungen
ansteigen. Daher ist die kurzfristige Finanzie-
rung von Wohneigentum ein Spiel mit dem
Feuer. Spatestens ab 2015 halten wir einen
weltweiten Anstieg der Teuerungsraten und
der Zinsen aufgrund der ultraexpansiven globa-
len Geldpolitik far wahrscheinlich. Als Absiche-
rung ist es heute schon empfehlenswert, die
tiefen Zinsen langfristig anzubinden.

Hypothekarzinsen auf Allzeittief

In Prozent

7

1
1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970

—— Variable Hypothek 10-Jahres-Festhypothek

— Hypothekarischer
Referenzzinssatz

Quellen: SNB, UBS
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Bevolkerungsalterung steigert Nachfrage
nach mittelgrossen Wohnungen

Die hohe Einwanderung verjiingt die
Bevélkerung in der Schweiz, was die
Nachfrage nach grossen Wohnungen
erhoht. Doch unter dem Strich kann

sie die Alterung der Bevélkerung nicht
aufhalten. Das Wohnungsangebot muss
mit der Entwicklung Schritt halten.

Die letzten Jahrgange der Babyboom-Gene-
ration erreichen nun das funfzigste Alters-
jahr. Die nachfolgenden Jahrgédnge sind
geburtenschwach, infolgedessen die Bevolke-
rung zunehmend élter wird. Die Migration
hingegen bewirkt eine Verjingung der Popu-
lation. Somit verandert sich die Alterspyrami-
de der Schweizer Bevélkerung. Da die Men-
schen je nach Lebensabschnitt unterschiedliche
Wohnungsgrdssen bevorzugen, bestehen
direkte Auswirkungen auf den Immobilien-
markt.

Immigration verjiingt

die Bevolkerungsstruktur

Seit Einflhrung der vollen Personenfreiziigigkeit
2007 stieg die Nettoimmigration in die Schweiz
drastisch an; die Bevolkerung tberschritt im
Sommer 2012 die Acht-Millionen-Grenze. Da
die Altersstruktur der Migrantinnen und Migran-
ten nicht derjenigen der bestehenden Bevolke-
rung entspricht, wird die Bevolkerungspyramide
merklich beeinflusst. In den letzten funf Jahren
hatte ein Szenario ohne Migration vor allem bei
den 20- bis 49-Jdhrigen eine grosse Licke ge-
geniber der tatsachlichen Entwicklung hinter-
lassen. Denn 25 Prozent aller Einwanderer sind
zwischen 30 und 39 Jahre alt und 13 Prozent
zwischen 40 und 49 Jahren. Bei den 20- bis
29-Jahrigen sind es sogar Uber 35 Prozent. Hin-
gegen stellen die Personen ab 50 Jahren gerade
einmal 6 Prozent der Immigranten. Zum Ver-
gleich: Diese Altersschicht macht in der Bevolke-
rungsstruktur zurzeit 37 Prozent aus.

Diese Verjingung der hiesigen Population
wird zusatzlich dadurch verstarkt, dass sich der
grosste Teil der Einwanderer im Alter der Fami-
liengriindung befindet und vorwiegend die
alteren Jahrgange aus der Schweiz auswan-
dern. Die Ausbuchtung der Bevolkerungspyra-
mide rutschte folglich nicht einfach tber die
Zeit nach oben, sondern die Basis der Pyramide
verbreiterte sich aufgrund der Migration.

Alterung dominiert auch

bei konstanter Einwanderung

Wie eine fortlaufende Immigration die Alters-
pyramide im Jahr 2017 beeinflussen wird, ist in
der Grafik dargestellt. Falls es wider Erwarten
zu einem vollkommenen Migrationstopp kom-
men sollte, so werden rund 145000 weniger
Personen auf die Altersklasse zwischen 30 und
49 Jahren entfallen. Wird sich die Immigration
jedoch wie in den letzten Jahren fortsetzen,
wird die Anzahl Personen in dieser Alterschicht
in etwa konstant bleiben. Aufgrund der gestie-
genen Gesamtbevolkerung wird diese Alters-
schicht anteilsmassig aber auch im Szenario mit
Migration an Gewicht verlieren.

Elias Hafner
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Eine Fortsetzung der aktuellen Zuwanderung
kann somit die Zunahme des Anteils der tber
50-Jahrigen verlangsamen, jedoch nicht ver-
hindern. Bei einer schwacheren Zuwanderung
wird sich die Alterung der Bevolkerung hinge-
gen noch schneller vollziehen.

Alterspyramide bestimmt

die Wohnungsnachfrage

Die Struktur der Alterspyramide hat einen ent-
scheidenden Einfluss auf den Immobilienmarkt.
Je nach Alter haben die Menschen verschiede-
ne Praferenzen bezlglich Wohnungsgrossen.
Die 20- bis 29-Jahrigen suchen vor allem kleine
Mietwohnungen (ein bis zwei Zimmer). Haupt-
nachfrager nach Einfamilienhausern und gros-
sen Mietwohnungen (finf und mehr Zimmer)

Schweizer Bevolkerungsstruktur 2017
Altersstruktur in Prozent nach Altersklassen

90
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0

0 0,5 1,0 1,5 2,0
—— 2017 mit Migration 2017 ohne Migration
Quellen: BFS, UBS

Das Szenario beruht auf einer Fortschreibung der Migration sowie Geburten- und Sterberaten
seit 2007. Das Szenario wurde tiber finf Jahre berechnet.

UBSReal Estate Focus Januar 2013
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sind hingegen in erster Linie in der Altersklas-
se zwischen 30 und 49 zu finden. Dies sind
meist Familien, die in der Regel auch Uber
eine hoéhere Kaufkraft verfiigen. Bei Personen
ab 50 Jahren steigt die Praferenz fur Eigen-
tumswohnungen beziehungsweise fir mittel-

grosse Mietwohnungen (drei bis vier Zimmer).

Mit dem Alterwerden der Babyboom-Genera-
tion fallen immer mehr Personen in die Alters-
klasse Uber 50 Jahre. Somit verschiebt sich die
Nachfrage von grossen zu mittelgrossen Woh-
nungen. Wie erwdhnt, erhoéht die Einwande-
rung zwar die Nachfrage, insbesondere im
Segment fur kleinere Mietwohnungen sowie

Einfamilienhauser und grosse Mietwohnungen.

Doch auch bei konstanter Migration wird der
Anteil der Personen Uber 50 Jahren weiter
zunehmen, so dass mittelgrosse Wohnungen
attraktiver werden. Dies dirfte zu erhéhter
Bautatigkeit in diesem Segment fuhren.

Erstellungsmarkt reagiert

Der Markt scheint diese Nachfrageverschie-
bung zu antizipieren. Auf dem Erstellungs-
markt ist klar ein Trend hin zu Wohnungen
mit einer tieferen Zimmerzahl zu erkennen.
Machten die grossen Wohnungen 2007 noch
rund 38 Prozent aller neuerstellten Wohnun-
gen aus, so schrumpfte ihr Anteil bis 2011

auf 27 Prozent. Die mittelgrossen Wohnungen

legten seit 2007 um 5 Prozentpunkte zu und
stellen aktuell mit rund 60 Prozent klar den
grossten Teil der neugebauten Wohnungen
dar. Dass auch der Anteil von kleinen Wohnun-
gen mit ein bis zwei Zimmern stieg, durfte

vor allem darauf zurtckzufiihren sein, dass
neben der Bevdlkerungsalterung auch die
Haushaltsgrossen riacklaufig sind und die Zahl
der Ein-Personen-Haushalte ansteigt.

Zuwanderungsstrom bleibt stark

Die Anziehungskraft der Schweiz scheint nach
wie vor ungebrochen zu sein. Einerseits bleiben
die Abwanderungsgriinde aus den Herkunfts-
landern, wie schlechtere wirtschaftliche Aus-
sichten und erhdhte Arbeitslosigkeit, bestehen.
Andererseits locken Faktoren wie der Fachkraf-
temangel und das hohe Lohnniveau weiterhin
gut ausgebildete Personen in die Schweiz. Die
Steuerattraktivitat spricht zudem vermogende
Personen an.

Trotz Konjunkturabschwachung gehen wir von
einer anhaltenden Nachfrage nach auslandischen
Fachkraften und entsprechend einem anhalten-
den Zuwanderungsstrom aus. Wir rechnen des-
halb 2013 mit einem Anstieg der Bevdlkerung
um rund 1,1 Prozent. Die Alterung der Bevolke-
rung durfte dadurch leicht verlangsamt, aber
nicht gestoppt werden. Folglich durfte sich der
Trend zu mittelgrossen Wohnungen fortsetzen.

Uberblick Markttreiber Immobilien

Sofern nicht anders erwahnt, verstehen sich alle Angaben in Prozent und als Wachstum im Vorjahresvergleich

2013' 20122 2011 2010 10 Jahre?
Konjunktur und Einkommen
Bruttoinlandprodukt, real 0,9 1,0 1,9 3,0 19
Bauinvestitionen, real 2,1 -3,0 2,4 3,5 11
Lohnwachstum, real 0,8 1,0 1,0 0,8 1,3
Inflation und Zinsen
Durchschnittliche Jahresteuerung 0,2 -0,7 0,2 0,7 0,7
3-Monats-Libor CHF* 0,1 0,0 0,1 0,2 0,8
Rendite 10-Jahres-Bundesobligationen* 11 0,6 0,7 1,7 2,0
Bevdlkerung und Beschaftigung
Bevolkerungsbestand 11 11 11 11 0,9
Beschaftigung, in Vollzeitdquivalenten 1,5 1,6 11 0,6 1,0
Arbeitslosenquote 3,2 29 2,8 3,5 33

! Prognose UBS

? Hochrechnungen bzw. Prognosen UBS (Stand 3. Januar 2013)
* Mittelwert: 2003 bis 2012

* Ende Jahr

UBSReal Estate Focus Januar 2013

Quellen: Seco, BFS, UBS



Wohnimmobilien

Eigenheime - Jorersit noch keine Trendwende

In einzelnen Regionen sind Eigenheime
bereits liberbewertet, doch tiefe Zinsen
und die hohe Einwanderung stiitzen die
Preise. In boomenden Wirtschaftszentren
und an attraktiven Wohnlagen weisen

die Preise das grosste Korrekturpotenzial
auf. Wir rechnen frithestens Ende 2014 mit
einer Trendwende.

Immobilien an guten Lagen behalten langfristig
ihren Wert — eine verbreitete Ansicht und ein
vielgedusserter Irrtum in Zeiten boomender Im-
mobilienmarkte. In der Regel sind die Immobili-
enpreise an Top-Lagen volatiler als an durch-
schnittlichen Lagen. Beispielsweise schnellten am
Genfersee die Preise fur Eigentumswohnungen
Ende der 1980er Jahre extrem in die Hohe, bevor
sie um mehr als 30 Prozent korrigierten. Darauf-
hin musste 17 Jahre lang Wasser die Rhone hi-
nunterfliessen, inflationsbereinigt sogar 20 Jahre,
bis die Preise wieder dasselbe Niveau erreichten.

Der Schweizer Immobilienmarkt scheint sich nun
wiederum dem Hoéhepunkt eines Preiszyklus

anzunahern. Seit dem Tiefstand 1998 stiegen
die Preise flr Eigenheime im Durchschnitt um
rund 60 Prozent. Doch Durchschnitte sind irre-
fihrend. So wohnt die Halfte der Schweizer
Bevolkerung in Regionen, wo die Immobilien-
preise weniger als 40 Prozent zulegten, wahrend
20 Prozent der Bevolkerung mit Preisanstiegen

von 70 bis zu Uber 100 Prozent konfrontiert sind.

Die Kaufkraft kurbelt die Nachfrage an
Ausgangspunkt der Preisentwicklung waren die
grossen Wirtschaftszentren Zurich und Genf
sowie einzelne Wohngebiete, die einkommens-
starke Einwohnerinnen und Einwohner anzogen,
und auch die grossen Tourismuszentren. Sowohl|
am Genferseebogen als auch im Grossraum
Zurich spielte sich ein Beschaftigungswunder ab.
Allein seit Mitte 2007 wuchs die Zahl der Ar-
beitspldtze in der Genferseeregion mit 8,6 Pro-
zent und im Kanton Zdrich mit 6,9 Prozent sehr
stark. Bei einem Grossteil der Neubeschaftigten
handelt es sich um gut ausgebildete Immigran-
ten mit hohen Einkommen, was die Nachfrage
nach Wohnraum und somit die Preise stark an-

Architekt: www.umbra.ch

Elias Hafner
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Matthias Holzhey
ClO Wealth Management
Research, UBS AG
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steigen liess. In den Berggebieten wurde der
Immobilienmarkt von den touristischen Zentren
mit ihren grossen Zweitwohnungsmaérkten ge-
trieben. Die stark anziehenden Immobilienpreise
in vielen dieser Regionen verdréngten die einhei-
mische Bevolkerung, die nun gezwungen war,
auf die Agglomeration auszuweichen. In der
Folge dehnte sich der Boom auf die umliegen-
den Gebiete aus. Beispiele fir diese Entwicklung
sind Teile des Kantons Freiburg und Aargau.

Bewertungen teils zu hoch

Beschaftigung, Bevolkerung und Einkommen
haben stark zugenommen — doch rechtfertigt
dies die Preissteigerungen der letzten Jahre?
Wir halten einen Teil der Regionen aus zwei
Grunden fur Uberbewertet. Erstens reagiert der
Immobilienbestand nur mit Verzégerung auf
Preissteigerungen. So Ubertraf der Nachfrage-
boom in den Stadten das auf den Markt kom-
mende Angebot bei weitem und trieb die Preise
in die Hohe. Doch dank Bauboom und zuneh-
mender Verdichtung wird kinftig die Zahl der
Wohnungen in den Stadten Zurich, Lausanne
und Genf Uberdurchschnittlich zunehmen. Dies
durfte Immobilien tendenziell wieder verbilligen.

Zweitens liess eine gefahrliche Mischung aus
optimistischen Erwartungen hinsichtlich Preis-
entwicklung und -stabilitat, extrem guinstiger
Finanzierungsbedingungen sowie mangelnder
Investitionsalternativen die Zahlungsbereitschaft
fur Liegenschaften an sehr guten Lagen explo-
dieren. Fur die einheimische Bevolkerung stiegen
dadurch die Wohnkosten, was tblicherweise
einen Wegzug in die Agglomerationen attraktiv
macht. In der Regel funktioniert dieses Auswei-
chen auf benachbarte Gebiete als Sicherheits-
ventil und dampft die Preise. Doch die starke
Zuwanderung der letzten Jahre setzte diesen
Mechanismus ausser Kraft.

Weitere Stadte auf dem Risikoradar

Wir rechnen in den kommenden zwei Jahren
nicht mit einem merklichen Anstieg der Zinsen.
Auch wird die Suche nach sicheren Anlagen ein
wichtiges Thema bleiben. Weiter sind die Proble-
me in der Eurozone ungelést und kénnen jeder-
zeit die Finanzmarkte wieder mit voller Wucht
treffen. Verbunden mit dem immer noch hohen
Bevolkerungswachstum von rund 1,1 Prozent
sehen wir keinen Marschhalt, sondern

UBSReal Estate Focus Januar 2013

schweizweit nur eine Abflachung der Preissteige-
rungen. Bei Eigentumswohnungen erwarten wir
2013 einen Preisanstieg von 3,0 Prozent, bei
Einfamilienhdusern von 2,5 Prozent. Auch bei
diesem moderaten Preiswachstum durften die
Risiken in vielen Regionen aber weiter zuneh-
men. Wir erwarten, dass neben den aktuellen
Gefahrenregionen (siehe Abbildung) weitere
Stadte wie Luzern und Sitten sowie zusatzliche
Agglomerationsgebiete auf dem Risikoradar
auftauchen werden.

Bis der Preiszyklus zu Ende geht, werden die
Immobilienpreise an einigen der besten Wohn-
lagen bereits eine betrachtliche Fallhdhe erreicht
haben. Eine Trendwende am Immobilienmarkt
erwarten wir friihestens Ende 2014. Typische
Vorzeichen sind eine Zunahme der Schaltdauer
bei Inseraten und eine sich 6ffnende Schere
zwischen offerierten und effektiv gezahlten
Preisen. Ein mdglicher Ausloser der bevorstehen-
den Trendwende durfte eine hohere Inflations-
erwartung sein, die zu Zinserhéhungen fuhrt.
Doch auch beim aktuellen Zinsniveau besteht
keine Sicherheit. Eine realistischere Sichtweise
des Risiko-Ertrags-Verhaltnisses auf dem Immo-
bilienmarkt in Kombination mit zu starkem
Wachstum der Anzahl Wohnungen durfte aus-
reichen, um die Preisentwicklung zu kippen.

Immer mehr Regionen in der Gefahrenzone
Risikoradar fiir den Wohnimmobilienmarkt Schweiz — 3. Quartal 2012

Monitoringregionen

Il Gefahrenregionen

Quelle: UBS



Wohnimmobilien

Mietwohnungen - Risiken bei

Anlageimmobilien

Immobilienanlagen, insbesondere Mehr-
familienhauser, liegen im Trend. Doch der
Markt ist ausgetrocknet, was die Preis-
spirale seit der Finanzkrise 2008 kontinu-
ierlich antreibt. Es gilt, die Risiken nicht
aus den Augen zu verlieren.

Immobilien als Teil des Privatvermdégens zu
halten, blickt in der Schweiz auf eine lange
Tradition zurlck. So verbleiben Hauser oft
Uber Jahrzehnte in Familienbesitz und werden
nur veraussert, wenn es die finanzielle Situa-
tion oder die Erbfolge erfordert. Der Anteil
der Mehrfamilienhauser, die sich in Privatbe-
sitz befinden, betragt hohe 60 Prozent, ob-
wohl Immobilien als Anlageklasse es in den
letzten 25 Jahren nicht immer leicht hatten. So
blahte sich hierzulande Ende der 1980er Jahre
eine Immobilienblase auf, und Betongold galt
als spekulativ. Mit dem Platzen der Blase in den
1990er Jahren gingen massive Werteinbussen
einher, und nach der Jahrtausendwende waren
Aktien das grosse Thema, so dass Immobilien
insbesondere Performance-orientierten Investo-

ren als langweilig und wenig lukrativ erschienen.

Doch dann plétzlich die Wende: Wéahrend

der Finanzkrise 2008/2009 brachen Aktien-
kurse wie Kartenhduser zusammen, worauf
sich Anlegerinnen und Anleger auf wertstabile
und bérsenunabhdngige Sachwerte zuriick-
besannen. Begiinstigt wurde die Nachfrage
nach Immobilien zudem von einem dusserst
vorteilhaften Umfeld wie tiefen Zinsen, hohem
Bevolkerungswachstum und sinkenden Leer-
standen. Doch mittlerweile, nach rund vier
Jahren, ziehen am Immobilienmarkthorizont
wieder schwarze Wolken auf — sprich: zu stark
gestiegene und deshalb nicht nachhaltige
Kaufpreise bei Mehrfamilienhausern.

Zinsdifferenz verliert an Aussagekraft

Seit 2008 betrugen die Preissteigerungen fur
Renditeliegenschaften durchschnittlich rund

6 Prozent jahrlich. Als Folge davon verringerten
sich Uber diese Zeitspanne auch die Nettoan-
fangsrenditen (Netto-Mieteinnahmen im ersten
Jahr im Verhaltnis zum Kaufpreis), so beispiels-
weise in den funf gréssten Schweizer Stadten
von durchschnittlich 4,0 auf 3,2 Prozent fur
erstklassige Lagen (in Zurich gar 2,8 Prozent).
Doch viel wichtiger als die Renditebetrachtung

Claudio Saputelli
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

ist die Zinsdifferenz zu langjahrigen sicheren
Geldanlagen. Zurzeit werfen Top-Immobilien
mindestens 2,4 Prozentpunkte mehr Rendite
ab als 10-Jahres-Bundesobligationen (Stand:
Dezember 2012), was ein Spitzenwert ist; im
langjahrigen Durchschnitt sind es lediglich
1,5 Prozentpunkte Mehrrendite.

Auch wenn die Anfangsrenditen in gefragten
Regionen erheblich gesunken sind, legitimiert
die hohe Zinsdifferenz an sich den grossen
Ansturm auf Mehrfamilienhauser. Doch aufge-
passt. Die Zinsdifferenz hat im jetzigen Umfeld,
in dem die Schweizerische Nationalbank die
langjahrigen Zinsen durch ihre ultraexpansive
Geldpolitik gezielt tief halt, an Aussagekraft
eingebUsst. Zwar verzdgert die Verunsicherung
um den Verlauf der Eurokrise weiterhin die
Normalisierung der Zinsbildung in der Schweiz,
gleichwohl kann davon ausgegangen werden,
dass eine Trendwende ab 2014 durchaus im
Bereich des Mdglichen liegt. Bei einem Anzie-
hen der Zinsen werden Immobilieninvestoren
die heute in Kauf genommenen ausserordent-
lich tiefen Anfangsrenditen tberdenken und
allenfalls ihre Vermogenswerte in rentablere
Anlagen umschichten wollen, was die Immo-
bilienpreise entsprechend unter Druck setzen
wird.

Mietausfélle und notwendige
Sanierungen sind einzukalkulieren

Doch auch wenn Anlageimmobilien insgesamt
als stabile Sachwerte in unsicheren Zeiten gel-
ten, sind gegenwartig nebst der Zinsentwick-
lung noch zwei weitere Risiken zu beachten.
Das Erste sind mogliche Mietausfalle aufgrund

Zinsdifferenz liber dem langjahrigen Durchschnitt trotz
sinkender Rendite
Vergleich Zircher Mietwohnungen und 10-Jahres-Bundesobligationen, in Prozent

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— Durchschnitt Renditedifferenz
Renditedifferenz

—— Spitzenrenditen Mietwohnungen
Rendite 10-Jahres-Bundesobligationen

Quellen: Wiest & Partner, SNB, UBS
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steigender Leerstande. Seit 2010 befanden sich
konstant 70 000 Wohnungen und mehr im
Bau, was im langjahrigen Vergleich einer Ange-
botsausweitung von satten 40 Prozent ent-
spricht. Verscharfend kommt hinzu, dass Miet-
wohnungen im oberen Preissegment bei den
aktuell vorteilhaften Finanzierungsbedingun-
gen zunehmend von Eigenheimen konkurren-
ziert werden. Das zweite Risiko lauert in der
von unerfahrenen Investoren oft falsch einge-
schatzten Qualitat einer Bestandesimmobilie.
Unerwartet hohe Sanierungs- und Renova-
tionskosten unmittelbar nach dem Kauf kon-
nen die Renditeerwartungen des Anlegers
schnell enttduschen.

Versteckte Mietsteigerungspotenziale
sind ein zweischneidiges Schwert

An der Mietpreisfront setzte sich 2012 der
Trend fraherer Jahre fort. Der hypothekarische
Referenzzinssatz sank um 0,25 Prozentpunkte
auf neu 2,25 Prozent. Entsprechend stiegen
die Bestandesmieten (Mieten fir fortbeste-
hende Mietverhéltnisse) letztes Jahr mit rund
0,6 Prozent nur noch marginal. Die Angebots-

mieten (Mieten fur Wieder-, Erst- oder
Neuvermietung) legten hingegen im Jahres-
vergleich relativ stark zu (plus 3,1 Prozent),
wenngleich gesamtschweizerisch erstmals
wieder eine Abflachung der Mietpreisanstiege
festzustellen war. In Genf und Zdrich war 2012
jedoch (noch) keine Beruhigung der Angebots-
mieten erkennbar: In der Rhonestadt wurde
ein Anstieg von 9,3 Prozent und in der Limmat-
stadt von 4,6 Prozent verzeichnet. In den letz-
ten Jahren schnellten die Angebotsmieten in
den beiden Metropolen derart empor, dass
sich die Frage stellt, wie die Mieter in teuren
Wohnungen reagieren werden, wenn der hy-
pothekarische Referenzzinssatz eines Tages
wieder zu klettern beginnt. Ein Anstieg um

1 Prozentpunkt ergdbe bei den aktuell bereits
hohen Niveaus ein nicht unbedeutendes Miet-
steigerungspotenzial von 12 Prozent. Inwieweit
sich eine Hypothekarzinserhéhung auf die
Mieterschaft Uberwalzen lasst, wird die Zu-
kunft zeigen. Immerhin durfte ein allfalliger
Anstieg des hypothekarischen Referenzzins-
satzes (aufgrund dessen Berechnungsmethode)
relativ langsam erfolgen.

Uberblick Wohnimmobilien

Sofern nicht anders erwéhnt, verstehen sich alle Angaben in Prozent und als Wachstum im Vorjahresvergleich

2013° 20122 2011 2010 10 Jahre?
Wohnbau und Leerstande
Reinzugang Wohnungen (Anzahl) 52000 49500 43081 45005 41551
Leerwohnungsquote 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0
Mietwohnungen
Angebotspreise Mietwohnungen 2,0 3,1 2,8 1,7 3,2
Angebotspreise Mietwohnungen Neubau 0,5 1,3 -0,9 -1,4 1,1
Preisindex Bestandesmieten 0,5 0,6 13 1,1 1,5
Hypothekarischer Referenzzinssatz* 2,0 2.3 2,5 2.8 -
Leerstehende Mietwohnungen (Anzahl) - 30916 30816 28947 29095
Gesamtrendite Direktanlage Wohnen 5,0 6,0 7.8 5.8 5.8
Eigenheime
Angebotspreise Eigentumswohnungen 3,0 5,1 4,8 5,2 4,1
Transaktionspreise Eigentumswohnungen - 6,5 8,7 58 57
Angebotspreise Einfamilienhduser 2,5 3,7 41 4,7 3,1
Transaktionspreise Einfamilienhauser - 5,0 6,3 2,8 3,9
Variabler Hypothekarzinssatz, alle Banken* 2,7 2,7 2,7 2.7 3,0
Wachstum Hypothekarkredite, alle Banken 4,5 5,1 4,8 5,0 4,5
Leerstehende Eigenheimwohnungen (Anzahl) - 8006 7601 7766 7861

! Prognose UBS

? Hochrechnungen bzw. Prognosen UBS (Stand 3. Januar 2013)
* Mittelwert: 2003 bis 2012

* Ende Jahr
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Stand der Umsetzung beim
Zweitwohnungsbau

Am 11. Mérz 2012 hat das Schweizervolk
die eidgendssische Volksinitiative «Schluss
mit dem uferlosen Bau von Zweitwohnun-
gen» angenommen. Der Anteil von Zweit-
wohnungen wurde auf hochstens 20 Pro-
zent festgelegt. Die Umsetzung der
Initiative fordert Beh6érden und Gerichte
heraus und verunsichert Immobilien-
eigentiumer.

In der Schweiz gibt es gemaéss eidgendssischer
Volkszahlung 2000 etwa 500000 Zweitwoh-
nungen. Das macht knapp 13 Prozent des ge-
samten Wohnungsbestandes der Schweiz aus.
40 Prozent der Zweitwohnungen befinden sich
in den typischen touristischen Gebieten ausser-
halb von Stadten und Agglomerationen. Einige
Gemeinden kennen seit Jahren Beschrankun-
gen des Zweitwohnungsbaus und die Revision
des Raumplanungsgesetzes (RPG) vom 1. Juli
2011 nahm die Kantone bereits in die Pflicht.
Trotzdem wurde die Initiative angenommen.

Nach dem neuen Artikel 75b der Schweizeri-
schen Bundesverfassung (BV) wird der Anteil
von Zweitwohnungen am Gesamtbestand der
Wohneinheiten und der fur Wohnzwecke ge-
nutzten Bruttogeschossflache einer Gemeinde
auf hochstens 20 Prozent beschrankt. Die Ver-
fassung verpflichtet die Gemeinden, ihren Erst-
wohnungsanteilplan und den detaillierten
Stand seines Vollzugs alljahrlich zu verdffentli-
chen. Weiter gilt, dass seit dem 1. Januar 2013
keine Bewilligungen flr Zweitwohnungen
mehr erteilt werden kénnen — sie waren nichtig.
Am 22. August 2012 beschloss der Bundesrat
die Verordnung Uber den Bau von Zweitwoh-
nungen (Zweitwohnungsverordnung, ZWV) und
setzte sie auf den 1. Januar 2013 in Kraft. Dazu
verfasste das Bundesamt fir Raumentwicklung
einen erlduternden Bericht. Verordnung und
Bericht bringen eine Handhabe fiir einige der
dringendsten Fragen, die sich den Behérden
nach der Annahme der Initiative stellten. Die
Verordnung gilt bis im Méarz 2014. Bis dann
muss eine Ausfihrungsgesetzgebung ausge-
arbeitet sein (vgl. Art. 197 Ziff. 9 BV).

Was darf ab dem 1. Januar 2013

bewilligt werden?

Art. 2 ZWV zum Begriff der Zweitwohnung ist
nicht leicht verstandlich. Im erlautenden Bericht

ist festgelegt, dass Wohnsitz und Wochenauf-
enthalt zu Erwerbs- oder Ausbildungszwecken
in der Gemeinde (auch Personalhduser) zur
Benutzung von Erstwohnungen berechtigen.
Fur diese Zielgruppen darf auf alle Falle neu
gebaut werden. Unter gewissen Voraussetzun-
gen dirfen auch in Zukunft Zweitwohnungen
bewilligt werden: Wohnungen, die vor dem

11. Mérz 2012 bestanden oder rechtskraftig
bewilligt wurden, durfen unter Vorbehalt be-
stehender Nutzungsbeschréankungen und ohne
Vergrosserung von Erst- zu Zweitwohnungen
und umgekehrt umgenutzt werden. Wurde
aber die Nutzung als Erstwohnung grundbuch-
lich gesichert oder die Sicherung in der noch
nicht ausgefthrten Baubewilligung festgeschrie-
ben, darf keine Umnutzung stattfinden. Ausser-
dem darf die Umnutzung nicht missbrauchlich
sein; sie darf also nicht zum anschliessenden
Neubau einer Erstwohnung fuhren.

Carmen Walker Spah
Rechtsanwaltin mit eigener
Kanzlei, Zurich

Hotels, die seit mehr als 25 Jahren bestehen
und gemass einem unabhangigen Gutachten
nicht mehr wirtschaftlich weitergefuhrt wer-
den kénnen, dirfen zu Zweitwohnungen
umgebaut werden. Andere Hotels durfen zu
qualifiziert touristisch bewirtschafteten Zweit-
wohnungen — mit oder ohne Stockwerkeigen-
tum — umgenutzt werden (sogenannte Appart-
hotels): Wohnungen nicht individualisiert
ausgestaltet, hotelmassiges Betriebskonzept
inklusive Infrastruktur wie Rezeption, minimale
Betriebsgrosse. Weiter ist nachzuweisen, dass
die hotelmassigen Leistungen von einer Mehr-
zahl der Gaste effektiv in Anspruch genommen
werden, und es ist eine branchentbliche Lésung
zur Finanzierung von Erneuerungsinvestitionen
nachzuweisen. Auch muss die Eigennutzung
durch den EigentUmer stark eingeschrankt
werden (zum Beispiel drei Wochen wéhrend
der Hauptsaison). Es geniigt nicht, neue Woh-
nungen Uber eine Vertriebsorganisation zur
Vermietung anzubieten.

Maoglich bleibt gemass ZWV die Erstellung von
Zweitwohnungen in landschaftspragenden
Bauten (zum Beispiel Rustici und Maiensasse),
falls diese den strengen Voraussetzungen der
Raumplanungsverordnung entsprechen. Auch
durfen Baubewilligungen, die sich auf vor dem
11. Mérz 2012 genehmigte, projektbezogene
Sondernutzungsplane stitzen, nach altem

UBSReal Estate Focus Januar 2013
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Recht beurteilt werden, unter der Voraussetzung,
dass der Sondernutzungsplan sehr detailliert ist.

Standortgemeinden

Die Liste im Anhang der ZWV fihrt die von
der Beschrankung des Zweitwohnungsbaus
betroffenen Gemeinden auf. Sie wird jéhrlich
Uberarbeitet; die Gemeinden kénnen den
Gegenbeweis antreten. Die Neuaufnahme
einer Gemeinde in die Liste kann auch im
Rahmen eines Rechtsmittelverfahrens erfol-
gen. Die Liste basiert auf der Anzahl Zweit-
wohnungen im Vergleich zum Gesamtwoh-
nungsbestand in einer Gemeinde und nicht
auf dem Vergleich von Bruttogeschossfla-
chen; die Definition der Bruttogeschossflache
ist schweizweit nicht einheitlich. So steht die
Regelung im Widerspruch zur neuen Verfas-
sungsbestimmung, welche auch einen Ver-
gleich der Bruttogeschossflache verlangt.

Rechtsmittelverfahren

Der Verband Helvetia Nostra, der den Verfas-
sungsartikel lancierte, erhob bis Ende November
2012 gemdss Medienberichten 1400 Einspra-
chen gegen Bauprojekte fir Zweitwohnungen.
Ob Helvetia Nostra in dieser Angelegenheit tber
ein Beschwerderecht verfligt, wurde bis zum
Redaktionsschluss nicht rechtskraftig entschie-
den. Helvetia Nostra ist eine verbandsbeschwer-
deberechtigte Organisation und stiitzt ihr Be-
schwerderecht auf einzelne Bundesgesetze.
Sowohl das Walliser Kantonsgericht als auch
das Verwaltungsgericht Graubtinden haben
Helvetia Nostra in neueren Entscheiden das
Beschwerderecht beztglich Zweitwohnungs-
bau jedoch aberkannt. Die Frage ist zum Re-
daktionsschluss vor Bundesgericht hdngig.
Daneben gibt es Einsprachen von Nachbarn.
Deren Legitimation wird fallweise zu entschei-
den sein. Zwar hat die Verfassungsbestimmung
keine primar nachbarschitzende Funktion,
kann aber von Nachbarn im Zusammenhang
mit anderen Rugen vorgebracht werden.

Die von Rechtsmitteln (zum Beispiel Rekursen)
betroffenen Bauprojekte sind nicht rechtskraf-
tig bewilligt, und es darf nicht mit dem Bau
begonnen werden. Treten die Gerichte (das
Bundesgericht als letzte Instanz) nicht auf die
Rechtsmittel ein, dann erwachsen die Projekte
in Rechtskraft und kénnen so, wie sie bewilligt
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wurden, erstellt werden. Wird hingegen auf
das Rechtsmittel eingetreten, stellt sich die
Frage, welches Recht anzuwenden ist. Grund-
satzlich gilt: Eine Rechtsanderung wahrend des
Rechtsmittelverfahrens wird nur bericksichtigt,
falls dies zur Durchsetzung eines wesentlichen
offentlichen Interesses oder zur Erhaltung der
offentlichen Ordnung nétig ist oder fir die
Betroffenen «milderes Recht» bedeutet.

Aber auch Bewilligungen nach der neuen ZWV
kénnen angefochten werden. Verordnungen
dirfen — anders als Gesetze — auf ihre Uberein-
stimmung mit der Bundesverfassung Gberpriift
werden. Grundsatzlich besteht also ein Risiko:
Das Bundesgericht konnte entscheiden, dass die
ZWYV in gewissen Punkten gegen die neue Ver-
fassungsbestimmung verstosst. Dann ware der
Bau bereits genehmigter Zweitwohnungen trotz

erteilter Genehmigung nicht moglich.
Relevante

Gesetzesbestimmungen

Ausblick

— Verordnung Uber den

Mit dem Volksentscheid vom 11. Mérz 2012
ist die Raumplanung definitiv vom politischen
Stiefkind zum breit debattierten 6ffentlichen
Thema geworden. Die Zweitwohnungsver-
ordnung hat Investoren und Behorden far die
nachsten anderthalb Jahre eine Leitplanke
gegeben. Ob sie in allen Teilen den gerichtli-
chen Uberpriifungen standhalt, wird sich
weisen. Der nachste Akt erfolgt am 3. Mérz
2013 mit der Abstimmung Uber eine RPG-
Teilrevision, die als Gegenvorschlag zur Land-
schaftsinitiative Rickzonungen GUberdimensio-
nierter Bauzonen zum Ziel hat.

(ZWV) und erklarender
Bericht:
www.are.admin.ch/
themen/raumplanung/
00236/04094

— Raumplanungsgesetz
(RPG): www.admin.ch/
ch/d/sr/c700.html

(RPV): www.admin.ch/
ch/d/sr/c700_1.html

— Bundesverfassung (BV):
www.admin.ch/ch/d/sr/
c101.html

Worauf beim Immobilienkauf zu achten ist

Bau von Zweitwohnungen

— Raumplanungsverordnung

Befindet sich das Objekt in einer von der Zweitwohnungsbau-
Beschrankung betroffenen Gemeinde, muss vor allem der Grund-
buchauszug hinsichtlich Nutzungsbeschrankungen sorgfaltig geprtft
werden. Selbst ohne Eintrag sollten vertiefte Abklarungen tber den
rechtlichen Status der Immobilie bei der Standortgemeinde getroffen
werden. Zu empfehlen ist die Konsultation der urspriinglichen Bau-
gesuchsunterlagen; dies alles liegt auch im Interesse des Verkaufers
(Gewahrleistung). Im Bereich der Hotellerie gibt die neue Verordnung
den touristischen Anliegen gegentiber den landschaftsschiitzerischen
klar den Vorzug. Bei den Apparthotels gelten verscharfte Anforderun-
gen, die mit dem klassischen Stockwerkeigentum nicht mehr viel
gemeinsam haben und wofur der Markt vorhanden sein muss.
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RPG-Revision definiert Spielregeln neu

Die Revision des Raumplanungsgesetzes
soll der Zersiedelung der Schweiz einen
Riegel schieben. Das politisch umstrittene
Referendum kommt im Marz 2013 vors
Volk. Eine Annahme hatte geringe Aus-
wirkungen auf die Immobilienpreise.

Das seit 1979 bestehende Raumplanungsge-
setz (RPG) sollte die raumliche Ausdehnung des
Immobilienmarkts begrenzen. Doch in der
Praxis hebeln die Marktkréfte das RPG teilweise
aus. Dies wurde insbesondere dadurch beglns-
tigt, dass die Bauzonenreserven in der Vergan-
genzeit grossziigig angelegt wurden: 180000
der rund 300000 Hektaren Siedlungsflache
der Schweiz sind als Bauzone eingeteilt; der
Rest ist grosstenteils Landwirtschaftszone. Bei
den bebauten Bauzonen bestehen noch Reser-
ven von rund 15000 Hektaren, die fur eine
Million Menschen Wohnraum boten. Weitere
38000 Hektaren sind unbebaute Bauzone.

Herausforderungen bei der Raumplanung
Die Erflllung von raumplanerischen Zielen
kennt grundsatzlich zwei Schwierigkeiten.
Erstens ist Raumplanung haufig ein Eingriff in
die Eigentumsrechte. Damit gestaltet sich die
Umsetzung im politischen Prozess schwierig,
insbesondere wenn nicht addquat entschadigt
werden kann. Hinterzimmer-Deals oder Uber-
dimensionierte Bauzonen sind die Folge. Zwei-
tens verlangt die Raumplanung nach sehr lang-
fristiger Perspektive; Prognosen Uber lange
Zeitraume sind jedoch nie verlasslich, was ei-
nen enormen Handlungsspielraum schafft.

Die zunehmende Ausdehnung der Siedlungs-
flache und die sehr grosszligige Interpretation
des RPG durch einzelne Kantone gaben Anlass
zu einer Gesetzesrevision. Diese sieht drei An-
derungen vor, die fur Eigentimer von Bauland
von direkter Bedeutung sind: die Riickzonung
von nicht bendtigtem Bauland, die Méglichkeit
der Kantone, die Uberbauung von Baulandre-
serven zu erzwingen, und die Abschépfung
von mindestens 20 Prozent der durch Einzo-
nung von Bauland entstehenden Gewinnen.

Rickzonungen

Das bestehende RPG sieht nur die Ausscheidung
von Bauzonen vor, die voraussichtlich wahrend
der nachsten 15 Jahre benétigt werden. Gemass

RPG-Revision missen nicht benétigte Bauzonen
wieder riickgdngig gemacht werden. Da eine
exakte Bedarfsermittlung fur eine solche Zeit-
periode unmdglich ist, wird die neue Regelung
nur fur Flachen eine Rolle spielen, die aller Vor-
aussicht nach gar nie nachgefragt werden. Eine
Verknappung des Bodenangebots und dadurch
steigende Immobilienpreise sind also unwahr-
scheinlich. Doch auch nicht erschlossenes und
nicht bendtigtes Bauland hat alleine aufgrund
der Mdoglichkeit einer profitablen kinftigen Nut-
zung einen héheren Wert als reine Landwirt-
schaftszone. Uber die Hohe der Entschadigun-
gen wird im Einzelfall entschieden werden. In
Kantonen mit einer in der Vergangenheit sehr
grosszigigen Einzonungspraxis werden diese
durchaus ins Gewicht fallen.

Matthias Holzhey
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Maciej Skoczek
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Bauverpflichtung

Die Kantone sollen gemaéss RPG-Revision mit
der Mdglichkeit der Bauverpflichtung tber ein
Instrument verfiigen, um die Landhortung
einzudammen und eine Verdichtung der Bal-
lungszentren zu erwirken. Landhortung be-
steht, wenn ein Grundsttick, das mit Gewinn
Uberbaut werden konnte, aufgrund héherer

Raumplanung - Ubersicht

Bundesgesetz (iber die Raumplanung (RPG) vom 22. Juni 1979 (1. Januar 1980 in Kraft, mit Anderungen)
Anderung vom 15. Juni 2012 (Referendum zustande gekommen)

Abstimmungstermin 3. Marz 2013

Wichtigste Anderungen/Ergdnzungen des neuen Raumplanungsgesetzes

Artikel Anderungen/Erganzungen
Ziele Art. 1 Abs. 1 — Trennung von Bau- und Nichtbaugebiet
und Abs. 2 — Lenkung der Siedlungsentwicklung nach innen

— Schaffung kompakter Siedlungen

Planungsgrundsétze Art. 3 Abs. 3 a” — Massnahmen (...) zur Verdichtung der Siedlungsflache
sollen getroffen werden

— Satz von mindestens 20 Prozent auf Planungsvorteile von
neu und dauerhaft einer Bauzone zugewiesenem Boden

— Ausgleich wird fallig bei Verusserung oder Uberbauung

— Abgabe kann fiir die Bemessung der Grundstlickgewinn-
steuer vom Gewinn in Abzug gebracht werden

— Jeder Kanton erstellt einen Richtplan
— Vorhaben mit gewichtigen Auswirkungen auf Raum und
Umwelt bediirfen einer Grundlage im Richtplan

Ausgleich und Art. 5 Abs. 1

Entschadigung

Richtplaninhalt Art. 8a

Art. 15 — Bauzonen entsprechen dem Bedarf fir die nachsten
15 Jahre
— Uberdimensionierte Bauzonen miissen reduziert werden
— Land kann einer Bauzone zugewiesen werden, wenn es in
den néchsten 15 Jahren benétigt und der Richtplan einge-

halten wird

Bauzonen

— Bei 6ffentlichem Interesse kann eine Frist fiir die Uber-
bauung von Bauland gesetzt werden

Art. 15a

Quellen: Eidgendssisches Parlament, UBS
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kunftiger Gewinnerwartungen brachliegt. Der
Eigentimer wird durch eine Bauverpflichtung
um einen potenziellen Wertzuwachs enteignet,
was volkswirtschaftlich unter realistischen
Annahmen keinem Wohlfahrtsverlust gleich-
kommt.

Allerdings durfte dieses Instrument nicht oft
zur Anwendung kommen. Erstens ist die Flache
an nicht Gberbauten Bauzonen in den Zentren
naturgemass relativ gering. Zweitens drfte,
angesichts des boomenden Immobilienmark-
tes, die Erwartung noch hoherer Nettoertrage
in der Zukunft — sei es durch fallende Baukos-
ten oder steigende Einnahmen — mittlerweile
limitiert sein. Es handelt sich also um eine
Massnahme, die sich kaum spurbar auf den
Immobilienmarkt auswirken dirfte, aber auch
nur marginal zur Verdichtung beitragen kann.

Mehrwertabgabe

Die Schweiz verfligt zwar Uber eine grosse Fla-
che nicht Uberbauter Bauzonen, die sich aber
nicht in den nachgefragten Gebieten befinden.
Aufgrund der Bevolkerungsentwicklung werden
deshalb in den nachsten Jahren vielerorts den-
noch Einzonungen notig. Grundeigentimer,
deren Land zu Bauland aufgewertet wird, wer-
den bei Annahme des Referendums bei Verkauf
oder Uberbauung des Landes eine Abgabe von
mindestens 20 Prozent des erzielten Mehrwerts
— zusatzlich zur Grundsttickgewinnsteuer — ent-
richten mussen. Unter der Annahme, dass nur
attraktives Bauland eingezont wird, wird sich
eine Uberbauung oder ein Verkauf fir den
Landeigentlimer rentieren. Die zusatzliche
Steuerlast wird er jedoch aus seiner Gewinn-
marge begleichen mussen, denn die Verkaufs-
preise dirften aufgrund gleichbleibender
Zahlungsbereitschaft der Kaufer praktisch un-
verandert bleiben

Immobilienpreise werden kaum tangiert
Vorhandene statistische Daten lassen kaum
Schlusse zu, wie die Zonenplanung generell die
Immobilienpreisentwicklung beeinflusst. In Ge-
meinden mit grossen verflgbaren Flachen an
Bauland durfte die Preisentwicklung langsamer
vonstattengehen als in Gemeinden ohne nen-
nenswerte Reserven. Statistische Analysen zei-
gen jedoch von 2007 bis 2011 keinen messbaren
Zusammenhang zwischen unbebautem Bauland

UBSReal Estate Focus Januar 2013

und Preissteigerungen; auch unter Berticksichti-
gung unterschiedlicher restriktiver Anwendung
der kantonalen Raumplanung und weiterer
Faktoren wie Leerstanden oder Gemeindetypen.
Es scheint, dass in der Vergangenheit bei einem
Nachfrageanstieg kurzerhand neue Bauzonen
geschaffen wurden.

Wenig Neues fiir den Immobilienmarkt
Aus volkswirtschaftlicher Sicht werden einer-
seits die umstrittenen Punkte der RPG-Revision
auf dem Immobilienmarkt wohl keine allzu
grossen Wellen schlagen. Andererseits durfte
das RPG die Ausdehnung der Siedlungsflache
auch kaum einddmmen. Dennoch wird die
Gesetzesrevision dem Primat der Raumplanung
Uber den Immobilienmarkt Vorschub leisten
und die Spielregeln neu festlegen. Aus einer
langfristigen Perspektive zentral ist die Stoss-
richtung des Gesetzes, die Siedlungsverdich-
tung starker zu gewichten — ein Trend, der sich
jedoch aufgrund der grundsatzlichen Knapp-
heit an guten Lagen auch ohne zusétzliche
bundesstaatliche Vorgaben fortsetzen wird.

Baurecht als Ausweg

Gemass Revision des Raumplanungsgesetzes wird Land an zentralen
Lagen nicht mehr brachliegen kénnen. Fehlen gentigend Eigenmittel
und Einkommen oder auch Expertise und Zeit, so bietet sich ein Ver-
kauf des Grundeigentums an. Doch das ist nicht die einzige Moglich-
keit. Falls beispielsweise Land in Familieneigentum bleiben soll, kann
auf das Baurecht ausgewichen werden. Der Grundeigentiimer kann
dabei einem Investor das Recht auf maximal 100 Jahre abtreten, auf
oder unter der Bodenflache ein Bauwerk zu errichten oder ein beste-
hendes zu nutzen. Als Gegenleistung erhalt er einen Baurechtszins;
der Festlegung und Anpassung dieser Verzinsung ist hinsichtlich der
sehr langen Vertragsdauer besondere Beachtung zu schenken. Der
Zinssatz orientiert sich Ublicherweise an den gangigen Hypothekar-
zinssatzen oder an Marktrenditen und wird regelmassig angepasst.
Entscheidend ist, ob der dem Zins zugrundeliegende Wert des Bodens
in regelmassigen Abstanden an den Marktpreis angepasst wird. Falls
nicht, tragt hauptsachlich der Investor die Chancen und Risiken mog-
licher Wertanderungen des Bodens, andernfalls bleiben diese beim
Grundeigentimer. Lauft das Baurecht aus, tbernimmt der Grund-
eigentiimer die bestehenden Bauwerke gegen eine entsprechende
Entschadigung.



Mieterschutz schwebt zwischen

Buchstaben und ungesicherter Praxis

Grundabsicht des Schweizer Mieterschutzes
ist es, Ubermassige Renditen zu verhindern.
Wenn sich fiir Mieter die unerwiinschten
Folgen dieser Vorschriften bislang in Gren-
zen halten, so ist dies nicht der Weisheit
der Gesetzgebung, sondern einer - so para-
dox es klingen mag - unbeabsichtigt un-
vollstandigen Durchsetzung zu verdanken.

Staatliche Reglementierungen privater Miet-
verhaltnisse unter dem Titel Mieterschutz waren
im 20. Jahrhundert urspriinglich ein Neben-
produkt von Kriegen. Konfrontiert mit der dro-
henden Kriegsinflation, dem Stillstand der priva-
ten Wohnbautdtigkeit und der Verunsicherung
der Mieter, ergriffen die Behérden auch in der
neutralen Schweiz schon wahrend des Ersten
Weltkriegs die drastische Massnahme der Miet-
zinsblockierung mit Kiindigungsschutz fur
Mieter. Die Literatur nennt dieses bedingungs-
lose Festnageln von Mietzinsen und laufender
Mietverhdltnisse (zum Beispiel Kiindigungsver-
bot durch den Eigentiimer) «Mietregulierungen
der ersten Generationy.

Nach dem Schraubstock

die Feinliberalisierungsschraube
Okonomische Einsicht und erntichternde Erfah-
rung mit den investorenfeindlichen und langfris-
tig vor allem mieterfeindlichen Effekten (zum
Beispiel durch fehlende Anreize fiir Investoren)
des Erst-Generationen-Mieterschutzes fihrten
zu flexibleren Formen der Regulierung —in
Europa allerdings nur sporadisch zu vollstandi-
ger Re-Liberalisierung. Wéhrend ein weitrei-
chender Kiindigungsschutz fiir alle Mietverhalt-
nisse erhalten blieb, bildeten sich in unstetigen
politischen Zyklen' vielerorts Systeme heraus,
welche bei Mieterwechsel eine weitgehende
Vertragsfreiheit gewdhrten und selbst bei an-
dauernden Mietverhdltnissen gewisse gesetzlich
definierte moderate Preisanpassungen erlaub-
ten. Die heterogene Klasse dieser Systeme mit
Vertragsfreiheit bei Neumieten, weitgehendem
Kundigungsschutz und beschrénkten Anpas-
sungsspielraumen innerhalb der Dauer eines
Mietverhaltnisses tragt den Namen «Regulie-
rungen der zweiten Generation».

Der schweizerische Mieterschutz ist nach der
Intention und dem Buchstaben der Gesetzge-
bung in diesem Stadium noch nicht ganz an-

gekommen. Das 6konomisch schwach fundier-
te Grundkonzept der «Kostenmiete» sowie das
Festhalten an Mietzinsplafonds Uber den allfal-
ligen Mieterwechsel hinaus nehmen bewusst
in Kauf, dass sich die Mieten erheblich von der
objektiven Knappheit abkoppeln kénnen, falls
Einkommen, Bevélkerung und Bodenknappheit
zunehmen. Dass durch den negativen Investi-
tionsanreiz einer solchen Plafonierung die quan-
titative und qualitative Angebotslicke noch
grosser wird, als sie ohne solche Deckelung sein
musste, hat den Regulator bislang nicht beirrt.

Im Alltag des schweizerischen Mietmarkts spielt
freilich die vom Gesetz als «Regel» postulierte
absolute Kostenmiete, welche die Bildung (ge-
mass Gesetzgebungs- und Richterarithmetik)
«Ubermassiger» Renditen verunmaglichen soll-
te, nur in einigen, aufsehenerregenden Streit-
fallen eine grossere Rolle. Gebrauchlicher sind
die von der Gesetzgebung zwecks Vereinfa-
chung vorgesehenen Faustregeln der «relativen
Methode», gemdss welcher Mieten in der Regel
ohne ausflhrliche Kalkulation einer absolut
«gerechten» Basis-Kostenmiete in partiellem
Ausgleich der Inflation und partiellem Ausgleich
eines Kapitalkostenindikators (Referenzzinssatz)
sowie teilweiser Berticksichtigung weiterer Fak-
toren erhoht werden dirfen beziehungsweise
gesenkt werden sollten.?

Unbeabsichtigte Vernunft verhindert
noch grossere Mietwohnungsliicke
Jenseits dieser «Regeln» und Faustregeln herr-
schen in der Praxis Uber weite Strecken noch-
mals andere, diesmal ungeschriebene, ungesi-
cherte «rules of reason». So verlangen nur

Im Fokus \Wohnimmobilien

Professor Jorg Baumberger
Titularprofessor em.,
Universitat St. Gallen (HSG)

' Die Entwicklung ging eine
gewisse Zeit in Richtung
starkerer Regulierung und
dann wieder in die Ge-
genrichtung. Bis zu den
1980er Jahren zeigte der
Trend eher in Richtung
starkerer Regulierung.

~

Bei der Kostenmiete nach
relativer Methode werden
Faktoren wie Entwicklung
der Hypothekarzinssatze,
Konsumentenpreisteue-
rung je teilweise, Entwick-
lung der Unterhaltskosten
seit Abschluss des Mietver-
trags in Betracht gezogen.
Gemass der als «Regel»
bezeichneten (selten effek-
tiv praktizierten) absoluten
Methode kann jedoch
sogar der Mietzins einer
Erstvermietung einer Lie-
genschaft bereits einen
unzuldssigen «Ubersetzten
Ertrag» oder eine normale
Rendite auf «ibersetztem
Kaufpreis» darstellen.

Steigende Mieten bei fallendem Referenzzinssatz
Mietindex (2008=100), Konsumentenpreisindex (2008=100), Referenzzinssatz in Prozent

110 5,00
105 4,25
100 —/_'_—/————_/——/ 3,50
95 \_\—\ \ 2,75
90 2,00
Sep. 2008 Sep. 2009 Sep. 2010 Sep. 2011 Sep. 2012

—— Mietzinsindex
Konsumentenpreisindex

— Referenzzinssatz (rechte Skala)

Quellen: BFS, BWO
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wenige Neumieter Auskunft Gber die Miete
ihrer Vorganger und noch weniger fechten
einen Mietzins aufgrund Gbermassiger Rendi-
ten an, wodurch bei Neuvermietungen de
facto ein gewisses Mass an stillschweigender
Vertragsfreiheit entsteht. Auch fordern nicht
alle Mieter die (zum Beispiel bei Referenzzins-
senkungen) regulatorisch vorgesehenen Miet-
senkungen effektiv ein, sondern beschranken
sich darauf, erst bei Mieterhdhungen einen
genaueren Blick auf ihre Rechte zu werfen. All
dies gestattet eine gewisse Anpassung vieler
Mieten an die effektiv bestehende Knappheit
und ein allzu dramatisches Anwachsen der
Ubernachfrage.

Was auch immer die genauen Griinde sind, die
Zurlckhaltung grosser Teile der Mieterschaft
im Angesicht einer nicht immer praxistaugli-
chen Gesetzgebung erweist der Gruppe der
Umzugswilligen und langfristig auch der Ge-
samtheit der Mieter einen nicht zu unterschat-
zenden Dienst. Denn die flachendeckende,
permanente Erzwingung von Mieten unterhalb
eines durch die Knappheit bedingten Niveaus
z6ge langfristig eine Reihe unbeabsichtigter
und unwillkommener Effekte nach sich. Zu
solchen unerwinschten Effekten zahlen: eine
unnotige zusatzliche Bremsung des Wachstums
des Mietwohnungsparks oder gar ein negati-
ves Wachstum desselben infolge der verstark-
ten Umwandlung von Mietobjekten in Eigen-
tum, eine Ubermassige Konzentration des
Neubaus auf Eigentumswohnungen anstelle
von Mietwohnungen, die Tendenz zur Ver-
nachldssigung von Unterhalt und Modernisie-
rung, das Uberhandnehmen kreativer Umge-
hungen, die aktive Bewirtschaftung der
Regulierungen durch Vermieter und durch
Mieter (zum Beispiel durch verdeckte Unterver-
mietungen), die Vermietung der knappen,
unterbewerteten Wohnungen an Mieter mit
(fur den Eigentimer) attraktiven personlichen
und gesellschaftlichen Eigenschaften oder an
geeigneten Orten bei Neu- und Umbauten
eine Ubermadssige Tendenz zur Entstehung
unregulierter mdéblierter Business-Apartments.

In gewissen Landern hat sich die — oberflach-

lich mieterfreundliche — straffe Mietregulierung
neben der Steuersubventionierung des Wohn-
eigentums in der langen Frist als der wichtigste
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(unbeabsichtigte) Faktor der Wohneigentums-
forderung erwiesen, beispielsweise in Gross-
britannien, wo die Eigentimerquote von rund
10 Prozent zu Beginn des 20. Jahrhunderts auf
66 Prozent im Jahr 1980 stieg.

Vorsicht mit gutgemeinter
Wohnungspolitik

Momentan profitieren Schweizer Mieter von
einer nicht buchstabengetreuen Umsetzung
des Mietrechts in der Praxis. Niemand kann
voraussagen, ob und wie lange dieser rechtlich
unabgesicherte Zustand anhalten wird und er
nicht plétzlich durch Forderungen nach Durch-
setzung des gutgemeinten, aber unter Um-
stdnden gegenteilig wirkenden Willens des
Gesetzgebers in Frage gestellt wird. Zu viel
Mieterschutz kann sich tber die Zeit zu einem
Fluch zunachst fur die Investoren und in der
Folge zunehmend auch fir die Mietwohnungs-
nachfrager auswachsen.

Business-Apartments als Renditebooster

Business-Apartments sind kleine Wohneinheiten, die Ublicherweise
mobliert und mit sehr kurzen Ktindigungsfristen vermietet werden.
Diese Flexibilitat hat ihren Preis und kann dem Eigentimer insbeson-
dere bei Umwandlung bestehender Objekte oder Neubau voriber-
gehend hohe Renditen bescheren. An Standorten internationaler
Firmenzentralen besteht eine Nachfrage nach solchen Apartments,
die kurzfristig und auf kurze Dauer gemietet werden kénnen. Die
entsprechende Business-Kundschaft erwartet einen gewissen Grund-
standard, bei entsprechender hoher Zahlungsbereitschaft. Die Mie-
ten fur solche Objekte betragen dann auch zwei bis drei Mal so viel
wie bei einer normalen Vermietung. Internetnutzung, Reinigung und
zusatzliche Dienstleistungen werden noch separat verrechnet. Doch
die administrativen und operativen Kosten sind aufgrund der haufi-
gen Mieterwechsel ungleich hoher als im klassischen Geschaftsmo-
dell. Damit sich dies fur den Vermieter lohnt, muss die Wohnung
mindestens wahrend der Halfte des Jahres vermietet sein. Dennoch
sollte sich, bei guter Lage in Finanzzentren, schneller Erreichbarkeit
eines Flughafens und guten Kontakten zu entsprechenden Firmen,
mit der Vermietung von Business-Apartments bei einer allfalligen
Umnutzung eine sehr attraktive Rendite erzielen lassen.
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Biiroflichen - Uberangebotsrisiken in

der Deutschschweiz

Im Schweizer Biiroflachenmarkt trifft
eine sich abschwachende Nachfrage auf
eine hohe Neubauaktivitat. Am starksten
sind Grossstadte in der Deutschschweiz
betroffen. Projektpromotoren werden
sich auf eine anspruchsvollere Flachen-
vermarktung einstellen miissen.

In den Wirtschaftsrdumen der finf gréssten
Schweizer Stadte wird mehr als 60 Prozent
des Bruttoinlandprodukts erwirtschaftet.
FUr Immobilieninvestoren im kommerziellen
Sektor bieten die Grosszentren mit ihren
Agglomerationsgiirteln das Anlageuniversum
schlechthin. In den letzten beiden Jahren
entfielen rund 82 Prozent des entsprechen-
den Transaktionsvolumens auf die Regionen
der funf Grossstadte Zurich, Genf, Basel,
Bern und Lausanne. Aufgrund der Unter-
schiede in Bezug auf die Branchenstruktur,
die Neubauaktivitat und die Leerstands-
niveaus unterliegen Biroimmobilien in den
finf Hauptmarkten allerdings ungleichen
Zukunftsperspektiven.

Unterschiedliche Nachfragetrends

Auf dem Bankenplatz Zurich haben die Finanz-
krise und scharfere Regulierungsbestimmun-
gen Anpassungsprozesse in Gang gesetzt und
zwingen insbesondere die Universalbanken zu
Personalabbau. Gleichzeitig wird der Flachen-
verbrauch pro Mitarbeitenden optimiert, was
die Gesamtnachfrage nach Buroflachen zu-
satzlich dampft. In Genf, dem zweitgrdssten
Schweizer Finanzplatz, wo 10 Prozent des ge-
samten Privatvermdgens weltweit verwaltet
werden, dirfte die Flachennachfrage hingegen
kaum zurlickgehen. Der Fokus auf ein global
diversifiziertes, reines Vermogensverwaltungs-
geschaft zeigte sich krisenresistent und wurde
von den verdnderten Rahmenbedingungen
bisher wenig tangiert. Insgesamt stieg 2012
der Personalbestand bei den in der Rhonestadt
ansassigen Banken und Vermdgensverwaltern.
In der Region Basel bildet die Frankenstarke
zurzeit den grossten Risikofaktor fur die Nach-
frage auf dem Buroflachenmarkt. Durch die
Dominanz der Chemie- und Pharmaindustrie,
die mit einem Anteil von 35 Prozent den gros-

Marcin Paszkowski
Global Asset Management
UBS AG

UBSReal Estate Focus Januar 2013

19



20

Geschaftsimmobilien

sten Beitrag zum nationalen Exportvolumen
leisten, ist die internationale Konkurrenzfahig-
keit der Region eng an die Wechselkursent-
wicklung gekoppelt. Bern hingegen geniesst
infolge der Dominanz der 6ffentlichen Verwal-
tung sowie dem Bund nahestehender Insti-
tutionen (SBB, Post, Swisscom usw.) eine ver-
gleichsweise hohe Nachfragestabilitdt. Ohne
wirtschaftspolitische Richtungsentscheide sind
in der Hauptstadt kaum Nachfrageverschiebun-
gen zu erwarten.

Starke Angebotsausweitung

in der Deutschschweiz

Auf der Angebotsseite liessen das tiefe Zinsum-
feld sowie die hohe Nachfrage nach Immobi-
liendirektanlagen die Pipeline fiir Blroprojekte
betrachtlich anschwellen. Innerhalb der letz-
ten drei Jahre wurden Baubewilligungen mit
einem jahrlichen Realisierungswert von durch-
schnittlich 2,7 Milliarden Franken erteilt. In
den 15 vorangehenden Jahren lag der ent-
sprechende Jahresdurchschnitt bei rund 1,8
Milliarden Franken. Die starkste Angebotsaus-
weitung erfolgt im Wirtschaftsraum Zurich,
wo innerhalb der nachsten drei Jahre Uber
250000 Quadratmeter Biroflache auf den
Markt kommen werden. In Bern betragt die
Flachenexpansion bis 2015 rund 140000 Qua-
dratmeter. Und in Basel werden rund

160000 Quadratmeter neue Buroflache er-
stellt, wobei allein durch den Bau des Roche
Towers und des Novartis Campus geschatzte
30000 Quadratmeter Flache frei werden.

Im Verhaltnis zur Deutschschweiz nimmt sich
die erwartete Flachenexpansion auf dem
Genfer Buromarkt mit 80000 Quadratmetern
bescheiden aus.

Das Zusammentreffen von Nachfragerlickgang
und Angebotsausweitung akzentuiert sich
somit in der Deutschschweiz. In den Aussen-
quartieren und Agglomerationsgemeinden von
Zurich, Basel und Bern entstehen zahlreiche
moderne Blroneubauten mit neuen Raum-
konzepten zu attraktiven Mietkonditionen.
Infolge des Kostendrucks nutzen zahlreiche
Unternehmen das neugeschaffene Angebot
und verlagern ihre Standorte von innerstadti-
schen an periphere Lagen. Zu einer flachen-
deckenden Entleerung des Central Business
Districts (CBD) zugunsten der Neubauprojekte
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dirfte es allerdings kaum kommen; solchen
Umwalzungsprozessen sind aufgrund laufender
Langzeitvertrage sowie den Reprasentations-
vorteilen eines CBD-Standorts Grenzen gesetzt.
Zudem kann der veranderten Nachfragestruk-
tur mit geeigneten baulichen Massnahmen und
individuellem Pricing Rechnung getragen wer-
den. Vielmehr ist kiinftig auch bei Neubau-
projekten mit zunehmenden Leerstandsszena-
rien und Druck auf die Mieten zu rechnen.

Leerstande im internationalen

Vergleich niedrig

Fur die Absorption der in Zdrich, Basel und
Bern bis 2015 erwarteten Blroneuflache ware
ein regionales Wachstum der Birobeschafti-
gung von annahernd 35000 Personen notwen-
dig. Doch die prognostizierte Entwicklung in
den drei Kantonen belduft sich bloss auf rund
14000 Burobeschaftigte. Es wird somit mehr
als doppelt so viel Buroflache erstellt als effektiv
nachgefragt. Deutschschweizer Projektpromo-
toren werden sich auf eine anspruchsvollere
Flachenvermarktung sowie eine abnehmende
Zahlungsbereitschaft seitens der Investoren
einstellen massen. Marktverwerfungen sind
deswegen aber keine zu erwarten. ZUrich, Bern
und Basel weisen gegenwartig relativ tiefe Leer-
standsquoten aus. Das prognostizierte Uberan-
gebot dlrfte in keiner der drei Grossstadte zu
einer Leerstandsquote Uber 6 Prozent flhren.
Im internationalen Vergleich, wo die Leerstande
in vielen europdaischen Blrometropolen Uber

10 Prozent betragen, sind dies nach wie vor
komfortable Werte.

Regionale Prognosen des Uberangebots 2015

Differenz zwischen Buroflachenausweitung und -nachfrage, in Quadratmetern
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Verkaufsflachen — Mieten erstaunlich

robust

Die Detailhandelsumsatze stehen unter
Druck. Aktuell macht der Branche vor allem
die Frankenstarke zu schaffen. Dennoch
bleiben Verkaufsliegenschaften aufgrund
ihrer starken Performance bei Investoren
beliebt. Allerdings diirften sich die Rendi-
ten fortan abschwachen.

Seit Beginn der Indexberechnung 2002 schwingt
die Gesamtrendite direkt gehaltener Verkaufs-
liegenschaften in der Schweiz gemadss Berech-
nungen von Investment Property Databank
(IPD) oben aus. Im Jahr 2011 betrug sie 8,3 Pro-
zent; die Summe aus stabilen 4,5 Prozent Net-
to-Cashflow-Rendite (Netto-Mieteinnahme
im Verhaltnis zum gebundenen Kapital) und
3,8 Prozent Wertanderungsrendite, welche
aufgrund der starken Nachfrage nach Anlage-
objekten Uberdurchschnittlich hoch war. In die
Berechnung flossen 383 Liegenschaften mit
einem durchschnittlichen Verkehrswert von
knapp 35 Millionen Franken ein. Da Handels-
immobilien seit der Lancierung der IPD-Index-
reihen kaum Schwéchephasen zeigten, ver-
mochte auch die Gesamtrendite Uber zehn
Jahre von mehr als 100 Prozent zu glanzen.
Andere Immobiliensegmente konnten in der
gleichen Periode bezlglich Gesamtrendite
zwar nicht mit den Verkaufsliegenschaften
mithalten, warteten aber auch insgesamt mit
starken Renditen zwischen 73 und 82 Prozent
auf.

Markt mit veranderter Angebotsstruktur
Die zur Vermietung stehenden Handelsflachen
entwickelten sich allen konjunkturellen und
wahrungsbedingten Unkenrufen zum Trotz
ebenfalls positiv. In den ersten drei Quartalen
2012 legten die Angebotsmieten (Mieten fur
Wieder-, Erst- oder Neuvermietung) im Vor-
jahresvergleich gemass Wuest & Partner um
durchschnittlich rund 5 Prozent zu, was der
starksten Zunahme seit zwolf Jahren gleich-
kommt. Getrieben wurde dieser Anstieg vor
allem durch das Grosszentrum Zirich, wo die
Angebotsmieten im ersten Halbjahr 2012 mit
Uber 10 Prozent im Vergleich zur Vorperiode
regelrecht emporschnellten. Auch andere
Grosszentren der Schweiz zeigten jlngst bei
den Mietpreisentwicklungen grosse Schwan-
kungen. Dies durfte auch vom Umstand her-
rihren, dass vermehrt Verkaufsflachen an

guten (Innenstadt-)Lagen mit relativ hohen
Angebotsmieten neu auf den Markt kommen,
sowohl durch die in den letzten Jahren stark
angekurbelte Neubautéatigkeit wie auch durch
vermehrte Geschaftsaufldésungen. Letztere
akzentuierten sich insbesondere aufgrund der
Frankenstdrke sowie der starken Zunahme des
Einkaufstourismus ins grenznahe Ausland.

Wahrungsstarke schafft neue
Wettbewerbsdimension

Diese robusten Zahlen bei Verkaufsliegen-
schaften dirfen aber nicht dartber hinweg-
tauschen, dass die Herausforderungen im
Schweizer Detailhandel gross und vielfaltig
bleiben. Die Konsumlaune hat sich in den letz-
ten Quartalen eingetrtbt. Der Index der Konsu-
mentenstimmung bewegt sich seit April 2011
im negativen Bereich, nachdem er sich kurz-
zeitig von der Finanzkrise erholt hat. Aufgrund
der Euro-Schwéche geht den Schweizer Detail-
listen auch ein betrachtliches Umsatzvolumen
ans Ausland verloren. Gemass Schatzungen
des Marktforschungsinstituts GfK betrugen im
Jahr 2011 die Auslandeinkaufe 2,5 Milliarden
Franken (Total Detailhandelsumsatze Schweiz
2012: rund 97 Milliarden), was einer Verdop-
pelung gegenliber 2008 entspricht. Parallel
dazu erhohten sich im Jahr 2011 die Online-
Einkaufe der Schweizerinnen und Schweizer
im Ausland um 10 Prozent; dabei dirfte im
vergangenen Jahr erstmals die Schwelle von
600 Millionen Franken Uberschritten worden
sein. Zudem bleiben auch ausléandische Touris-
ten der Schweiz fern, was die Detailhandels-
ertrage zusatzlich mindert.

Geschaftsimmobilien

Claudio Saputelli
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Handelsflachen libertreffen andere Sektoren
Entwicklung der Gesamtrendite, in Prozent
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Geschaftsimmobilien

Im aktuellen Wahrungsumfeld sieht sich der
hart umkampfte Schweizer Detailhandel mit
einer neuen Wettbewerbsdimension konfron-
tiert. Bis vor kurzem galten internationale
Konzerne, die sich einen Teil des lukrativen
Schweizer Marktes ergattern wollten, als
quasi einzige gréssere Bedrohung. So nahm
der Anteil des Umsatzvolumens, der auf aus-
landische Handler entfiel, von rund 9 Prozent
im Jahr 2000 auf aktuell knapp 15 Prozent
zu; im Nonfood-Bereich machen auslandi-
sche Firmen gemass GfK gar 27 Prozent aus.
Durch die Frankenstarke verscharfte sich der
intensive Preiswettbewerb nun zusatzlich,
was unter anderem auch die fir 2012 erwar-
tete leicht negative Jahresteuerungsrate re-
flektiert. Dass die Preiskonzessionen sich nur
beschrankt in den Jahresumsatzen nieder-
schlugen, verdankte die Branche insbesonde-
re der starken Immigration in die Schweiz in
den letzten Jahren, welche die Gesamtnach-
frage ansteigen liess. So Uberrascht es nicht,
dass Einkaufszentren trotz harten Marktbe-

dingungen weiterhin wie Pilze aus dem
Boden schiessen.

Tiefere Gesamtrenditen erwartet

Im Jahr 2011 brachen die nominalen Detail-
handelsumséatze mit —1,6 Prozent so stark ein
wie nie zuvor in den letzten 20 Jahren. Gleich-
wohl fiel die Entwicklung zwischen 2003 und
2010 trotz der Finanzkrise 2008/2009 im Ver-
gleich zu den Jahren zuvor ausserordentlich
stark aus. Die nominalen Detailhandelsumsatze
nahmen in diesen sieben Jahren um 18 Prozent
zu, bei einer Gesamtteuerung von lediglich

6 Prozent. Die Zahlen fur 2012 deuteten bis
zum dritten Quartal 2012 darauf hin, dass die
Abwartsbewegung vorerst gestoppt werden
konnte. Dennoch durften sich 2013 die man-
nigfaltigen Herausforderungen kaum andern,
so dass trotz anhaltendem Bevélkerungswachs-
tum keine schnelle Erholung der Umsatze zu
erwarten ist. Bei direkt gehaltenen Verkaufs-
liegenschaften wird man sich schon bald an
tiefere Gesamtrenditen gewdhnen miissen.

Uberblick Geschaftsimmobilien

Sofern nicht anders erwahnt, verstehen sich alle Angaben in Prozent und als Wachstum im Vorjahresvergleich

2013' 20122 2011 2010 10 Jahre?
Beschaftigung, Umsatze und Stimmung
Beschaftigung Biiro, in Vollzeitdquivalenten 11 2.3 1,4 0,3 1,6
Beschaftigung Handel, in Vollzeitaquivalenten 1,0 0,2 0,3 1.1 0,3
Detailhandelsumsatze, real 0,5 2,8 1,1 2.7 2.1
Index Konsumentenstimmung, Mittelwert - -13 -3 -6 -10
Biiroflachen
Angebotsmieten Biiroflachen 1,5 4,9 -1,4 0,1 0,8
Leerstandsquote Buroflachen 45 42 43 43 -
Netto-Cashflow-Rendite 4,8 48 49 4,8 4,9
Wertanderungsrendite 0,5 1,0 2,7 1,2 0,8
Gesamtrendite Direktanlage Biiro 53 5,8 7,6 6,0 57
Verkaufsflachen
Angebotsmieten Verkaufsflachen 2,0 6,3 0,9 2,4 1,5
Netto-Cashflow-Rendite 4,5 4,5 4,5 4,6 4,8
Wertdnderungsrendite 1,0 1,5 3,8 2,2 2.3
Gesamtrendite Direktanlage Handel 5,5 6,0 8,3 6,8 7.1

! Prognose UBS
2 Hochrechnungen bzw. Prognosen UBS (Stand 3. Januar 2013)
3 Mittelwert: 2003 bis 2012
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Einkaufszentren bei Investoren gefragi

Die Schweiz zahlt 168 Einkaufszentren,
zehn weitere sind im Bau und 19 mittel-
fristig geplant. Zwar sind die Kapitalkos-
ten zurzeit niedrig, doch der Schweizer
Markt bietet relativ geringe Anlagemég-
lichkeiten. Grossinvestoren finden im
Ausland einen dynamischen Markt fiir
Einkaufszentren.

Nach Jahren stabilen Wachstums sank der
Umsatz von Schweizer Einkaufszentren 2011
gemass Marktforschungsinstitut GfK um

1,9 Prozent. Die starksten Umsatzeinbussen
mussten dabei kleine und mittelgrosse Zentren
(Einkaufsflache bis 40000 Quadratmeter) in
Grenzndhe einstecken. Verantwortlich fur diese
Entwicklung waren der bestehende Preis- und
Margendruck, der steigende Wettbewerb
sowie der starke Franken. Doch jahrein, jahraus
werden weitere Einkaufszentren aus dem
Boden gestampft: Seit der Jahrtausendwende
offneten pro Jahr durchschnittlich finf neue
Einkaufszentren ihre Tore, was einem jahrlichen
Flachenzuwachs von rund 74 000 Quadrat-
metern entspricht. Auch 2011 erhohte sich die
vermietbare Verkaufsflache um 3,6 Prozent
beziehungsweise 83000 Quadratmeter. Ak-
tuell betragt die gesamte Verkaufsflache aller
Einkaufszentren in der Schweiz rund 2,5 Millio-
nen Quadratmeter (entspricht etwa der Halfte
des Baldeggersees im Kanton Luzern), was
gegenlber 2005 ein Zuwachs von tber

30 Prozent ist.

Die 10 grossten Einkaufszentren in der Schweiz
Nach Bruttomietfléche

Die Schweiz funktioniert anders

als das Ausland

Trotz massiver Flachenausdehnung in den
vergangenen Jahren erzielen die Schweizer
Einkaufszentren nur gerade 17 Prozent des
Schweizer Detailhandelsumsatzes. Im Ausland
liegt der Anteil im Durchschnitt bei 25 Prozent.
Die Differenz erklart sich insbesondere durch
die stadtisch gepragte Siedlungsstruktur des
Schweizer Mittellands. Doch bei der Einkaufs-
flache pro Tausend Einwohner steht die
Schweiz mit 305 Quadratmetern gegentber
dem europdischen Durchschnitt von 247 klar
am oberen Ende der Rangliste. Selbst in unse-
ren Nachbarlandern sind die Unterschiede
gross: Wahrend Osterreich 323 Quadratmeter
je Tausend Einwohner verzeichnet, ist es in
Deutschland bloss die Halfte.

Sergio Giinthardt
Wealth Management & Swiss
Bank, UBS AG

Amine Hamdani
Wealth Management & Swiss
Bank, UBS AG

Claudio Saputelli
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Auch beziglich Durchschnittsgrosse der Ein-
kaufszentren sind im internationalen Vergleich
grosse Unterschiede auszumachen. So ent-
spricht die durchschnittliche vermietbare Flache
in den grossten Einkaufszentren der Welt dem
Neunfachen der Flache eines durchschnittli-
chen Schweizer Einkaufszentrums. Doch Gros-
se alleine ist kein Erfolgsgarant, viel wichtiger
ist die Produktivitat. Hier schneiden Schweizer
Einkaufszentren mit Gber 10000 Franken Um-
satz pro Quadratmeter generell sehr gut ab.
Das liegt insbesondere daran, dass in der
Schweiz im Gegensatz zu anderen Landern die
Haupt- und Ankermieter in der Regel aus dem

Die 10 grossten Einkaufszentren weltweit
Nach Bruttomietflache

Name Ortschaft Flache (in m?) Name Land Stadt Flache (in m?)
Shoppi Tivoli Spreitenbach 78040  New South China Mall China Dongguan 600153
Shoppyland Schonbihl 48818  Golden Resources Mall China Beijing 557419
Glattzentrum Wallisellen 43387  SM City North Edsa Philippinen Quezon City 482878
Sihlcity Ziirich 42466 1 Utama Malaysia Petaling Jaya 465000
Balexert Genf 42226  Persian Gulf Complex Iran Shiraz 450000
Gaupark Egerkingen 40470  Central World Thailand Bangkok 429500
Centro Lugano Sud Grancia 39580 Isfahan City Center Iran Isfahan 428000
Shopping Arena St. Gallen 36500 Mid Valley Megamall Malaysia Kuala Lumpur 420000
Marin Centre Marin 36000 Cehavir Mall Tirkei Istanbul 420000
Emmen Center Emmenbriicke 34314 Sunway Mall Malaysia Subang Jaya 396000
Durchschnitt 44180 Durchschnitt 464895
Quelle: GfK Quelle: Emporis.com
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umsatzstarken Lebensmittelsektor kommen.
Eine andere Strategie verfolgt beispielsweise
das Zurcher Einkaufszentrum Sihlcity, das auf
teure Modemarken statt auf Lebensmittel-
ketten setzt und so mit 8000 Franken Umsatz
je Quadratmeter eine relativ geringe Produk-
tivitat erzielt.

Schweizer Einkaufszentren fiir Anleger
oft (noch) geschlossen

Auf dem Schweizer Markt liegen die Netto-
renditen von Einkaufszentren je nach Lage,
Mietvertragslaufzeit und Bonitat der Haupt-
mieter bei rund 4,5 Prozent. Internationale
Investoren operieren im Gegensatz zu schwei-
zerischen mit einem hohen Grad an Fremd-
finanzierung von bis zu 70 bis 80 Prozent und
hoher Amortisation, was oft hohere Renditen
verspricht. Im Gegensatz zum Ausland domi-
nieren hierzulande haufig grosse Schweizer
Einzelhandelsketten den Markt fir Einkaufs-
zentren: Coop, Migros und Manor sind selbst
EigentUmer. In ausgereiften Immobilienmark-
ten wie Deutschland hingegen werden die
Einkaufszentren eher von Center-Manage-
ment-Gesellschaften betrieben, deren Haupt-
verantwortung in der Konzeption, Leitung und
Verwaltung liegt. Gewodhnlich sind diese Unter-
nehmen bdérsennotierte Real Estate Investment
Trusts (REITs) oder Vehikel wie Anlagefonds
oder offene Anlagefonds, zu denen auch be-
kannte Firmen wie Vastned Retail, Capital
Shopping Centres, Unibail-Rodamco oder
Klépierre gehoren.

Auf dem schweizerischen Einkaufszentren-
Markt sind die Investitionsmaoglichkeiten limi-
tiert. Einerseits sind grosse Einkaufszentren

den Aufstieg und die Entwicklung von Ein-
kaufszentren weltweit beeinflusst. Einkaufs-
zentren bieten heute mehr als Waren: Sie sind
Unterhaltungs-, Kreativitats-, Freizeit- und
sogar Kulturzentren. Neue Handelskonzepte
sowie die neuen Technologien werden das
Einkaufserlebnis in den nachsten Jahrzehnten
weiter verandern.

Angezogen von diesem Strukturwandel, sind
Projektentwickler und Immobilieninvestoren
seit einigen Jahren verstarkt an Einkaufszentren
interessiert. Global sind die Hauptakteure in
Nordamerika und Asien angesiedelt: Staats-
fonds (die Investmentbehorden von Abu Dhabi
und Katar), grosse Immobilienentwicklungs-
gesellschaften (CapitaLand, Westfield-Gruppe)
und Anlagefonds (Blackstone, CBRE-Anleger).

Der Wert von internationalen Einkaufszentrum-
Transaktionen betragt im Durchschnitt Gber
eine Milliarde US-Dollar. Die typischen Rendi-
ten von Einkaufszentren im Ausland liegen
zwischen 4 und 7,5 Prozent, je nach Lage,
Mietvertragsdauer, Alter des Objekts und In-
vestitionsbedarf. Trophdenobjekte kdnnen
auch Renditen von unter 4 Prozent haben.
So zahlte die Qatar Investment Authority fir
Harrods in London 1,5 Milliarden britische
Pfund fur eine Rendite im vermutlich unteren
einstelligen Bereich.

Der «Apple-Effekt»

meist strategisch bedeutende Objekte, wo die
Detailhandelsketten als Hausherren die Ent-
scheidungsmacht innehaben. Deshalb zdgern
sie einerseits gegenwartig, ihre Einkaufszent-
ren zu verkaufen. Andererseits sind auch die
verlangten Objektpreise aus Anlegersicht zur-
zeit zu hoch beziehungsweise die erzielbaren
Renditen eindeutig zu niedrig.

Ankermieter in Einkaufszentren erhéhen die Kundenfrequenz. Sie
werden auch als Magnetgeschdfte bezeichnet, da sie die Kundinnen
und Kunden anlocken. Gemass einer Studie des Immobilienberaters
Cushman & Wakefield wird in den USA derzeit das Konzept der Anker-
mieter insbesondere in Einkaufszentren mit tiefer Produktivitat (niedri-
gem Umsatz pro Flacheneinheit) evaluiert: Die als traditionell gelten-
den Ankergeschafte werden dabei mehr und mehr hinterfragt und
allenfalls durch zeitgemasse Anbieter ersetzt.

Dynamische auslandische Markte

als Alternative

Der demografische Wandel, eine wachsende
Mittelschicht und ein hoheres verfligbares
Einkommen in den Schwellenlandern haben

Eindruckliche Ergebnisse wurden in den USA in jenen Einkaufszentren
erzielt, in denen ein Apple Store als Zugpferd Einzug hielt. Diese Ein-
kaufszentren konnten durch den «Apple-Effekt» ihre durchschnittliche
Produktivitdt um teilweise mehr als 50 Prozent erhohen.

UBSReal Estate Focus Januar 2013
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Finanzierung neuer Spitalprojekte
als Herausforderung

Die in die Jahre gekommene Spitalinfra-
struktur muss erneuert und effizienter
gestaltet werden. Auch wenn sich die
Projektpipelines gefiillt haben, bleibt die
Finanzierung vorerst ein schwieriges Un-
terfangen. Wir rechnen mit einer Redi-
mensionierung der Projektvorhaben.

Seit Inkrafttreten der Revision des Bundesge-
setzes Uber die Krankenversicherungen (KVG)
per Anfang 2012 mussen sich die Spitaler tber
Fallpauschalen und Investitionskostenzuschlage
zu den Fallpauschalen finanzieren.! Defizit-
garantien und Globalbudgets seitens der 6ffent-
lichen Hand sind fur Spitdler Geschichte, die
gedankliche Neuausrichtung und Anpassung
an diese neue Realitat hat jedoch noch nicht
Uberall stattgefunden.

Volle Projektpipeline, aber schwierige
Finanzierung

Die Spitalinfrastruktur in der Schweiz ist ver-
altet und muss erneuert werden. Gleichzeitig
erhoht die Einfihrung der Fallpauschalen den
Wettbewerb und zwingt zu Effizienz. Land-
auf, landab wird deshalb an Grossprojekten im
Spitalbereich geplant. Diese weisen vielfach ein
Investitionsvolumen von deutlich Gber 100 Milli-
onen Franken auf, in einigen Fallen bis zu einer
Milliarde Franken oder mehr, weil die Grund-
versorgung und ein breiter Leistungsauftrag
mit weniger als 100 bis 150 Betten kaum
mehr effizient zu betreiben sind. Viele Fachleute
fordern gar eine minimale Bettenzahl von
200, damit aufgrund der medizinischen Spe-
zialisierung ausreichend Falle pro angebotene
Leistungsgruppe abgewickelt werden kénnen.
Aktuell sind Projekte im Umfang von rund

15 Milliarden Franken auszumachen, die es
nicht nur zu bauen und auszulasten, sondern
insbesondere auch zu finanzieren gilt. Die
Flucht der Spitéler in Neuinvestitionen macht
die Finanzierung zum Knackpunkt.

Insbesondere Spitaler mit einem hohen Anteil
an KVG-Leistungen (Grundversicherung) und
damit einer Abrechnung tber die Swiss-DRG-
Fallpauschalen? sind bei Neubau- und Sanie-
rungsprojekten sehr gefordert. Mit den kiinftig
zu erwartenden Leistungsentschadigungen
(Fallpauschalen) rechnen sich solche Investiti-
onen nur, wenn die Projekte stark optimiert

sind. Spitalleitungen mussen sich deshalb ver-
tieft mit dem Realisierungsprozess und dem
geeigneten Ausschreibungsverfahren befassen.
Idealerweise umfasst Letzteres die drei Dimen-
sionen Design, Bau und Betrieb. Neu- und
Umbauprojekte werden sich somit spatestens
bei der Finanzierungsfrage der Realitat stellen
mussen. Einzelne Projekte haben bereits Schiff-
bruch erlitten. Wir rechnen mit einer deutli-
chen Redimensionierung der heutigen Projekt-
pipeline.

Banken agieren unterschiedlich

Bei der Beurteilung von Investitionsvorhaben

der Spitaler steht fUr viele Banken die Bestim-
mung der Verschuldungskapazitat analog zu
ublichen Firmenfinanzierungen im Vordergrund.
Die Kernfrage lautet, welche Verschuldung sich
mit dem zu erwartenden Free Cash Flow (FCF)3
abbilden lasst. Die Verschuldungskapazitat
errechnet sich dabei als Barwert* der kiinftig
nachhaltigen FCF Uber eine gewisse Betrach-
tungsperiode, wobei je nach Projekt und Bank
eine unterschiedliche Periode zugrunde gelegt
wird. Der Wert der Spitalimmobilie ist bei dieser
Betrachtungsweise sekundar. Andere Banken
wiederum sehen Spitalfinanzierungen als Immo-
bilienfinanzierungen und stitzen sich entspre-
chend stark auf den Substanz- oder Verkehrs-
wert der Spitalimmobilie ab.

Niklaus Scheerer
Wealth Management & Swiss
Bank, UBS AG

Christian Unterndhrer
Wealth Management & Swiss
Bank, UBS AG

' Vgl. UBS real estate focus,
Januar 2011, «Spital-
immobilien im Umbruch».

~

SwissDRG (Swiss Diagnosis
Related Groups) ist das
neue Tarifsystem fur stati-
ondare akutsomatische
Spitalleistungen, das ge-
mass der letzten Revision
des Krankenversiche-
rungsgesetzes (KVG) die
VergUtung der stationdren
Spitalleistungen nach Fall-
pauschalen schweizweit
einheitlich regelt.

w

Innerhalb einer Periode
erarbeitete Mittel, die we-
der fur das operative Ge-
schaft noch fur Investitio-
nen bendtigt werden.

IS

Der Barwert ist der heutige
Wert eines in der Zukunft
erwarteten Geldbetrags.
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Der Hauptunterschied der beiden Betrachtungs-
weisen ist der Betrachtungshorizont. Bei der
Berechnung der betrieblichen Verschuldungs-
kapazitat werden die FCF Uber eine Periode
von bis zu rund 15 Jahren geschatzt, wahrend
beim Immobilienfinanzierungsansatz die FCF
Uber eine Betrachtungsperiode von 30 und
mehr Jahren mitberlcksichtigt werden. Wel-
cher Ansatz richtig ist, muss sich erst noch
weisen. Angesichts der neuen Rahmenbedin-
gungen fur Spitéler und des absehbaren weite-
ren starken Strukturwandels sind wir der Mei-
nung, dass eine Prognose der Cashflows Uber
einen Zeitraum von mehr als 15 Jahren nur
schwer zu validieren ist. Denn in Bezug auf
einen addquaten Basisfallwert® und einen fai-
ren Investitionskostenbeitrag sowie deren Ent-
wicklung Uber die Zeit herrscht noch zu grosse
Unklarheit.

Zwiespaltige Rolle der 6ffentlichen Hand
Erschwerend bei der Beurteilung erweist sich
zudem die Rolle der &ffentlichen Hand. Auch
ein Jahr nach Einfiihrung der neuen Spital-
finanzierung wirkt die 6ffentliche Hand vieler-
orts mit der Gewahrung von Defizitgarantien,
vergunstigten Krediten, direkten Investitions-
zuschissen oder anderen Mitteln marktver-
zerrend.

Welches Spital ist kreditwirdiger und langfris-
tig Uberlebensfahiger? Ein kosteneffizientes
Spital mit einer zweckmadssigen, schlichten
Infrastruktur ohne 6ffentliche Subventionen
und Garantien? Oder ein wenig effizientes
Spital, das den allgemein versicherten Patien-
ten Zimmer mit luxuridser Ausstattung anbietet
und Uber eine Defizitgarantie seiner Trager-
gemeinden verfgt? Solche Fragen missen
sich Banken bei der Kreditprtifung stellen, da
sich Spitaler trotz absehbarem Wachstum

des Gesundheitsmarkts und angesichts der
grossen Projektpipeline in einem gewissen
Verdrangungswettbewerb befinden. Proble-
matisch wird es dann, wenn marktverzerrende
Eingriffe der 6ffentlichen Hand effiziente
Spitéler in ihrer Entwicklung behindern.

Zuwarten kann sich lohnen

Ohne Unterstitzung der 6ffentlichen Hand
durften sich viele der angedachten Projekte
kaum finanzieren lassen, weil das vorhandene
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Eigenkapital die Lucke zwischen Investitions-
volumen und Verschuldungskapazitat nicht

zu schliessen vermag. Spitaler mit einem eta-
blierten Platz in der medizinischen Grundver-
sorgung einer Region fahren vermutlich nicht
schlecht, wenn sie mit grosseren Neuinvesti-
tionen zuwarten, bis erste Erfahrungen mit
dem neuen Spitalfinanzierungssystem gemacht
wurden und sich die Rahmenbedingungen
gefestigt haben. Das Risiko von Fehlinvestitio-
nen aufgrund der aktuell noch vielen Unbe-
kannten im System kann dadurch minimiert
werden. Dies wird sich auch auf die zu bezah-
lenden Risikopramien bei der Finanzierung der
Infrastruktur auswirken.

Doch fur Spitéler, die als Nischenanbieter auf-
treten, kann sich die Flucht nach vorne durch-
aus lohnen, weil damit neue Patientenstrome

> Betrag, der bei der
Berechnung der
SwissDRG-Preise fir die
Krankenhausbehandlung
zugrunde gelegt wird.

gewonnen und der Platz in der Spitallandschaft
gefestigt werden kann. Die Finanzierung einer
solchen Wachstumsstrategie muss aufgrund
der damit verbundenen Risiken dann jedoch
hauptséachlich mittels Eigen- oder Mezzanin-

" 6 Zwischenform von Eigen-
Kapitals® erfolgen.

und Fremdkapital

Gesund investieren

Die hohen anstehenden Investitionen in die Spitallandschaft Schweiz
stellen hohe Anforderungen an alle Akteure. Damit verbunden sind
jedoch nicht nur Risiken, sondern auch Chancen fir Anleger. Der
Gesundheitsmarkt ist ein wenig zyklischer Markt und weist dank der
Zunahme und Alterung der Bevolkerung ein Wachstumspotenzial
auf. Mit selektiven Investitionen in Schweizer Spitalneubauprojekte
auf der Fremdkapitalseite dirften sich durchaus Renditen mit einer
deutlichen Pramie gegenlber Schweizer Bundesobligationen realisie-
ren lassen. Es ist zu erwarten, dass sich entsprechende Investitionsve-
hikel in den nachsten ein bis zwei Jahren etablieren werden und
dadurch Fremdkapital-Investitionen in Infrastrukturbauten auf diver-
sifizierter Basis moglich werden. Neben Projekten im Spitalbereich
durften auch solche im Energie- und Transportsektor im Fokus sol-
cher Vehikel stehen, denn auch dort zeichnet sich ein hoher Investiti-
onsbedarf mit heute noch nicht gesicherter Finanzierung ab. Diese
Vehikel diirften sich als Alternative zu Bankenfinanzierungen aber
auch als Erganzung insbesondere bei langen Laufzeiten etablieren,
welche von Banken aufgrund verscharfter Eigenkapitalvorschriften
immer weniger angeboten werden.
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Innovative Arbeitsplatzkonzepte zur
nachhaltigen Effizienzsteigerung

Offene, flexible Raumlésungen unterstiit-
zen die individuelle Arbeitsgestaltung.
Gleichzeitig sind Unternehmen gezwun-
gen, die wirtschaftliche Effizienz und die
Nachhaltigkeit zu erhéhen. Mit neuen
Arbeitsplatzkonzepten kénnen laufende
Immobilienkosten wesentlich gesenkt
werden.

Flexibilitat und Mobilitat gewinnen angesichts
moderner Technologien zunehmend an Bedeu-
tung und bilden die Grundlage fir effizientes
Arbeiten. Neue Informations- und Kommunika-
tionsmaoglichkeiten pragen den Arbeitsalltag
und beeinflussen vermehrt individuelle Arbeits-
rhythmen und -verhaltensweisen, so dass die
Ansprlche an ein integriertes Arbeits- und
Lebensmodell weiter steigen. Neue Arbeits-
formen sind folglich nicht nur erwlnscht, son-
dern auch zwingend notwendig. Hinzu kommt,
dass moderne, flexible Arbeitsmodelle Unter-
nehmen interessant machen. Attraktive Arbeit-
geber ziehen wiederum qualifizierte Mitarbei-
tende an und kénnen Top-Talente besser
halten. Gleichzeitig zu diesen Entwicklungen
sehen sich Unternehmen gegenwartig oft mit
schwierigen Marktbedingungen konfrontiert
und stehen unter Druck, ihre Kosten laufend zu
optimieren. Um diesen Anforderungen zu be-
gegnen, setzen immer mehr Dienstleistungsun-
ternehmen auf innovative Arbeitsplatzkonzepte
in FreiraumbUros, bekannt auch als «Open
Space Offices» oder «Multi Space Offices.

Diese offenen, flexiblen Raumlésungen basie-
ren auf dem Prinzip des «Desk Sharing», einem
flachenreduzierenden Grundansatz, wonach
ein Arbeitsplatz nicht nur von einem, sondern
von mehreren Mitarbeitenden zeitversetzt oder
alternativ genutzt werden kann. Zahlreiche
Arbeitsplatzstudien zeigen, dass viele Mitarbei-
tende ihre personlichen Arbeitspldtze nicht
optimal auslasten; Ferien, Ausbildungen, Militar-
dienste oder reguldre Sitzungen sind nur einige
Grunde. Auch bei flexiblen Arbeitszeitmodellen
wie Teleworking oder Home Office wird ein
standiger physischer Arbeitsplatz hinfallig.
Beim Desk Sharing kann hingegen ein Kollege
den Arbeitsplatz wahrend dieser Zeit nutzen.
Mitarbeitende erhalten also nicht mehr langer
personlich zugeordnete Arbeitsplatze, sondern
vielmehr eine Flache mit verschiedenen Ar-

beitsplatzelementen, die sowohl konzentriertes
Arbeiten als auch erhohte Interaktion und
Kommunikation ermdglichen und die person-
liche Kreativitat und Innovation férdern. Folg-
lich sucht sich jeder Mitarbeitende taglich in-
nerhalb seiner «<Home Base» (dezidierte Zone
seines Teams) seinen Arbeitsplatz neu — ent-
lang seiner Bedurfnisse und Aufgaben.

Vorteile von Grossraumbiiros

Nebst der effizienten Auslastung des einzelnen
Arbeitsplatzes ermoglicht das Desk Sharing
auch eine hohere Flexibilitat in der strategi-
schen Raumplanung. In den vergangenen Jah-
ren neigten Unternehmen in wirtschaftlichen
Wachstumsphasen dazu, Reserveflache zu
beschaffen und auszubauen. Diese Beschaf-
fung erfolgte immer dann, wenn alle anderen
Unternehmen ebenfalls Wachstumsziele ver-
folgten, weshalb sich dann die Immobilien-
preise im oberen Bereich bewegten. Bei rlick-
ldufigem Wirtschaftswachstum kam es dann
haufig zu fragmentierten Leerstanden, was zu
finanziellen Einbussen fuhrte (zum Beispiel
aufgrund von Abschreibungen, Sanierungs-
und Erhaltungsmassnahmen). Raumkostenre-
duktionen liessen sich erst erzielen, wenn ein
grosser Ausweichstandort gefunden wurde.
Mitarbeitende konnten so aus den nur teilwei-
se besetzten Gebauden umgezogen werden,
und die geleerten Flachen wurden anschlies-
send vermietet oder verkauft. Mit den neuen
Arbeitsplatzkonzepten, einem standardisierten
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Grundanforderungen an kiinftige Arbeitsplatze

Innovative Arbeitsplatzstrategie

B Mitarbeitende

Anpassung der Arbeitsplatze an veranderte

Mit- Mobilitat
arbeitende
Flexibilitat
Organisation
Mobilitat

Anpassung an unterschiedliche Arbeitsweisen

Mitarbeiterzufriedenheit und -bindung

und -bedurfnisse

Investitionen und Kosten

Investitionen

und Kosten optimierung

Flexibilitat

Langfristige Immobilienstrategie und Kosten-

Quelle: UBS (Programm «Workplace for the future»)
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Layout (zum Beispiel 90 Prozent bleiben unver-
andert, 10 Prozent kdnnen gemass Kunden-
wlinschen angepasst werden) und der Einfih-
rung einer Mehrfachbelegungsquote lassen
sich Wachstum und Ruckgang viel einfacher
und kostengunstiger in der Raumplanung um-
setzen, indem das Sharing Ratio (Anzahl Mit-
arbeitende im Verhaltnis zu Anzahl Arbeits-
platzen) erhdht respektive reduziert wird.

Schliesslich reduzieren die neuen Arbeitsplatz-
konzepte mit vereinheitlichtem Md&belprogramm
(flexible, nicht personifizierte Arbeitsplatze)
langfristig die Beschaffungskosten erheblich. Die
Standardisierung fuhrt dazu, dass Umzugskos-
ten massiv gesenkt werden, da die Mobel nicht
gezligelt werden mussen.

«Open Space» nicht lberall einfiihrbar
Der Entscheid, ob ein Open-Space-Konzept
eingefuhrt werden soll oder nicht, kann von
verschiedenen Faktoren abhangen. Beispiels-
weise macht es bei dlteren Gebauden mit kom-
plexen Grundrissen und verschachtelten Raum-
strukturen wenig Sinn, ein Arbeitsplatzkonzept
fir Grossraumbdiros einzufihren. Je nach Auf-
gaben, Verantwortlichkeiten und Prozessen ist
Desk Sharing mit freier Arbeitsplatzwahl auch
nicht fir jede Organisation oder jeden Mitar-
beitenden die richtige Wahl, insbesondere
dann, wenn eine spezielle IT-Infrastruktur oder
eine besonders grosse Ablageflache benétigt
wird. Und schliesslich duirfen auch etwaige
landerspezifische Gegebenheiten, wie zum
Beispiel behordliche Auflagen oder kulturell
bedingte Arbeitsmentalitaten, nicht ignoriert
werden.

Flachennutzungsanalysen, Mitarbeiterumfra-
gen und personliche Interviews sind hilfreiche
Instrumente, die zu solchen Entscheidungen
beitragen und sowohl vor als auch nach der
Einfihrung eines neuen Arbeitsplatzkonzepts
zum Zuge kommen. In «Pre-Occupancy»-Ana-
lysen, welche etwa sechs bis zwolf Monate vor
einem Einzug durchgefthrt werden, wird bei-
spielsweise festgestellt, welche Themen und
Bedurfnisse besondere Beachtung finden mus-
sen. Die daraus resultierenden Ergebnisse flies-
sen in die weitere Planung sowie in die Layout-
gestaltung mit ein. Etwa vier bis sechs Monate
nach Einzug werden «Post-Occupancy»-Analy-
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sen durchgefthrt, um herauszufinden, ob und
wie gut sich die Mitarbeitenden am neuen
Arbeitsplatz eingelebt haben und wie allféllige
Probleme gel6st werden kénnen.

Change Management als Bindeglied
zwischen Alt und Neu

Bei der EinfUhrung eines neuen Arbeitsplatz-
konzepts braucht es einen professionellen Ver-
anderungsprozess, in welchem die Mitarbei-
tenden nicht nur begleitet, sondern auch aktiv
in die Implementierungsarbeiten integriert
werden. Dadurch haben sie die Méglichkeit,
die neugeschaffenen Bereiche mit zu beeinflus-
sen, diese letztlich besser zu verstehen und
anzunehmen. Auch den Fuhrungskraften des
unteren und mittleren Managements kommt
bei der Umsetzung des neuen Konzepts eine
entscheidende Rolle zu. Sie mussen ihren Fih-
rungsstil allenfalls an die neue Situation anpas-
sen und sie wirken als Vorbilder fir ihre Teams.
Die Kommunikation erhalt dabei eine ganz
neue Bedeutung und muss jeden Tag bewusst
gelebt werden, besteht doch bei virtuellen
Teams die Gefahr, dass die Identifikation so-
wohl mit dem Team wie auch dem Unterneh-
men leidet.

Workplace for the future (WFF) bei UBS

Das neue Arbeitsplatzkonzept «Workplace for the future» wurde erst-
mals 2010 bei UBS eingeflhrt. In der Zwischenzeit wurden bereits vier
Gebaudekomplexe in Zurich und ein Gebdude in Basel mit dem neuen
Arbeitsplatzkonzept ausgestattet, in welchen mehr als 6000 Mitarbei-
tende tatig sind. Im diesem Friihjahr folgt das nachste Projekt: 2400
Mitarbeitende werden in das neue UBS-Gebaude an der Europaallee
21 nahe dem Zurcher Hauptbahnhof einziehen. Basierend auf einer
Sharing Ratio von 1,2 werden im Gebaude etwa 2000 Arbeitspldtze
bereitgestellt. Zusatzlich stehen 140 Sitzungszimmer und 140 Einzel-
buros zur Verfiigung. Im Gegensatz zu den anderen Projekten hatten
die Mitarbeitenden, welche in die Europaallee einziehen werden, erst-
mals die Moglichkeit, die Layoutpldne mitzubestimmen und einen
Showroom in der Europaallee zu besichtigen, welcher das neue Ar-
beitsumfeld eins zu eins visualisierte. Diese Mitbestimmungsrechte
fuhrten zu einer deutlich héheren Akzeptanz von WFF.



Architekt: Sven Stucki Architekten, Bern
Objekt: Kulturcasino Bern

Borsennotierte Immobilien

Immobilienaktien - Zuriick zur Normalitdt

Das laufende Jahr diirfte fiir die Kurse
von Immobilienaktien relativ unspekta-
kular werden. Bei den borsennotierten
Immobilienfirmen stehen jedoch Optimie-
rungen der Mieteinnahmen und Strategie-
anpassungen an. Verdnderungen bergen
Chancen, aber auch Risiken.

Erstmals seit mehreren Jahren standen Im-
mobilienaktien im Jahr 2012 unter einem
schlechten Stern. Bis in die Sommermonate
hinein erklommen sie zwar Hochststande,
doch im Herbst sanken die Immobilienaktien-
kurse. Relativ zum Swiss Performance Index
entwickelten sich die Immobilienaktien seit
Anfang 2008 Uberdurchschnittlich gut, konn-
ten aber den Gesamtmarkt bereits ab Herbst
2011 nicht mehr Ubertreffen, mit Ausnahme
einer kurzen relativen Erholung im Frihling
2012. Einzig Industrieaktien mit Immobilien-
geschéftsteilen, wie Flughafen Zirich, Metall
Zug und Implenia, erzielten letztes Jahr
Gesamtrenditen im zweistelligen Prozent-
bereich.

SPS, Ziiblin und Peach bauen um

Mitte 2009 Ubernahm Swiss Prime Site (SPS)
die Jelmoli-Gruppe mit tiber 800 Mitarbeiten-
den. Zuvor beschéftigte SPS nur zwei Vollzeit-
mitarbeitende. Im vergangenen Jahr dann

ein weiterer Quantensprung: Nebst Mitarbei-
tenden im Restaurationsbetrieb «Clouds» im
Prime Tower in Zirich kamen mit der Ubernah-
me von Wincasa nochmals tGber 650 Mitarbei-
tende zu SPS. Mit Wincasa stdsst eine neue
Geschaftssparte dazu, welche Immobilien-
dienstleistungen wie beispielsweise das Ver-
mietungsmanagement anbietet. Rund ein Flnf-
tel der Dienstleistungen betrifft dabei das
Immobilienportfolio der neuen Muttergesell-
schaft. Zudem Ubernahm SPS per 1. Januar
2013 ein Dutzend Mitarbeitende aus dem Real
Estate Asset Management der Credit Suisse,
damit das immer grésser werdende Immobili-
enportfolio kiinftig im eigenen Haus bewirt-
schaftet werden kann. SPS integriert in gros-
sem Stil externe Fachkompetenz in das eigene
Unternehmen («Insourcing») und bietet tber-
dies neu Immobiliendienstleistungen fur Dritte

Stefan R. Meyer
ClO Wealth Management
Research, UBS AG
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an. Damit wird SPS im Bereich des Immobilien-
managements von einem Dienstleistungsnehmer
zu einem Dienstleistungsanbieter. Mitten in der
Restrukturierung steckt auch Zablin, die seit
einiger Zeit daran arbeitet, ihre Bilanz zu starken,
versucht, sich regional zu fokussieren, und viele
ihrer Immobilien renoviert. Die Bilanzqualitat
steigt aber nur sehr gemachlich, da Portfolio-
optimierungen und Renovationen Abschreiber
und Kosten verursachen. Die seit 2010 an der
Schweizer Borse notierte Peach Property Group
beabsichtigte mit der separaten Notierung ihrer
deutschen Tochtergesellschaft in Frankfurt
einen weiteren Entwicklungsschritt. Doch man-
gels Interesses wurde dieser auf Eis gelegt.

Von Kapital- zu Mietertragen

Im Immobiliensektor waren die vergangenen
Jahre gepragt von Kapitalgewinnen, die zu-
satzlich zu den Mieteinnahmen die Unterneh-
mensgewinne aufbesserten. Rekordtiefe Zinsen
und eine robuste Nachfrage aufgrund des Be-
volkerungswachstums waren dabei die treiben-
den Krafte. Wir erwarten aber eine Abflachung
der Preisanstiege, was das Potenzial von Inven-
tarwertsteigerungen signifikant bremsen wird.

Der Fokus wird somit wieder vermehrt auf die
Mieteinnahmen gerichtet sein. Doch die Miet-
renditen sind leicht gefallen. Die Kurse von Im-
mobilienaktien reagieren — wie der Aktienmarkt
allgemein — meist relativ rasch auf solche Veran-
derungen, denn die Aktienbewertung besteht in
erster Linie aus der geschatzten Gewinnrendite
und dem erwarteten Gewinnwachstum eines
Unternehmens. Je tiefer die Gewinnrendite (Ge-
winn pro Aktie relativ zum Aktienkurs) und je
tiefer das kiinftige Gewinnwachstum, umso
tiefer liegt die faire Aktienbewertung (siehe
Abbildung). Mit anderen Worten: Sind die ge-
schatzte Gewinnrendite und das erwartete Ge-
winnwachstum eines bestimmten Unternehmens
zu wenig attraktiv im Vergleich zum Gesamtak-
tienmarkt, so tendiert der Aktienkurs dieser
Firma tiefer und erhéht damit die geschatzte
Gewinnrendite dieser Aktie. Eine solche Kontrak-
tion der Bewertungen von Immobilienaktien gab
es zum Beispiel in den Jahren 2008 und 2009;
die Bewertungskorrektur war damals aufgrund
der Finanzkrise besonders ausgepragt. Da wir
nicht von einer erneuten Finanzkrise ausgehen,
erwarten wir keine dermassen starke Bewer-
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tungskorrektur. Auch sind die Zinsen nach wie
vor sehr tief und die Differenz zwischen Mietren-
diten und Zinsniveau verniinftig, was das Risiko
einer Kurskorrektur reduziert.

Defensive Unternehmen bevorzugen

Mit abnehmenden Kapitalgewinnchancen liegt
das Augenmerk der Immobilienfirmen nun
vermehrt auf der Erhéhung der Mieteinnah-
men. Dabei dirften sich 2013 die stetig und
defensiv entwickelnden Immobilienfirmen zwar
als insgesamt robuste Renditeanlagen zeigen,
aber sich kaum besser als der Aktiengesamt-
markt entwickeln. Bei den aggressiver im Um-
bau befindlichen Immobiliengesellschaften
hingegen ist das Kursentwicklungspotenzial
unsicher; sie missen ihre neuen Strategien erst
unter Beweis stellen. Insgesamt empfehlen wir
Anlegerinnen und Anlegern, stetige Immobi-
lienfirmen und defensive Industriefirmen mit
Immobilienbezug zu bevorzugen.

Immobilien in Bewegung

Die grosste an der Schweizer Borse notierte Immobilien-
firma Swiss Prime Site (SPS) liess im Mai 2012 die grosste
in Europa je durchgefiihrte Gebaudeverschiebung vor-
nehmen. Das 6200 Tonnen schwere und 80 Meter lange
Direktionsgebaude der ehemaligen Werkzeug- und Ma-
schinenfabrik Oerlikon (MFO), ein Backsteinbau aus dem
Jahre 1889, wurde um rund 60 Meter verschoben, um
den Bahninfrastrukturausbau in Ztrich Oerlikon (Durch-
messerlinie der SBB) zu ermdglichen. SPS wurde dabei
zur neuen Besitzerin des ehemaligen ABB-Gebaudes und
trug den Grossteil der Kosten von 12 Millionen Franken.

Entwicklung der Nettogewinne und der Aktienbewertung
Swiss Prime Site, PSP Swiss Property & Intershop, gewichtet nach Marktwert
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Immobilienfonds -

Borsennotierte Immobilienfonds bieten
tagliche Liquiditat, sind aber auch Kurs-
schwankungen ausgesetzt. Zudem wer-
den Immobilienfonds mit einem Agio ge-
handelt. Da diese Agios derzeit sehr hoch
sind, bieten sich Gewinnmitnahmen an.

Schweizer Immobilienfonds haben den grossen
Vorteil, dass sie an der Borse notiert und da-
durch liquide sind. Dafur sind sie jedoch tagli-
chen Kursschwankungen ausgesetzt. Eine
Anlage in Immobilienfonds dient der Portfolio-
diversifikation, da Immobilienfonds nur schwach
mit Aktienmarkten korrelieren. Den Korrela-
tionskoeffizienten' schatzen wir derzeit auf
rund 0,17. Im Durchschnitt der letzten funf
Jahre betrug er rund 0,15. Auch sind typische
Bilanzrisiken, wie ein hoher Verschuldungs-
grad, relativ gering. Immobilienfonds setzen
mit einer Schuldenquote von durchschnittlich
rund 20 Prozent weniger Fremdkapital ein als
Immobiliengesellschaften, bei denen die durch-
schnittliche Schuldenquote rund 45 Prozent
betragt. Daher zeigten sich Schweizer Immobi-
lienfonds wahrend der Finanzkrise 2008/2009
vergleichsweise sehr stabil, wahrend etwa in
Deutschland die mangelnde Liquiditat der offe-
nen Fondsarchitektur (deutsche offene Immo-
bilienfonds) zu Fondsschliessungen flhrte.

Borsennotierte Immobilienfonds werden in

der Regel mit deutlich héheren Aufpreisen ge-
handelt als Immobilienaktien (Mittelwert von
6,6 Prozentpunkte in den letzten funf Jahren

in der Schweiz). Das liegt insbesondere daran,
dass diversifizierte Portfolios, die bérsennotierte
Fonds beinhalten, ein aus Anlegersicht attrakti-
veres Rendite-Risiko-Profil aufweisen, als solche
ohne borsennotierte Fonds oder mit volatileren
Immobilienaktien.

Ein Aufpreis fiir Qualitat

Das Schweizer Regelwerk (Kollektivanlagen-
gesetz, KAG) beschreibt die Rahmenbedingun-
gen borsennotierter Immobilienfonds. Die
Ausgestaltung dieser Vehikel fihrt zu mogli-
chen Agios, mit denen sich der Immobilien-
fonds-Anleger konfrontiert sieht. Im Unter-
schied zu direkten Immobilienanlagen werden
ganze Portfolios borsennotierter Immobilien-
fonds mit einem Agio zum Nettoinventarwert
der zugrundeliegenden Immobilien gehandelt;

Borsennotierte Immobilien

Auf dem Priifstand

darunter versteht man eine positive Differenz
zwischen dem gehandelten Fondsanteilpreis
und dem inneren Wert (Nettoinventarwert oder
Buchwert) dieses Fondsanteils. Mit anderen
Worten handelt es sich um einen Uber die Zeit
schwankenden Mehrpreis, den Investoren beim
Erwerb der Fondsanteile bereit sind zu zahlen.
Davon versprechen sie sich die Partizipation an
kunftigen Ertragen und Gewinnen eines qualita-
tiv gut gefiihrten Immobilienportfolios.

Thomas Veraguth
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Fur den Kauf von Immobilienfondsanteilen
bezahlten Investoren in den letzten funf Jah-
ren ein Agio von durchschnittlich 15 Prozent
zum Nettoinventarwert. Die Risikopraferenzen
von Anlegern dndern sich auch Uber die Zeit.
So haben Investoren in unsicheren Zeiten eine
Vorliebe fur «sichere» Anlagen und sind eher
bereit, die hdheren Aufpreise der Immobilien-
fonds zu zahlen oder treiben diese gar in

die Hohe. Allerdings kann sich das Investoren-
verhalten relativ schnell andern, was unter
Umsténden stabil geglaubte Agios schnell
dahinschmelzen l3sst.

Agios als unterschatzte Treiber

der Performance

Agios spielen eine bedeutende Rolle fur die
Gesamtrendite einer Immobilienfondsanlage.
Die Performance hangt nicht nur von den fun-
damentalen Marktdaten — den zukUnftigen,
erwarteten Mieteinnahmen und dem Kapitali-
sierungszinssatz —, sondern auch von der Zah-
lungsbereitschaft der Investoren fur kiinftige

' Wert zwischen -1 (= voll-
standiger Diversifikations-
effekt) und 1 (= kein
Diversifikationseffekt)

Einkommensstrome ab. Seit dem Kurstief von
2008 rentierten Schweizer Immobilienfonds
insgesamt fast 50 Prozent. Diese Gesamtperfor-

Immobilienfonds — Uberbewertung historisch hoch
Mittlere Pramie bzw. Abschlag gegenber Agio bzw. Disagio, in Prozent
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Quellen: Bloomberg, UBS, per 14.11.2012
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mance wurde aber zu einem hohen Anteil von
Bewegungen in den Agios beginstigt. Agios
legten in diesem Zeitraum um rund 24 Prozent-
punkte zu, von —4 auf Uber 20 Prozent der
Nettoinventarwerte. Seit 2008 rentierten
Schweizer Immobilienfonds im Durchschnitt
jahrlich 7,1 Prozent. Wir schatzen, dass allein
durch Bewegungen in den Agios jedes Jahr
eine Rendite von mehr als 3 Prozent pro Jahr
erzielt wurde. Die Residualrendite (die Ge-
samtrendite bereinigt um die Bewegungen
der Agios) aus Kapitalgewinn und Ausschit-
tungsrendite betrug somit rund 4 Prozent
jahrlich.

Fehlt einmal der positive Beitrag aus den
Agios und bleiben Kapitalgewinne aus, kann
die Gesamtrendite jedoch rapide sinken. Sinken-
de Zinsen erklaren sicherlich einen Teil des posi-
tiven Renditebeitrags aus den steigenden
Agios. Sie spiegeln aber auch die Praferenzen
von Anlegern, und diese wiederum werden
durch die Opportunitatskosten (entgangene
Gewinne alternativer Anlagen) getrieben. Die

allgemein sehr tiefen Renditeniveaus in der
Schweiz liessen die Opportunitatskosten deut-
lich sinken, was die Attraktivitat von Immobilien-
investitionen im Vergleich zu anderen Anlagen
noch steigerte.

Kauf und Verkauf Opportunititen

Noch eignen sich Schweizer Immobilienfonds
fur typische «Buy and hold»-Investoren. Aller-
dings durfen Risiken wie Zinsentwicklung
oder Attraktivitat der Alternativanlagen nicht
ausser Acht gelassen werden. Dennoch bieten
schwankende Immobilienfondspreise auch
Chancen fir Anleger, die den Markt gut ken-
nen, ihn regelmassig beobachten und mit ihren
Fondsanteilen oder zumindest einem Teil da-
von aktiv handeln. Dies zeigt die Abbildung,
welche die Agios und Pramien zueinander ins
Verhaltnis setzt. Hervorragende Einstiegspunk-
te fir Immobilienfonds waren demnach 2008
und 2009. Es empfiehlt sich fiir 2013 eher eine
Neugewichtung der Positionen — sprich Ge-
winnmitnahmen —, wobei zurzeit Immobilien-
fonds und Immobilienaktien gleichauf stehen.

Uberblick bérsennotierte Immobilien
Sofern nicht anders erwahnt, verstehen sich alle Angaben in Prozent

2012 2011 2010 2009 5 Jahre'’
Immobilienaktien
Gesamtrendite 12,3 6,1 24,7 16,9 9,8
Korrelation zum Swiss Performance Index? 0,4 0,6 0,5 0,4 0,5
Mittelwert Tagesborsenumsatze (Mio. CHF) 23,7 21,9 19,5 14,8 19,2
Geschatzte Pramien’ 12,6 10,9 6,0 -6,4 57
Volatilitat 8,9 10,2 10,0 15,5 12,2
Immobilienfonds
Gesamtrendite 6,3 6,8 57 19,6 7,8
Korrelation zum Swiss Performance Index? 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Mittelwert Tageshérsenumsatze (Mio. CHF) 17,8 16,3 18,1 15,8 16,0
Geschatzte Agios® 24,6 23,9 20,0 10,8 17,0
Volatilitat 6,6 7,2 6,2 6,6 6,6
Benchmark
Gesamtrendite Immobilien-Anlagestiftungen 5,4 6,9 49 5,1 5.4
Gesamtrendite Swiss Performance Index 17,7 =77 2,9 23,2 0,4
Volatilitat Swiss Performance Index 11,5 18,4 13,9 19,5 18,6
Gesamtrendite Swiss Bond Index («AAA») 2,2 7.6 3,6 4,2 53

! Mittelwert: 2008 bis 2012

Quellen: Bloomberg, UBS

2 Wert zwischen —1 (= vollstandiger Diversifikationseffekt) und 1 (= kein Diversifikationseffekt)
3 Aufpreise zu Nettoinventarwerten von Immobilienaktien (Pramien) und Immobilienfonds (Agios)
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Produktpalette der

Im Fokus Borsennotierte Immobilien

indirekten

Immobilienanlagen

Indirekte Immobilienanlagen haben in der
Schweiz in den letzten Jahren einen Boom
erlebt, nicht zuletzt aufgrund der welt-
weit tiefen Zinsen und der Unsicherheiten
an den Markten. Das Angebot an indirek-
ten Immobilienanlagen hat sich stark ver-
andert und wird sich laufend erweitern.

Die indirekte Immobilienanlage hat in der
Schweiz Tradition, bestehen einige Vehikel doch
schon seit Uber 50 Jahren. In den Anfangszeiten
waren die Anlagegefasse relativ unstrukturiert
und unbekannt. Das von Unsicherheiten und
Volatilitdt gepragte Umfeld fuhrte dazu, dass
sich Investoren — insbesondere institutionelle
wie Pensionskassen — vermehrt auf Investitionen
im Inland zurtickbesannen, eine relativ stabile
Anlageklasse suchten und diese unter anderem
in den indirekten Immobilienanlagen fanden.

Da Anlagen in Immobilien kapitalintensiv sind,
|asst sich mit einer kollektiven Anlageform
gunstiger eine Diversifikation erreichen. Es sind
verschiedene Investitionsvehikel verfigbar, die
sich zum Beispiel in Risiko-Rendite-Eigenschaf-
ten und Verfligbarkeit unterscheiden. Der Bilanz-
wert der Vehikel entspricht dem Nettoinventar-
wert (Net Asset Value, NAV) und betragt
schweizweit rund 60 Milliarden Franken. Borsen-
notierte Vehikel handeln oft nicht zum NAY,
wahrend nicht notierte zum NAV gebucht
werden.

Wachsendes Angebot

bei Immobilienfonds

Immobilienfonds sind vertraglich geregelte
Immobilienvehikel. Sie verbinden attraktive
Eigenschaften von Anleihen (stabile Ertrage
und Ausschittungen), Aktien (Liquiditat, da
an der Borse gehandelt) und Immobilien (teil-
weiser Inflationsschutz). Anteile von Immobili-
enfonds sind zum NAV mit einer Kiindigungs-
frist von einem Jahr auf Geschaftsabschluss
kiindbar. Da Immobilienfonds dem Kollektiv-
anlagengesetz (KAG) sowie der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unterstellt
sind, weisen sie einen relativ hohen Anleger-
schutz auf. Die Fonds werden in der Regel
konservativer gefihrt als Immobilienaktien
(durchschnittlich nur etwa 20 Prozent Fremd-
finanzierung und starker Fokus auf Wohn-
immobilien).

Seit der Jahrtausendwende veranderte sich

die Marktstruktur far Immobilienfonds stark,
nicht zuletzt aufgrund des neuen KAG und
der héheren Transparenz (bessere Vergleich-
barkeit dank standardisierten Kennzahlen).
Auch wurden Immobilienfonds zur Optimie-
rung zusammengelegt. Weiter fihrte die ge-
stiegene Nachfrage zu Kapitalerhéhungen und
Neunotierungen; dennoch blieben die Agios
im historischen Vergleich tberdurchschnittlich
hoch. Seit der Einfihrung der neuen SXI Real
Estate Indices 2009 wurden auch neue Produk-

Dalibor Maksimovic
Global Asset Management
UBS AG

" Ist der Borsenkurs eines
Immobilienfonds hoher
bzw. tiefer als sein NAV,
spricht man von einem
Agio bzw. Disagio. Das
Agio bzw. Disagio ist
dann die prozentuale Dif-
ferenz zwischen Borsen-
kurs und NAV. Bei Immo-
bilienaktien verwendet
man oft die gleichbedeu-
tenden Begriffe Pramie
bzw. Discount.

Wichtige Merkmale von indirekten Immobilienanlage

n

+ Volatilitat/ Liquiditat/Verfiigbarkeit -
Notierte Notierte Nicht notierte Nicht notierte Anlagestiftungen
Immobilienaktien Immobilienfonds Immobilienaktien Immobilienfonds (AST)
Anzahl Titel Ca. 21 (SIX & Bern) Ca. 24 (SIX) Ca. 22 (BEKB 0OTC) Ca. 12 Ca. 25 (KGAST)
Marktkapitalisierung > CHF 12 Mrd. > CHF 27 Mrd. > CHF 1 Mrd. > CHF 2,5 Mrd. > CHF 26 Mrd.
Durchschnittliche Ca. 45% Ca. 20% n/a Ca. 8% Ca. 7%
Fremdfinanzierung
Sektorfokus Tendenziell Tendenziell Gemischt Tendenziell Gemischt
kommerziell Wohnimmobilien kommerziell
Regionenfokus Ganze Schweiz Ganze Schweiz Deutschschweiz Ganze Schweiz Ganze Schweiz
Aufsicht/Regulierung BEHG/OR KAG/FINMA OR KAG/FINMA BVV2/Oberaufsichts-
kommission
Handel Sekundarmarkt Sekundarmarkt 0Oft 0TC 0Oft OTC Zeichnungen/
Riicknahmen
Investorenkreis Private/institutionelle Private/institutionelle Private/institutionelle Institutionelle Anleger  Steuerbefreite
Anleger Anleger Anleger Vorsorgeeinrichtungen

Quellen: FactSet, Firmen-Websites, Geschaftsberichte, verarbeitet durch UBS Global Asset Management
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te (Fund-of-Funds, Zertifikate und ETFs) aufge-
setzt, die in die notierten Schweizer Immobili-
enfonds investieren. Weiter ist ein wachsendes
Interesse an passiv verwalteten Produkten zu
beobachten, da sie eine kostenglnstige und
diversifizierte Moglichkeit bieten, um an der
Marktentwicklung teilzuhaben.

Hohere Volatilitat und Liquiditat

bei Immobilienaktien

Borsennotierte Immobilienaktien sind nicht
dem KAG unterstellt und kénnen auch nicht
zum NAV gekindigt werden. Wegen ihrer
durchschnittlich deutlich hoheren Fremdfinan-
zierung (etwa 50 Prozent) als bei Immobilien-
fonds sowie ihres kommerziellen Sektorfokus
sind Immobilienaktien risikoreicher, bieten
jedoch in der Regel héhere Ausschiittungs-
renditen. Auslandische Investoren bevorzugen
Immobilienaktien unter anderem deshalb, weil
sie mit der notierten Fondsstruktur weniger
vertraut sind. Dies fuhrt dazu, dass sowohl die
Liquiditat (Bérsenumsatz) als auch die Volatili-
tat vergleichsweise hoher sind. Die Nachfrage
— vor allem seit Ausbruch der Eurokrise — stieg
markant an, so dass die meisten Immobilien-
aktien aktuell mit einer Pramie zum NAV han-
deln, welche jedoch tiefer ist als die Agios der
notierten Immobilienfonds.

Immobilienaktiengesellschaften fihrten in
den letzten Jahren diverse Kapitalerhdhungen
durch. Im Gegensatz zu den notierten Immo-
billienfonds wachst der Markt hier jedoch
weniger durch neue gegriindete Firmen, als
vielmehr durch Abspaltungen von Immobilien-
portfolios, beispielsweise aus Industrieunter-
nehmen, die dann in eine eigene Gesellschaft
Uberfuhrt werden. Die gesamte Marktkapita-
lisierung der Immobilienaktien ist deutlich
tiefer als die der Immobilienfonds.

Immobilienanlagestiftungen fiir einen
geschlossenen Anlegerkreis

Die Anlagestiftungen investieren in Schweizer
Immobilienwerte, sind wenig volatil und han-
delbar. Sie sind ausschliesslich steuerbefreiten,
schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen zu-
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ganglich, weshalb diese Vehikel unter anderem
nicht an der Borse notiert sind. Folglich besit-
zen Anlagestiftungen weder Agios noch Prami-
en, sondern werden zum NAV bewertet und
gebucht. Der KGAST Immo-Index umfasst die
gangigsten Immobilienanlagestiftungen.

Seit mehreren Jahren ist die Nachfrage so
hoch, dass die meisten Immobilienanlagestif-
tungen fur Zeichnungen geschlossen sind. Im
Falle einer Offnung werden die ausgeschriebe-
nen Summen oft um ein Mehrfaches Uber-
zeichnet. Mittlerweile ist die Marktkapitalisie-
rung aller Schweizer Anlagestiftungen etwa
gleich hoch wie die der gesamten notierten
Schweizer Immobilienfonds.

Nicht notierte Immobilienvehikel

Neben den Anlagestiftungen gibt es auch Im-
mobilienfonds und -aktien, die nicht oder noch
nicht notiert sind oder beispielsweise an der
Berner Borse OTC gehandelt werden (BEKB
OTC-X?2 Immobilien). Auf den ersten Blick schei-
nen diese genau die Eigenschaften der Anlage-
stiftungen zu besitzen, die Investoren, welche
nicht in die Anlagestiftungen investieren kon-
nen, suchen. Die nicht notierten Vehikel unter-
scheiden sich jedoch stark von Anlagestiftun-
gen, wie zum Beispiel in der sehr geringen
Liquiditat oder der beschrankten beziehungs-
weise kleinen Portfoliogrosse.

Kombination der Vehikel bringt Vorteile
Empfehlenswert ist die Berticksichtigung des
gesamten Immobilienanlageuniversums. Einer-
seits kdnnen Immobilienfonds, aber auch -aktien
sehr attraktiv bewertet sein und eine hohe Aus-
schittungsrendite mit entsprechendem Potenzial
fur einen Agio- beziehungsweise Pramienanstieg
ausweisen. Andererseits erlauben es NAV-be-
wertete Anlagestiftungen respektive andere
NAV-basierte Anlagelésungen, das Portfolio zu
stabilisieren und die Wertentwicklung der Di-
rektimmobilien besser wiederzugeben. Deshalb
ist es von Vorteil, samtliche Vehikel im Auge zu
behalten, eine strategische Allokation unter
Einbezug aller Anlagevarianten festzulegen und
bei gegebener Maglichkeit taktisch zu handeln.

2 OTC-X ist die elektroni-
sche Handelsplattform der
Berner Kantonalbank fur
nicht notierte Schweizer
Aktien.
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Methoden der Performancemessung

Information und Transparenz sind grund-
legende Bediirfnisse. Dies erh6ht die An-
forderungen an die Leistungsmessung
sowohl als Entscheidungsgrundlage wie
auch fiir das Risikomanagement. Eine
klare Differenzierung der Einflussfakto-
ren und Performanceebenen ist gefragt.

Renditen werden bei Immobilienanlagen auf
drei Ebenen gemessen, der Bérsen-, Produkt-
und Liegenschaftsebene. Aus Bérsensicht be-
zieht sich der Begriff Performance auf Kurs-
veranderungen inklusive Ausschittungen oder
Dividenden. Die Borsenperformance eines
Fonds oder einer Aktiengesellschaft misst die
Gesamtrendite pro Anteil wahrend einer Perio-
de in Prozent des Borsenkurses zu Beginn der
Berichtsperiode. Wichtige Einflussfaktoren sind
unter anderem die Zinsentwicklung, die relative
Attraktivitat (Rendite anderer Anlageklassen)
sowie das gesamtwirtschaftliche Wachstum.

Auf Produktebene stellt die Anlagerendite
die relevante Performance-Kennzahl dar. Die
Anlagerendite misst die Veranderung der
Nettoinventarwerte aller Immobilien (Summe
der Marktwerte abziglich der Hypotheken) in
einem Anlagevehikel. Die (steuerliche) Struktur
dieses Anlagevehikels, der Fremdkapitalanteil,

die Neubautatigkeit und das Mietwachstum
der Bestandesliegenschaften beeinflussen die
Anlagerendite massgeblich.

Das Fundament jedes Immobilienanlagepro-
dukts bilden die Liegenschaften. Die Markt-
werte aller Liegenschaften eines Portfolios
werden in der Regel jahrlich durch externe
Schatzungsexperten ermittelt. Die Gesamtren-
dite auf Liegenschaftsebene setzt sich aus der
Summe der Netto-Cashflow-Renditen (Netto-
ertrag im Verhaltnis zum Marktwert) und der
Wertanderungsrendite zusammen. Letztere
ergibt sich aus der jahrlichen Veranderung des
Marktwerts einer Liegenschaft in Prozent des
Werts zu Beginn der Berichtsperiode. Zudem

beeinflussen die Flachennachfrage, die Zahlungs-

bereitschaft der Investoren sowie die Bau- und
Sanierungstatigkeit die Liegenschaftsrendite.

Schweizer Immobilienanlagen

Fir Investoren und Portfoliomanager ist nicht
nur die Analyse und der Vergleich der verschie-
denen Renditeebenen einer Immobilienanlage
relevant, sondern vor allem der Vergleich mit
dem Markt oder einer spezifischen Mitbewer-
bergruppe. Dies erfolgt mittels Benchmarking
oder Peergruppen-Vergleichen. Die gebrauch-
lichsten Indizes respektive Benchmarks auf der

Urs Fas
Global Asset Management
UBS AG

Dominic von Felten
Global Asset Management
UBS AG

Pyramide der Performance-Ebenen von Immobilienanlagen

Sachgerechte Messung als entscheidender Erfolgsfaktor

Performance Beschreibung Basis Periodizitat Benchmarks  Einflussfaktoren
Borse Borsenpreis-basierte  Gesamtrendite in Prozent des Borsenkurs Taglich SXI Real — Zinsen
Performance Borsenkurses (SIX Swiss Exchange) Estate — Performance anderer
(geméss SFA/KGAST) — Anderungen des Bérsenkurses Funds TR Anlageklassen
— Reinvestierte Einkiinfte — Wirtschaftswachstum
Produkt Nettoinventarwert-  Gesamtrendite in Prozent des NAV-basiert Monatlich KGAST, — Finanzierungsstrategie
(NAV-)basierte NAV des Fonds — Einschliesslich anderer (fairer Marktwert wird nur ~ SFA ARI (Leverage)
Performance; — Anderungen des NAV Aktiven des Fonds einmal jahrlich offiziell — Bautdtigkeit
«Anlagerendite» — Reinvestierte Einkiinfte — Leverage berechnet, kann aber mo- — Produktstruktur
(gemass SFA/KGAST) — Steuern natlich berechnet werden) — Mieten
— Management-Gebiihren — Zinsen
Liegenschaft Performance auf Gesamtrendite in Prozent des Verkehrswert-basiert Jahrlich IPD, IAZI,  — Nachfrage nach
Liegenschaftsebene  Marktwerts der Liegenschaften REIDA Liegenschaften

— Direkte Performance
(«Ertragsrendite»)

— Indirekte Performance
(«Wertentwicklung»)

— Bau- und Entwicklungs-
tatigkeit

— Marktliquiditdt

— Gesetzliche Richtlinien

Fir eine sachgerechte Betrachtung der Performance ist es wichtig, die drei Ebenen auseinanderzuhalten.

Quelle: UBS Global Asset Management

UBSReal Estate Focus Januar 2013

35



36

Im Fokus Borsennotierte Immobilien

Ebene der Borsenperformance sind die Indizes
der SIX Swiss Exchange. Die SIX hat tber die
letzten Jahre eine Immobilien-Index-Familie
entwickelt, beispielsweise SX| Real Estate
Funds (alle an der SIX Swiss Exchange kotierten
Immobilienfonds) oder SXI Swiss Real Estate
Funds (die zehn liquidesten und gréssten Titel
aus dem SXI Real Estate Funds). Fur die Ebene
Borsenperformance ist auch der Rud Blass
Immobilienfonds Index als Index mit der mit
Abstand langsten Zeitreihe im Bereich der
Schweizer Immobilienfonds zu erwahnen.

Auf Produktebene ist der KGAST Immo-Index
der bekannteste. Er misst die Performance

der direkt investierenden Immobilienanlage-
gruppen von Mitgliedern der Konferenz der
Geschaftsfuhrer von Anlagestiftungen (KGAST).
Der Index wird monatlich aufgrund der ge-
meldeten Nettoinventarwerte ermittelt und
publiziert. Ebenfalls auf Basis der Anlagerendi-
tekennzahl hat im April 2012 die SFA den Anla-
gerenditeindikator fur Schweizer Immobilien-
fonds (SFA ARI®) lanciert.

Auf Liegenschaftsebene kdnnen mittels 1AZI
(Informations- und Ausbildungszentrum far
Immobilien) oder IPD (Investment Property
Database, weltweiter Marktftihrer im Bereich
der globalen Performanceanalyse) die Liegen-
schaftsperformances standardisiert ausgewer-
tet sowie einzelne Kostenfaktoren, Mietertra-
ge, Leerstande usw. mit den Portfolios anderer
institutioneller Investoren verglichen werden.
Mit REIDA tritt seit kurzem ein neuer Anbieter
in diesem Bereich auf, welcher zusatzlich auch
Auswertungen im Bereich der Transaktions-
daten anstrebt.

Internationale Immobilienanlagen

Wie bei anderen Anlagen empfiehlt sich auch
bei Immobilien eine Diversifikation Gber den
Heimmarkt Schweiz hinaus. Vor dem Hinter-
grund erschwerter Anlagekapazitat in Schweizer
Immobilien ist nun auch bei institutionellen und
privaten Investoren zunehmend ein internatio-
nales — insbesondere nicht borsennotiertes — Im-
mobilieninteresse zu beobachten. Damit stellt
sich umgehend die Frage verfligbarer Bench-
marks. In einigen regionalen Markten wie den
USA oder Grossbritannien gibt es landerspezifi-
sche Benchmarks. Wahrend fur bérsennotierte
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Immobilienwerte globale Indizes verftigbar sind,
fehlen solche auf nicht bérsennotierter Ebene
weitgehend. Es gibt zwar Indizes der Perfor-
mance globaler Immobilienfonds, ein lizenzier-
tes globales Produkt existiert jedoch nicht. Die
Verwendung von globalen Immobilienaktien-
indizes wie beispielsweise dem FTSE EPRA/
NAREIT Global Real Estate erlaubt keine
sachgerechte Beurteilung, da dies zu einer
Vermischung von Boérsen- und Liegenschafts-
beziehungsweise Produktebene flhrt.

In der Praxis sind zwei Auswege aus dieser Situa-
tion im Sinne genereller Benchmarks zu beob-
achten. Zum einen wird mit einer fix festgeleg-
ten Obligationenverzinsung (beispielsweise zehn
Jahre) plus Marge gearbeitet. Dies bietet sich
eher fir Core-Anlagen' an, da sie meist Uber ein
stabiles Einkommensprofil verfligen. Damit lasst
sich die Gesamtrendite Uber einen langeren
Zeitraum von acht bis zehn Jahren evaluieren,
doch es besteht keine explizite Bindung an einen
Marktzyklus. Eine andere Mdéglichkeit ist die
Definition einer absoluten jéhrlichen Rendite
Uber den Marktzyklus (zum Beispiel 10 Prozent)
oder aber als IRR (Internal Rate of Return) tGber

! Investitionen in hochwer-
tige, bestehende Immo-
bilien mit einem stabilen
Cashflow.

die Haltezeit des Investments. Auf jeden Fall sind
der Fremdkapitaleinsatz und die Qualitat der
gehaltenen Immobilien zu beriicksichtigen.

Neue Instrumente der Performancemessung

Der SFA ARI® ermdglicht den Vergleich der effektiven Rendite von
borsennotierten Schweizer Immobilienfonds auf Produktebene. Auf der
Grundlage der Anlagerendite, welche auf den jeweiligen Jahresberich-
ten basiert, berechnet die Swiss Fund Data AG quartalsweise den Indi-
kator. Die Anlagerendite beziffert die Gesamtrendite eines Immobilien-
fonds unter der Annahme, dass alle Ertrags- und Kapitalausschittungen
zum Nettoinventarwert reinvestiert werden kénnen. Dies ermdglicht
eine nachhaltigere und Immobilienmarkt-bezogenere Einschatzung der
Fondsentwicklung als Uber die Borse.

REIDA (Real Estate Investment Data Association), eine nicht profit-
orientierte Organisation, verfolgt das Ziel, mittels eines gesamtschwei-
zerischen Immobiliendatensatzes die Datensituation und damit die
Transparenz und mithin auch das Marktwissen zu verbessern. Dies soll
Uber Transaktions-, Vertrags- und auch Jahresabschlussdaten erreicht
werden, die von fuhrenden Marktteilnehmern und Institutionen zur
Verfligung gestellt werden.
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Direkte und indirekte Immobilienanlagen
langfristig im Gleichschritl

In der kurzen Frist bewegen sich direkte
und indirekte Immobilienrenditen nicht
systematisch in die gleiche Richtung. Lang-
fristig konnen sich jedoch die Renditen
nicht beliebig voneinander entfernen. Dies
hat wichtige Implikationen fiir Investoren.

Als direkte Immobilienanlagen bezeichnen wir
physisch gehaltene und nur mit Eigenkapital
finanzierte kommerzielle Liegenschaften, denn
die gdngigen Immobilienindizes fur direkte
Immobilienanlagen ermitteln die Renditen stets
ohne Fremdkapitaleinsatz. Indirekte Immobili-
enanlagen werden hingegen in Form von Im-
mobilienaktien gehalten. Die Integration dieser
beiden Investitionsarten bedeutet, dass eine
Kombination der beiden langfristig keine Diver-
sifikationsvorteile bringt. Risikoadjustiert besteht
der Renditeunterschied bloss in der Entschadi-
gung fur die hoheren Risiken im bérsennotier-
ten Bereich. Integration heisst weiter, dass der
Zusammenhang zwischen den Veranderungen
der Renditen aus direkten und indirekten Immo-
bilien (Korrelation) mit zunehmendem Anlage-
horizont steigt. Beide Anlageformen sind somit
theoretisch aufgrund ihres dhnlichen — aber
nicht gleichen — Rendite-Risiko-Profils in der
langen Frist austauschbar. Langfristig ist es so-
mit im Portfoliokontext vertretbar, nur auf eine
dieser beiden Anlageform zu setzen.

Die Korrelationsanalyse zwischen direkten und
indirekten US-amerikanischen Immobilien-
anlagen Uber ein Jahr zeigt einen durchschnitt-
lichen positiven Korrelationskoeffizient von
weniger als 0,2. Dabei bedeutet ein Wert von
-1 eine vollstandige Diversifikation, wahrend
ein Wert von +1 auf keinen Diversifikationeffekt
hinweist. Uber einen Investitionszeitraum von
20 Jahren steigt jedoch die Korrelation auf
etwa 0,7. Die Korrelation kann jedoch generell
nie nahe zu 1 kommen. Langfristig und auf
annualisierter Basis rentieren indirekte Immo-
bilien besser.

Direkte Immobilien mit indirekten
Immobilien prognostizieren

Zwischen direkten und indirekten Immobilien-
anlagen gibt es interessante Wechselwirkun-
gen. Untersuchungen zeigen, dass Renditen
aus indirekten Immobilienanlagen denjenigen
aus direkten Anlagen um ein Jahr oder mehr

vorausgehen. Die aktuelle Performance indirek-
ter Immobilienanlagen kann demnach zur Per-
formance-Prognose von direkten Immobilien-
anlagen herangezogen werden.

Thomas Veraguth
ClO Wealth Management
Research, UBS AG

Hebelwirkungen entscheiden

in der kurzen Frist

In der kurzen Frist kann es vorteilhaft sein,
gleichzeitig in direkte und indirekte Immobili-
enanlagen zu investieren, denn sie unterschei-
den sich in Bezug auf Bewertungshaufigkeit,
Hebelwirkungen aus Schuldenfinanzierungen
und Marktliquiditat. Zudem ist die Korrelation
in der kurzen Frist tief. Ein wesentlicher Grund
dafur ist der Fremdkapitaleinsatz von boérsen-
notierten Immobiliengesellschaften. Wenn die
Immobilienrendite hoher liegt als die Kosten
der Verschuldung (Passivzinsen), lohnt sich eine
begrenzte Fremdfinanzierung, weil sich damit
die Gesamtrendite steigern lasst. Dies flhrt
dazu, dass Immobilienaktien, verglichen mit
nicht fremdfinanzierten, direkten Immobilien-
anlagen, langfristig ein héheres Gewinnwachs-
tum erzielen kdnnen. Allerdings ist die Gesamt-
performance von fremdfinanzierten Immobilien
vom allgemeinen Zinsniveau abhéngig, was
eine hohere, kurzfristige Volatilitdt der Rendi-
ten nach sich zieht.

Schatzer und Investoren bewerten
unterschiedlich

Neben den Vorteilen des Fremdkapitaleinsatzes
bei bdrsennotierten Immobiliengesellschaften
flhren Differenzen zwischen den jahrlich oder

Konvergierende Renditen bei zunehmender Haltedauer

Kumulierte, annualisierte Performance ab 3. Quartal 2012, in Prozent pro Jahr, Quartalsdaten
nach Halteperiode fiir die USA
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Im Fokus Borsennotierte Immobilien

quartalsweise stattfindenden Bewertungen
von externen Schatzern und den taglich revi-
dierten Marktmeinungen der Investoren zu
vorUbergehend unterschiedlichen Gesamtren-
diten. Zwar gilt fur beide Anlageformen der
geschatzte, faire Marktwert eines Immobilien-
portfolios als Massstab fur die Bewertung.
Direkte Immobilienanlagen werden aber typi-
scherweise beim Kauf auf der Basis ihrer An-
fangsrendite — das Verhaltnis von Mieteinnah-
men und Kaufpreis — in ein Immobilienportfolio
integriert und in der Regel erst nach einem
Jahr erneut geschatzt. Der aktuelle Schatzwert
eines Immobilienobjekts hangt meistens — un-
ter anderem aus buchungstechnischen Grin-
den — von seinem urspriinglichen Kaufpreis ab,
weshalb der Immobilienschatzer vom Buchwert
der vorangehenden Schatzung in der Regel nur
minimal abweicht. Diese Vorgehensweise fihrt
zu einer Glattung der Buchwerte gegentiber
den Transaktionspreisen von direkten Immobili-
enanlagen. Da direkte Immobilienanlagen am
Markt relativ wenig gehandelt werden (tiefe
Marktliquiditat), kénnen der Schatzwert und
der moglicherweise erzielbare Marktwert stark
voneinander abweichen. Zudem verzerren die
hohen Kosten bei Immobilientransaktionen
maogliche Vergleiche mit borsennotierten Im-
mobilien. Dies fuhrt dazu, dass die Volatilitat
von direkten Immobilienanlagen systematisch
unterschatzt wird. Insbesondere wird bei direk-
ten Immobilienanlagen eine Marktliquiditat
unterstellt, die aber nur bei erfolgter Trans-
aktion Uberpraft werden kann.

Fundamentalwerte langfristig
bestimmend

Wir betrachten ein Portfolio (Stand 2012) von
optimal diversifizierten, kommerziellen Liegen-
schaften und ein diversifiziertes Portfolio von
Immobilienaktien in den USA, das vor bis zu
13 Jahren erworben wurde. Langfristig bleibt
die Qualitat eines Liegenschaftsportfolios das
wichtigste Element der Performance. Funda-
mentalwerte wie die erwarteten kunftigen
Mieteinnahmen und der Kapitalisierungszins-
satz fuhren die kurzfristig divergierenden Ren-
diten beider Anlageformen langfristig in die
gleiche Richtung (Integration).
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In unserem Beispiel normalisiert sich die Ren-
ditedifferenz fir zunehmend lange Halteperi-
oden von eins bis zu 13 Jahren ab einer rund
siebenjahrigen Halteperiode. Interessanter-
weise pendelt sich das Verhaltnis von erwarte-
ten Gesamtrenditen aus direkten und indirek-
ten Immobilienanlagen auf ein langfristiges
Niveau von 1,5 ein. Direkte Immobilienanla-
gen liefern eine Rendite von annualisiert rund
8 Prozent gegendber rund 12 Prozent flr
indirekte Anlagen. Das Fazit ist naheliegend:
Langfristig orientierte Investoren kénnen — bei
entsprechender Risikofdhigkeit — allein auf
Immobilienaktien setzen.

Argumente fiir globale Immobilienaktien

UBS fuhrt jahrlich eine Umfrage unter Investoren bezlglich der opti-
malen Portfolioallokation von globalen Immobilien durch. 60 Prozent
der Befragten schatzen einen Anteil von 5 bis 10 Prozent als angemes-
sen, wahrend etwas mehr als 20 Prozent sogar einen Anteil von bis zu
15 Prozent empfehlen. In den letzten zehn Jahren rentierten globale
Immobilienaktien im Vergleich zu globalen Aktien und Anleihen sehr
gut. Obwohl die Kapitalwerte von globalen Immobilien in den letzten
Jahre hohen Schwankungen ausgesetzt waren, erwies sich die Ein-
kommensseite (Mieteinnahmen) als recht stabil. Immobiliengesellschaf-
ten konnten die Leerstande tief halten und langfristige Mietvertrage
sicherten einen stetigen Einkommensfluss — attraktive Eigenschaften in
einem Niedrigzinsumfeld. Zudem durfte die derzeitige hohe Korrela-
tion mit Aktien weiter und graduell abnehmen, da Immobiliengesell-
schaften seit der Finanzkrise die Fremdfinanzierungsanteile schrittwei-
se reduzieren und sich gleichzeitig auf hochqualitative Liegenschaften
konzentrieren. Dies geht einher mit einer zunehmenden regionalen
Fokussierung der einzelnen Gesellschaften, was den Investoren eine
effizientere Diversifikation der Landerrisiken erlaubt.



Fragen & Antworten
rund um Immobilien

Advisory Immobilien

Brokerage Immobilien

Mehrwertorientierte Beratung fir Unternehmen,
Privatanleger, institutionelle Investoren, Pensions-
kassen e Real Estate Corporate Finance « Strategie-
und Transaktionsberatung e Lifecycle Advisory

Verkauf von Luxusobjekten im Wohnbereich ab
CHF 5 Mio. « Platzierung von Bauland an exklusiven
Lagen « Immobilienfach-orientierte Unterstitzung
bei Standortwechsel

Worauf ist beim Verkauf einer Renditeliegenschaft zu
achten?

Kauferinnen und Kaufer schatzen ein moglichst transparen-
tes Angebot, um die Risiken zu beurteilen. Ansonsten wird
eine Risikopramie verlangt, was den Verkaufserlés schma-
lert. Eine umfassende und professionelle Dokumentation
Gber die Immobilie tragt deshalb einerseits zu einer Optimie-
rung des Verkaufspreises dar, andererseits kann damit der
Verkaufsprozess beschleunigt und vereinfacht werden. Ein
klar strukturierter Verkaufsprozess ist der Preismaximierung
ebenfalls dienlich.

Christian Unternahrer
Wealth Management & Swiss Bank
UBS AG

Was ist bei Renovationen von Mehrfamilienhdusern
zu beachten?

In Phasen boomender Immobilienmarkte besteht das Risiko,
dass Investoren Objekte mit aufgestautem Renovations-
bedarf Uberzahlen. Bei Sanierungen sollte die bestehende
Wohnungsstruktur allenfalls an die Nachfragesituation an-
gepasst werden. Werterhaltende Investitionen kénnen —im
Gegensatz zu wertvermehrenden — grundsatzlich nicht auf
die Mieterschaft Uberwalzt werden. Zur Steueroptimierung
empfiehlt es sich, kleinere Investitionen auf ein Kalenderjahr
zu konzentrieren, grossere hingegen auf mehrere Steuer-
perioden zu verteilen.

Robin Miiller

Wealth Management & Swiss Bank
UBS AG
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Fragen und Antworten rund um Immobilien

Produkte Hypotheken

Asset Management Immobilien Global

Baufinanzierungen « Fest- und Libor-Hypotheken o
Spezifische Hypothekarlésungen « Zinsabsicherungs-
produkte « Dienstleistungen rund um die Finanzie-
rung von Wohneigentum

Zugang zu globalen direkten und indirekten Immo-
bilienanlageprodukten « Entwicklung von internatio-
nalen Immobilienanlagestrategien « Zweitgrosster
Immobilien Asset Manager weltweit

Ist die Riickzahlung einer Festhypothek vor Ablauf
der ordentlichen Laufzeit méglich?

Festhypotheken kénnen nur beim Verkauf der Liegenschaft
vorzeitig zurlickgezahlt werden. Daflr muss der Hypothekar-
nehmer die Bank entschadigen. Je hoher die zurtickbezahlte
Hypothek, je tiefer das aktuelle Zinsniveau und je ldnger die
Restlaufzeit, umso hoher ist die zu zahlende Entschadigung.
Das ist nicht selten ein vier- oder gar funfstelliger Betrag. Ein
Hypothekarnehmer sollte also nur dann eine sehr lange Lauf-
zeit abschliessen, wenn er das Risiko einer vorzeitigen Ruck-
zahlung als sehr gering einstuft.

Rudolf Ledergerber

Wealth Management & Swiss Bank
UBS AG

Asset Management Immobilien Schweiz

Was sollte ein Schweizer Investor bei Immobilien-
anlagen im Ausland beachten?

Bei einem Engagement in Auslandsimmobilien hat die strate-
gische Allokation (Regionen, Sektoren) eine hohe Bedeutung.
Denn eine globale Positionierung bietet aufgrund der ver-
haltnismassig tiefen Korrelationen hohe Diversifikations-
potenziale — kurzfristige Anpassungen sind hier aber nur
bedingt moglich. Das Fremdwahrungsrisiko ist hierbei nicht
zu unterschatzen und sollte abgesichert werden. Weiter ist
auch der steuerlichen Strukturierung Rechnung zu tragen,
um beispielsweise von Doppelbesteuerungsabkommen zu
profitieren. Auch wirken sich unterschiedliche Formen der
(Immobilien-)Bewertung auf die Volatilitdt und damit den
Renditeverlauf aus.

Dominic von Felten

Global Asset Management
UBS AG

Vorsorgeberatung

Breite Produktpalette von Schweizer Immobilien-
anlageprodukten « Markt- und kundenorientierte
Loésungen im institutionellen Bereich « Fihrender
Immobilienfondsanbieter in der Schweiz

Risiko- und Vorsorgeberatung « Optimierung der

Vermdgensstruktur « Verwendung von Vorsorge-
Ansprichen aus der 2. und 3. Saule bei der Finan-
zierung

Sind Immobilieninvestitionen beim heutigen
Preisniveau liberhaupt noch sinnvoll?

Da der Renditertickgang auf dem Schweizer Anleihenmarkt
starker ausfiel als bei Schweizer Immobilien, bieten Rendite-
liegenschaften gegenwartig attraktivere Renditen. Der jahr-
liche Mietertrag generiert insbesondere bei grésseren Port-
folios einen stabilen Cashflow. So kénnen breit diversifizierte
Immobilienanlagegefasse auch bei dem aktuell hohen Preis-
niveau interessant sein. Dies gilt umso mehr fur einkommen-
sorientierte Anleger, welche die Zinswende im Schweizer
Kapitalmarkt eher morgen als heute erwarten.

Marcin Paszkowski

Global Asset Management
UBS AG
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Kann ein aus dem BVG getatigter Vorbezug fiir Wohn-
eigentumsférderung (WEF) mit Mitteln der gebunde-
nen Vorsorge (Saule 3a) zuriickbezahlt werden?

Nein. Die in der Verordnung Uber die steuerliche Abzugs-
berechtigung fur Beitrage an anerkannte Vorsorgefor-

men (BVV 3) normierten vorzeitigen Ausrichtungsgriinde
lassen eine solche steuerneutrale Ubertragung nicht zu. Die
Ruckzahlung eines WEF-Vorbezugs stellt zudem nie einen
Einkauf im Sinne von Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe b BVV 3
dar. Vorsorgerechtlich konnen bereits fur die Vorsorge ge-
bundene Mittel nicht zur Behebung einer durch einen WEF-
Vorbezug entstandenen Licke verwendet werden. Der in
das Wohneigentum investierte Betrag muss aus Mitteln, die
noch nicht zu Vorsorgezwecken gebunden sind, an die
Vorsorgeeinrichtung zurtickbezahlt werden.

René Knoblauch
Wealth Planning Schweiz
UBS AG



Nachfolgeregelung

Fragen und Antworten rund um Immobilien

Research Immobilien Schweiz

Umfassende Beratung zu Ehegliter- und Erbrecht
Beratung zu verschiedenen Ubertragungsarten «
Steuerliche Aspekte bei der Ubertragung

Research-Berichte zum Schweizer Immobilienmarkt «
Factsheets und Foliensammlungen zu Schweizer
Gemeinden und Regionen « Investitionstbersicht zu
Schweizer bérsennotierten Immobilienanlagen

Worauf miissen Konkubinatspartner beim Erwerb von
gemeinsamem Wohneigentum achten?

Es empfiehlt sich, die Eigentumsverhaltnisse im Konkubi-
natsvertrag festzuhalten. Damit Vorsorgeleistungen zur
Wohneigentumsforderung (WEF) bezogen werden kénnen,
muss die Immobilie im Miteigentum (nicht im Alleineigen-
tum oder im Gesamteigentum) erworben werden. Falls im
Todesfall jener Person, die einen WEF-Vorbezug tatigte,
keine Vorsorgeleistung fallig wird, missen ihre Erben den
vorbezogenen Betrag an die Vorsorgeeinrichtung zurlck-
zahlen. Auch dirfen beim Erbanfall der Immobilie an den
Konkubinatspartner allfallige Pflichtteile der Erben nicht
verletzt werden.

Andreas Murbach

Wealth Planning Schweiz
UBS AG

Research Immobilien Global

Research-Berichte zum globalen Immobilienmarkt «
Praferenzliste und Investitionsempfehlungen zu
globalen bérsennotierten Immobilienaktien « Folien-
sammlungen zu Immobilienanlagen

Ist die Erholung auf dem US-Immobilienmarkt
nachhaltig?

Nach einer langen Durststrecke und einer realen Preis-
korrektur von Uber 40 Prozent scheint sich der US-Immo-
bilienmarkt wieder zu erholen. Die Zahl der Konkurse ist
rucklaufig, die Anzahl Bauvorhaben nimmt zu, und die
Hauspreise steigen wieder. Fir die nachsten drei bis vier
Jahre erwarten wir eine Wachstumsrate der Eigenheimpreise
von rund 4 bis 5 Prozent. Hemmnisse fiir eine nachhaltige
Entwicklung waren eine unerwartete Zunahme der Zwangs-
versteigerungen oder eine erneute Rezession in den USA.

Thomas Veraguth
CIO Wealth Management Research
UBS AG

Weitere fiinf Jahre Tiefstzinsen: Wie wahrscheinlich
ist ein solches Szenario?

Die Finanzierung mit kurzfristigen Hypotheken war in den
letzten 20 Jahren fast immer rentabler als mit langfristigen.
Doch mittlerweile ist das Potenzial nach unten begrenzt.
Falls sich die Weltwirtschaft im Krebsgang entwickelt und
die Geldmenge weiter ausgeweitet wird, kénnten die lang-
fristigen Zinsen noch sinken. Obwohl dies nicht unserer
Erwartung entspricht, erscheinen weitere funf Jahre Tiefst-
zinsen durchaus im Bereich des Moglichen. Es bietet sich
also an, mit kurzen Laufzeiten etwas Risiko einzugehen,
vorausgesetzt, dass die Tragbarkeit auch bei einem starken
Zinsanstieg gewahrleistet bleibt.

Matthias Holzhey

ClO Wealth Management Research
UBS AG
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Birgt 1hr Portfolio
Uberraschungen?

UBS Portjfolio
Health Check.

Beim UBS Portfolio Health Check Gberprtfen wir

zuerst, ob wir Ihre Anlegerziele richtig verstehen, und
vergleichen diese dann systematisch mit der Ausrichtung

Anlageberatung ist unser Handwerk seit 1862.
Ihres Portfolios. Daraufhin wird die Qualitat jeder Position

im Portfolio beurteilt. Einfach, schnell und fundiert.
Diese Prifung nehmen wir regelmassig vor, damit Ihr
Portfolio auch in Zukunft zu Ihnen passt. Vereinbaren Sie
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einen personlichen Termin.

Wir werden nicht ruhen % UBS
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