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Brockelnder Fels in der Brandung

Ghetice Anlageklasse: immobilien

Lange Zeit hiess es, der Schweizer Immobilienmarkt sei so robust wie
ein Fels in der Brandung. Doch trotz der nach wie vor starken Fun-
damentaldaten — insbesondere im \WWohnungssegment — mehren sich
die Anzeichen, dass auch der Schweizer Immobilienmarkt langsam
aber sicher in den Sog der Finanzkrise gerat. So haben die Immobi-
lienaktien — nach flottem Schwung zu Beginn dieses Jahres — vor al-
lem seit Ende des dritten Quartals 2008 Uber 24% an Wert einge-
busst (manche sogar 50% und mehr). Inzwischen haben manche
Analysten die Prognosen zu den Nettoinventarwerten - (net asset
values; kurz NAV) der Immobilienaktien und damit auch deren er-
wartete Preisspannen teilweise stark nach unten revidiert. Die Unsi-
cherheit an der Konjunkturfront durfte auch manche Investoren da-
zu veranlassen, ihre Renditeerwartungen nach oben anzupassen,
was schliesslich zwangslaufig auf die Objektpreise Ubergreifen wird.

Die allgemein starken Kursverluste der Aktien und anderer Anlage-
klassen kénnten des Weiteren die institutionellen Anleger, etwa Pen-
sionskassen, vermehrt zu einem Rebalancing (Verschiebung in der

Portfoliozusammensetzung) veranlassen. Wird dabei das aktuelle Konjunkturprognosen Schweiz

Ubergewicht an Immobilienanlagen heruntergefahren, erhoht dies Vorjahresvergleich in %, real 2007 2008 2009

zusdtzlich den Druck auf die Immobilienwerte. Bruttoinlandprodukt 33 18 04
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passungen massgebende hypothekarische Referenzzinssatz, wel- Inflation 07 25 02
cher zum Zeitpunkt dieser Publikation bereits zum zweiten Mal 3-Monate-Libor CHF" 28 11 05
publiziert wurde, wird die jiingsten, teilweise drastischen Hypo- Rendite 10j. Bundesobligationen” 3.0 2.6 3.2
thekarzinssenkungen der Banken voraussichtlich erst ab Mitte des Quelle: UBSWMR |V Jahresende

nachsten Jahres wiedergeben. Die Mieten durften daher auch
2009 — wenngleich etwas moderater als im laufenden Jahr — wei-

ter ansteigen. .
Preisprognosen

m Eigenheimmarkt: Im Eigenheimmarkt sind zwei Tendenzen aus- Stagnierende Preise bei Eigenheimen
zumachen. Die Finanzierungskosten bewegen sich erneut auf his-

torisch tiefem Niveau. Demgegentiber durfte sich aufgrund der SEKTOR ANGEBOTSPREISE
schwachen Konjunktur die Nachfrage nach Wohneigenheimen 2008-Q3  2009p
abkihlen. Insgesamt erwarten wir deshalb stagnierende, im Seg- Eigentumswohnungen 4.5% >
ment der Luxusobjekte gar sinkende Preise. Einfamilienhguser 3.8% >
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kaufsflachen gehen wir von sinkenden Transaktionspreisen aus. 2008-Q3  2009P 2009P
Bei ersteren durfte der erwartete Beschaftigungsabbau zu stei- Mietwohnungen 4.6% »
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kaufsflachen hingegen herrscht bereits heute eine Uberkapazitat, Verkaufsflachen 1.3% . »
welche angesichts der gedriickten Konsumentenstimmung kaum
rasch abgebaut wird. Die prozentualen Angaben und die Prognosepfeile fir 2009 zeigen die

Veranderungen im Vergleich zur selben Periode des Vorjahrs.
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Mietwohnungsmarkt

Einheitlicher hypothekarischer Referenzzinssatz

Das Bundesamt fur Wohnungswesen (BWO) hat — gestitzt auf die am
1. Januar 2008 neu in Kraft getretene Verordnung Uber die Miete und
Pacht von Wohn- und Geschéaftsraumen — zum zweiten Mal den hypo-
thekarischen Referenzzinssatz veréffentlicht. Er tritt an die Stelle der
bisher in den einzelnen Kantonen massgebenden Zinssatze fur variable
Hypotheken und betragt gegenwartig 3,5%. Damit durfen sich Mieten
in der Schweiz kinftig nur noch an diesem Referenzzinssatz orientie-
ren. Es handelt sich dabei um einen Durchschnittszinssatz aller Hypo-
thekarkredite der Schweizer Banken. Bei der vierteljdhrlichen Berech-
nung des Referenzzinssatzes wird auch das Zinsniveau der bestehenden
Festhypotheken herangezogen. Es ist deshalb davon auszugehen, dass
die Entwicklung des Referenzzinssatzes im Vergleich zu den friher gel-
tenden, variablen Zinsen der einzelnen Kantone etwas geglattet ausfal-
len wird. Mieter kénnen dadurch langerfristig von einem insgesamt
stabileren Niveau des Mietzinses profitieren. Doch dass ein stabiler Ver-
lauf der Hypothekarzinsen nicht zwingend zu kleinen Verdnderungen
der Bestandesmieten (Mieten fiir fortbestehende Mietverhaltnisse) fuh-
ren muss, zeigen auch die letzten funf Jahre. Die variablen Hypothekar-
zinsen haben seit 2003 nur geringfligig angezogen, wahrend die Be-
standesmieten zum Nachteil der Mieter um beachtliche 10,2% zunah-
men. Da die Teuerung in derselben Periode lediglich 6,7% betrug, re-
sultierte fUr die Vermieter auch real ein Zuwachs der Mieteinnahmen.
Nach Wohnungsgrosse kletterten in den letzten funf Jahren vor allem
die Mieten kleiner Wohnungen, also jener Wohnungen, die eher weni-
ger von Eigentumswohnungen konkurrenziert werden: gut 12% bei 1-
Zimmer-Wohnungen und knapp 16% bei 2- und 3-Zimmer-
Wohnungen.

Angebotsmieten: Altbauten bestimmen das Geschehen

Gemass Index von Wiest & Partner nahmen die Angebotsmieten (Mie-
ten bei Wieder-, Erst- oder Neuvermietung) im 3. Quartal 2008 im Ver-
gleich zum Vorjahr um 4,6% zu, was zugleich der hdchste Anstieg seit
dem 3. Quartal 2002 war. Wahrend sich damals vor allem die Ange-
botsmieten fir Neubauten (Erstvermarktung) Uberaus inflationar zeig-
ten, waren es im Berichtsquartal jene fur Altbauten, welche trotz tru-
ben Konjunkturaussichten machtig angezogen haben (+5,3%). Drei
Grunde sind im Wesentlichen dafir auszumachen: Erstens hat die Per-
sonenfreiziigigkeit die Einwanderung und mit ihr die Nachfrage nach
Wohnungen angeheizt. Zweitens sind die Leerstande hierzulande histo-
risch tief (2008: unterhalb 1%) und drittens werden immer mehr &altere
Wohnungen bei Wiedervermietungen gegen entsprechenden Mietauf-
schlag an die erhdhten Anspriiche der Mieterschaft angepasst.

Ausblick

Die verschlechterte konjunkturelle Lage durfte den Druck auf die Ein-
wanderung und damit auch auf die Nachfrage nach Mietwohnungen
vorerst etwas ddmmen. Gleichzeitig ist jedoch auch davon auszugehen,
dass die Investitionstatigkeit bei Mehrfamilienhdusern einen Gang zu-
rckschalten wird und sich deshalb keine wesentliche Entscharfung
hinsichtlich der Leerstandsquoten (insbesondere in Zentren) einstellen
wird. Gesamtschweizerisch erwarten wir fur 2009 bei den Bestandes-
mieten einen Anstieg von 2% und bei den Angebotsmieten einen sol-
chen von rund 2,5%.

Veranderung Bestandesmieten im Vergleich zu
Jahresteuerung und variablen Hypotheken

Keine Entspannung bei Bestandesmieten
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Veranderung Angebotsmieten im Vergleich zum

Vorquartal fiir Alt- und Neubau

Altbau weiter anziehend, Neubau stagnierend
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Anstiege Angebotsmieten seit 2000
(Alt- und Neubau)

Region Zurich im Vergleich zur Region Genfersee moderat
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Wohneigenheimmarkt

Angebotspreise fiir Stockwerkeigentum ziehen weiter an

Wer auch fur dieses Jahr glaubte, dass die Preiswachstumsraten bei
Stockwerkeigentum abflachen werden, sah sich erneut getauscht. Un-
beirrt vom eingetribten wirtschaftlichen Umfeld sowie von dem in die-
sem Segment gemass Wiest & Partner rekordhohen Verkaufsangebot
kletterten die Angebotspreise fir Eigentumswohnungen munter wei-
ter. Waren diese 2007 noch um relativ bescheidene 2,5% gestiegen,
wird fur das laufende Jahr ein Plus in der Gréssenordnung von 4% er-
wartet. Bemerkenswert ist, dass sich dieser jingste Preisschub hierzu-
lande nicht nur auf einzelne Regionen beschrankte. Mit Ausnahme der
Stdschweiz war in samtlichen Schweizer Grossregionen eine Beschleu-
nigung des Preisanstiegs festzustellen. Am deutlichsten war dies in der
Region Genfersee der Fall, wo sich die Eigentumswohnungen in den
ersten drei Quartalen dieses Jahres gegentber dem Vorjahr gar zwei-
stellig (10,8%) verteuerten. Die Wachstumsraten der Ubrigen Regionen
bewegten sich im Vergleich dazu relativ moderat zwischen 0,9% (Std-
schweiz) und 4,8% (Westschweiz). Dass die massive Verteuerung der
Eigentumswohnungen in der Region Genfersee keine einmalige Ent-
wicklung ist, bezeugt die Preisentwicklung seit der Jahrtausendwende.
Seit damals haben die Preise um satte 80% zugelegt. Auch wenn zu
dieser Hausse immer wieder verschiedene Erklarungen angefihrt wer-
den — allen voran jene des ausgetrockneten Marktes — mutet der Im-
mobilienmarkt am Genfersee klar Gberhitzt an.

Preisabschldge bei energie-ineffizienten Einfamilienhdusern

eine Frage der Zeit

Gemass Umfrage eines Immobilien-Portals bei deutschen Maklern muss
in Deutschland bei massig oder schlecht isolierten Eigenheimen mit
Preisabschlagen von 10 bis 20% gerechnet werden. Mit der Einfihrung
des Energieausweises fur samtliche Wohnhauser bei Neuvermietung
und Verkauf per 1. Januar 2009 durfte sich diese Entwicklung gar zu-
spitzen. Auch hierzulande empfiehlt die Studie "Gebaudeausweis in
der Schweiz: mogliche Vollzugsmodelle" von Rieder/Lienhard, den
Energieausweis ab spatestens 2010 &ffentlich-rechtlich zu verankern
und zu vollziehen. Insgesamt ware dies ein wichtiger Schritt, wenn man
bedenkt, dass rund 60% des Schweizer Primérenergiebedarfs fur den
Betrieb der Gebdude benétigt wird. Im Segment der Einfamilienhduser
ist der Bestand an energie-ineffizienten Objekten gross, weshalb sich
vor allem diese in absehbarer Zeit vor ahnlichen Preisabschlagen wie in
Deutschland gegenlbersehen werden.

Ausblick

Die Senkung der Leitzinsen durch die Schweizerische Nationalbank
(SNB) lies auch die Hypothekarzinsen purzeln. Zweifellos werden die
wieder Uberaus attraktiven Finanzierungsbedingungen im Eigenheim-
bereich dem sich aufgrund der schwachen Konjunktur abzeichnenden
Nachfragerliickgang entgegenwirken. Dennoch drfte dies nicht gent-
gen, um 2009 die Aufwartsbewegung der Preise fortzusetzen. Wir er-
warten daher gesamtschweizerisch sowohl bei Eigentumswohnungen
als auch bei Einfamilienhdusern stagnierende Preise mit leichtem Ab-
wartsrisiko insbesondere bei letzteren.

Anstiege Angebotspreise fiir
Stockwerkeigentum seit 2000
Region Genfersee: Starke Preisanstiege insbesondere
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Anstiege Angebotspreise fiir
Einfamilienhauser seit 2000

Etwas moderatere Preisanstiege bei Einfamilienhausern im
Vergleich zu den Eigentumswohnungen
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Durchschnittlicher Wohnungsreinzugang in
Prozenten des Wohnungsbestandes seit 2000

Hohe Wohnbauaktivitaten auch in Tourismusregionen
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Markt fiir Biiro- und Verkaufsflachen

Biiroflachenmarkt bereits wieder vor der Trendwende

Aufgrund der seit Ausbruch der Finanzkrise stark gestiegenen Risiko-
pramien und der erschwerten Refinanzierungsbedingungen ist es im
Schweizer Buromarkt an gewissen Standorten bereits zu Wertkorrektu-
ren gekommen, wenngleich vorerst hauptsachlich auf Transaktions-
und weniger auf Buchwertebene. Insgesamt haben sich die Risiken klar
erhoht, dass sich dieser Abwartstrend in den nachsten Monaten akzen-
tuieren und vermehrt auch auf die Buchwerte Uberschwappen wird.
Der Grund liegt insbesondere darin, dass die zum Stillstand gekomme-
ne Konjunktur manche Unternehmen dazu zwingen wird, schon bald
ihre Belegschaft zu reduzieren. Dass in erster Linie die Finanzbranche,
eine der bedeutendsten Nachfrager nach Buroflachen, von Restruktu-
rierungen betroffen ist, ist fir den Buromarkt zusatzlich beunruhigend.
Wieder ansteigende Leerstande dirften auch die Renditeerwartungen
umgehend nach oben schrauben und gleichzeitig Druck sowohl auf die
Transaktionspreise als auch auf die Mieten ausiben. Gemass Wiest &
Partner haben sich zwar letztere jingst noch halten kénnen, dies aber
lediglich auf Jahresbasis. So nahmen die Angebotsmieten gesamt-
schweizerisch im 3. Quartal 2008 gegentber dem Vorjahr um 0,2% zu.
Im Vergleich zum Vorquartal hingegen reduzierten sie sich um 1,7%.

Konsumtempel schiessen wie Pilze aus dem Boden

Der Verdrangungswettbewerb im Schweizer Markt fiir Shoppingcenter
ist in vollem Gange. Seit der Jahrtausendwende expandierte die Ver-
kaufsflache um 58% auf rund 1,8 Mio. Quadratmeter (240 Fussballfel-
der). Gleichzeitig legten die Umsatze vergleichsweise nur geringflgig
(um 37% auf 12,7 Mrd. CHF) zu, so dass die Flachenproduktivitat der
Konsumtempel entsprechend abgenommen hat. Inzwischen tragen die
Umsatze der Shoppingcenter rund 15% zum gesamten Detailhandels-
umsatz bei. Letzterer nahm 2007 um 3,6% zu. Rund die Halfte aller
Einkaufszentren blieb unterhalb des Marktwachstums. Ungeachtet des-
sen wird das Angebot weiter ausgedehnt. Gemass einer Erhebung des
Marktforschungsinstituts IHA-GfK sind aktuell 18 neue Projekte mit ei-
ner Flache von 585'000 Quadratmetern geplant oder bereits im Bau.
Wichtigste Treiber hinter dieser Expansionswelle sind Anbieter wie Im-
mobilieninvestoren, welche sich die derzeit noch Uberdurchschnittlich
guten Renditen sichern wollen. Dabei walzen sie das Risiko oft auf die
Handler ab, indem sie Mietvertrage mit langen Laufzeiten abschliessen.

Ausblick

Auch wenn die hiesigen Anlageobjekte die Preisexzesse ihrer auslandi-
schen Pendants nicht mitgemacht haben, wird die durch die Finanzkri-
se hervorgerufene Konjunkturabkihlung unausweichlich auch einen
Schatten auf den Schweizer Biromarkt werfen. Zusatzlich belastend
durfte der Umstand sein, dass in absehbarer Zeit viele Neubauprojekte
auf den Markt kommen und die Leerstande weiterhin auf hohem Ni-
veau verharren werden. Wir gehen deshalb fir 2009 von sinkenden
Mieten und weiteren Preiskorrekturen aus, was wiederum die Renditen
anheben durfte. Mit der Verschlechterung der Konsumentenstimmung
durften auch im Detailhandel schwierigere Zeiten anstehen. Es ist dabei
nicht auszuschliessen, dass manches grdssere Expansionsprojekt Uber-
dacht oder zumindest auf die lange Bank geschoben wird.

Angebotsmieten Biiroflachen

Jingste Anstiege durften bereits verpufft sein
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Angebotsmieten Geschéaftsflachen

Keine Ubertreibungen bei den Mieten
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Veranderung Bauinvestitionen nominal nach
wichtigsten Sektoren seit 1994

Starker Anstieg bei Verkaufsflachen

Industrie

Verkauf

Biiro

MFH

EFH

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Quellen: BFS; UBS WMR

Investment Theme 4



UBS Wealth Management Research / 5. Dezember 2008

Borsenkotierte Immobilienanlagen

Schwache Konjunkturperspektiven lasten auf bérsenkotierten
Immobilienanlagen

Uber weite Strecken von 2008 sah es fur die bérsenkotierten Schweizer
Immobilienanlagen gut aus. Wahrend die meisten Blue-Chip-Aktien
(SMI) seit Jahresbeginn regelmassig an Wert einbUssten, vermochten
die Schweizer Immobilienaktien bis gegen Ende des 3. Quartals 2008
um rund 12% und die Immobilienfonds um 4% zuzulegen. Bis dahin
wurden beide Anlageformen ihrem Ruf gerecht, durch ihren defensiven
Charakter das Depot in stirmischen Zeiten durchaus absichern zu kén-
nen. Ausserdem profitieren bdérsenkotierte Immobilienanlagen auch
von den konstant hohen Ausschittungsrenditen. Bei Immobilienaktien
werden diese Ausschlttungen oft in Form von Nennwertriickzahlungen
gewahrt, was flr die Investoren zusatzlich vorteilhaft ist, da sie — im
Gegensatz zu den Obligationencoupons — steuerfrei sind. Ungeachtet
all dessen gerieten auch die bdrsenkotierten Immobilienanlagen jingst
in den Sog der Finanzkrise, so dass die Renditeentwicklung fur das lau-
fende Jahr (bis Ende November) sowohl! fiir Immobilienaktien (-24,1%)
als auch fur Immobilienfonds (-2,2%) ins Minus drehten. Auch wenn
erstere stark an Boden verloren haben, schliessen sie insgesamt immer
noch besser ab als der SPI (Swiss Performance Index). Gar noch starkere
Verwerfungen mussten die Immobilienaktien (REITs) rund um den Glo-
bus hinnehmen. Gemass Index des Global Property Research sind die
REITs global betrachtet nur noch halb so viel wert wie zu Beginn des
Jahres. Besonders in Grossbritannien hat die Immobilienkrise inzwi-
schen eine enorme Dimension angenommen: Seit Anfang 2007 tauch-
ten die Kurse der REITs um gut 70% ab, und die Talsohle dirfte noch
nicht erreicht sein.

Immobilienfonds bauen Uberbewertung ab

Im Gegensatz zu den Immobilienaktien haben die kotierten Schweizer
Immobilienfonds der Finanzkrise bis heute teilweise trotzen kénnen.
Dem ist aber anzufiigen, dass die Immobilienfonds in den Boomjahren
vor 2007, im Gegensatz zu ihren Pendants, nur moderat zulegten. So
betrug die Gesamtperformance der Immobilienfonds gemessen am
Rud-Blass-Immobilienfondsindex in den letzten Jahren nur gerade
knapp 14%. Als positiver Aspekt dieser Kurskorrekturen ist zu vermer-
ken, dass sich dadurch auch Uberbewertungen abgebaut haben. So
liegt der durchschnittliche Ecart (Abweichung des Borsenkurses vom
Rucknahmepreis des Fondsanteils) gemaéss Rud-Blass derzeit unter 8%.

Ausblick

Die bisherige Entwicklung bestatigt, dass die Immobilienfonds gegen-
Uber den Immobilienaktien klar krisenresistenter sind. Dies hat wesent-
lich mit den Portfoliostrukturen beider Anlageklassen zu tun. Wahrend
die Immobilienfonds vorwiegend im Wohnungssegment tatig sind, ha-
ben Immobilienaktien in der Regel einen Blroanteil von 50% und
mehr, einschliesslich des Handels sogar teils Uber 70%. Gerade im jet-
zigen Umfeld stellen Wirtschaftsimmobilien ein erhohtes Risiko dar,
zumal steigende Leerstande aufgrund von Personalabbau der Unter-
nehmen das Mietwachstum berechtigterweise anzweifeln lassen. Dies
wird auch dadurch bekraftigt, dass diverse Analysten ihre NAV-
Prognosen stark nach unten revidiert haben. Daher sind insbesondere
bei Immobilienaktien weitere Kurskorrekturen zu erwarten.

Renditeentwicklung von Schweizer

Immobilienanlagen

Auch die Immobilienanlagen haben ins Minus gedreht
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Gesamtrenditen von auslandischen
Immobilienaktien (REITs)

Immobilienindizes des Global Property Research (GPR)
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Ausschiittungsrenditen und Bewertungen

Immobilienfonds fur langfristig orientierte Anleger wieder
attraktiv

Aktiengesellschaften (Auswahl) Dividende Agio
PSP Swiss Propert 4.8% -17.5%
Swiss Prime Site 6.5% -11.3%
Mobimo 6.4% -22.2%
Allreal 4.7% -4.5%
Intershop 7.2% 14.4%
Zueblin 9.8% -46.5%
Fonds (Auswahl) Dividende Agio
CS 1a Immo PK 4.4% 4.2%
SWC(CH)RE IFCA 3.6% 11.1%
Immofonds 4.3% 10.2%
SOLVALOR 61 2.6% 32.6%
UBS Swiss Mix Sima 4.1% 2.7%
UBS Swiss Swissreal 4.7% -6.8%

Quellen: Swiss Finance & Property Corporation, UBS WMR

Investment Theme 5



UBS Wealth Management Research / 5. Dezember 2008

Appendix

Verlangte Offenlegungen

Analystenbestatigung

Jeder Research-Analyst, der hauptverantwortlich fir einen Teil dieses Research-Berichts oder den gesamten Report zeichnet, bestatigt im Hinblick
auf jede Wertschrift bzw. jeden Emittenten, Uber die/den er hierin berichtet, dass: (1) alle zum Ausdruck gebrachten Meinungen exakt seine/ihre
personliche Einstellung zu den betreffenden Wertschriften oder Emittenten wiedergeben; und (2) kein Teil seiner/ihrer Vergiitung direkt oder indi-
rekt in Zusammenhang mit den vom Research-Analysten in diesem Bericht

geausserten konkreten Empfehlungen oder Ansichten steht oder stehen wird.
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Dienstleistungen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben bei der Emission oder Platzierung von Wertpapieren
dieses Unternehmens/dieser Einheit oder dessen/deren verbundener Unternehmen in den letzten drei Jahren als Manager/Co-Manager agiert. UBS
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben einen Warrant emittiert, dessen Wert auf einem oder mehreren Finanzin-
strumenten dieses Unternehmens basiert.

SPS Swiss Prime Suite:

In den letzten 12 Monaten haben UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften fir dieses Unternehmen/ diese Rechtsein-
heit gegen Vergltung Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften erwar-
ten innerhalb der kommenden drei Monate von diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit eine VergUtung fur Investmentbanking-
Dienstleistungen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben bei der Emission oder Platzierung von Wertpapieren
dieses Unternehmens/dieser Einheit oder dessen/deren verbundener Unternehmen in den letzten drei Jahren als Manager/Co-Manager agiert. UBS
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben einen Warrant emittiert, dessen Wert auf einem oder mehreren Finanzin-
strumenten dieses Unternehmens basiert.

Mobimo:

In den letzten 12 Monaten haben UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften fiir dieses Unternehmen/ diese Rechtsein-
heit gegen Vergltung Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften erwar-
ten innerhalb der kommenden drei Monate von diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit eine VergUtung fur Investmentbanking-
Dienstleistungen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben bei der Emission oder Platzierung von Wertpapieren
dieses Unternehmens/dieser Einheit oder dessen/deren verbundener Unternehmen in den letzten drei Jahren als Manager/Co-Manager agiert. UBS
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben einen Warrant emittiert, dessen Wert auf einem oder mehreren Finanzin-
strumenten dieses Unternehmens basiert.

Intershop:

In den letzten 12 Monaten haben UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften fiir dieses Unternehmen/ diese Rechtsein-
heit gegen Vergltung Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften erwar-
ten innerhalb der kommenden drei Monate von diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit eine Vergltung fir Investmentbanking-
Dienstleistungen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben bei der Emission oder Platzierung von Wertpapieren
dieses Unternehmens/dieser Einheit oder dessen/deren verbundener Unternehmen in den letzten drei Jahren als Manager/Co-Manager agiert. UBS
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben einen Warrant emittiert, dessen Wert auf einem oder mehreren Finanzin-
strumenten dieses Unternehmens basiert.

Allreal:

In den letzten 12 Monaten haben UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften fur dieses Unternehmen/ diese Rechtsein-
heit gegen Vergltung Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften erwar-
ten innerhalb der kommenden drei Monate von diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit eine Vergltung fiur Investmentbanking-
Dienstleistungen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben bei der Emission oder Platzierung von Wertpapieren
dieses Unternehmens/dieser Einheit oder dessen/deren verbundener Unternehmen in den letzten drei Jahren als Manager/Co-Manager agiert. UBS
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben einen Warrant emittiert, dessen Wert auf einem oder mehreren Finanzin-
strumenten dieses Unternehmens basiert.

Ziiblin:

In den letzten 12 Monaten haben UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften fur dieses Unternehmen/ diese Rechtsein-
heit gegen Vergltung Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften erwar-
ten innerhalb der kommenden drei Monate von diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit eine VergUtung fur Investmentbanking-
Dienstleistungen. UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben bei der Emission oder Platzierung von Wertpapieren
dieses Unternehmens/dieser Einheit oder dessen/deren verbundener Unternehmen in den letzten drei Jahren als Manager/Co-Manager agiert. UBS
AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften haben einen Warrant emittiert, dessen Wert auf einem oder mehreren Finanzin-
strumenten dieses Unternehmens basiert.

UBS Securities LLC, ein verbundenes Unternehmen von UBS AG und UBS Financial Services Inc.

Investment Theme 6



UBS Wealth Management Research / 5. Dezember 2008

Appendix

Weitere rechtliche Hinweise

Diese Publikation dient ausschliesslich Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder
Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Manche Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen
und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten werden. Ausser Offenlegungen, die sich auf UBS AG, deren Tochtergesellschaften
oder Niederlassungen beziehen, stammen die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen aus zuverlassigen Quellen, trotz-
dem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab. Alle Informationen und Mei-
nungen sowie angegebenen Preise kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung éndern. UBS AG ("UBS") und andere Konzerngesellschaften von
UBS (oder Mitarbeiter derselben) kénnen jederzeit fur die erwahnten Wertpapiere eine Kauf- bzw. Verkaufsposition einnehmen oder als Auftrag-
geber bzw. Mandatstrager auftreten oder dem Emittenten ebendieser Wertpapiere bzw. einer mit einem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell
eng verbundenen Gesellschaft Beraterdienste oder andere Dienstleistungen zukommen lassen. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vor-
kommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage
und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. Der Termin- und Optionenhandel ist stets mit Risiken behaftet. Die Wertentwicklung
einer Anlage in der Vergangenheit stellt in keiner Weise eine Gewahr fur kinftige Ergebnisse dar. Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen
Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlckerhalten, als Sie investiert
haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Er-
trag einer Anlage auswirken. Die Verglutung des/der Analysten, der/die diesen Bericht erstellt hat/haben basiert ausschliesslich auf Research Ma-
nagement und Senior Management (ausschliesslich Investment Banking). Die Vergltung von Analysten basiert nicht auf den Ertragen von Invest-
ment Banking, die Vergutung kann jedoch in Bezug zu den Ertrdgen von UBS Global Wealth Management and Business Banking als Ganzes ste-
hen, wozu auch Investment Banking-Dienstleistungen, Verkauf und Handel gehéren. Wir bitten um Verstandnis, dass wir im Rahmen dieser Pro-
duktepalette nicht auf Ihre personlichen Anlageziele, Ihre finanzielle Situation und Ihre finanziellen Bedurfnisse eingehen kénnen. Deshalb emp-
fehlen wir Ihnen, vor einer Investition in eines der in dieser Publikation erwdhnten Produkte Ihren Finanz- und/oder Steuerberater bezglich mogli-
cher - einschliesslich steuertechnischer - Auswirkungen einer Investition zu konsultieren. Fur strukturierte Finanzinstrumente und Fonds ist aus-
schliesslich der Verkaufsprospekt rechtlich massgeblich, der bei Interesse bei UBS oder einer Konzerngesellschaft von UBS angefordert werden
kann. Diese Publikation darf ohne vorherige Einwilligung von UBS oder einer Konzerngesellschaft von UBS weder reproduziert noch vervielfaltigt
werden. UBS untersagt ausdriicklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Dokuments an Dritte. UBS ist nicht haftbar fur jegliche Anspriiche
oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Dokuments resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im
Rahmen der dafur geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Australien: Vertrieb durch UBS Wealth Management Australia Ltd (Inhaberin der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231127), Chifley
Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000. Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS (Bahamas) Ltd verteilt
und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut Bahamas Exchange Control Regulations als Birger oder Einwohner von Bahamas gelten.
Deutschland: Herausgeberin im Sinne des deutschen Rechts ist UBS Deutschland AG, Stephanstrasse 14 - 16, 60313 Frankfurt am Main. UBS
Deutschland AG ist von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Frankreich: Dieses Do-
kument richtet sich an Kunden von UBS (France) SA, eine entsprechend den Bestimmungen des franzosischen ,,Code Monétaire et Financier"
ordnungsgemass zugelassene und unter der Aufsicht franzésischer Bank- und Finanzaufsichtsbehérden wie der ,Banque de France” und der ,Au-
torité des Marchés Financiers" stehende Bank. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach
der Hong Kong Banking Ordinance lizenzierten und gemass den Bestimmungen der Securities and Futures Ordinance registrierten Finanzinstitut,
an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. Indonesien: Dieses Research- oder Publikationsmaterial dient nicht dem und
wurde nicht erstellt zum Zwecke eines 6ffentlichen Zeichnungsangebots gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Umsetzungsbe-
stimmungen. Die hier erwdhnten Wertpapiere sind und werden nicht gemdss indonesischem Kapitalmarktrecht und -bestimmungen eingetragen.
[talien: Dieses Dokument wird an Kunden der UBS (ltalia) S.p.A., via del veccio politecnico 4 - Mailand, eine ordnungsgemass von der Banca d'lta-
lia als Finanzdienstleister zugelassene und unter der Aufsicht von Consob und der Banca d'ltalia stehende italienische Bank, verteilt. Jersey: UBS
AG, Niederlassung Jersey wird durch die Finanzdienstleistungskommission Jersey (Financial Services Commission) zur Durchfiihrung von Invest-
mentgeschéften und Geschaften der Treuhandgesellschaft gemédss dem Finanzdienstleistungsgesetz (Jersey) 1998 (in der geanderten Fassung)
(Financial Services Law 1998, Jersey) sowie zur Durchfiihrung von Bankgeschaften gemass dem Bankenhandelsgesetz (Jersey) 1991 (in der gedn-
derten Fassung) (Banking Business, Jersey, Law 1991) reguliert. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment Management Ca-
nada Inc. an Kunden von UBS Wealth Management Canada verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach luxem-
burgischem Recht dar, kann jedoch Kunden von UBS (Luxembourg) S.A., einer lizenzierten Bank unter der Aufsicht der ,Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier” (CSSF), der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfigung ge-
stellt werden. Singapur: Verteilung an Klienten der Niederlassung von UBS AG in Singapur durch die Niederlassung von UBS AG in Singapur, ein
"exempt financial adviser" gemdass dem Singapore Financial Advisers Act (Cap. 110) und eine nach dem Singapore Banking Act (Cap. 19) durch
die Monetary Authority of Singapore zugelassene Handelsbank. Spanien: Diese Publikation wird durch die UBS Espafa, S.A., eine bei der Banco
de Espana registrierte Bank, an die Kunden der UBS Espana, S.A. verteilt. UK: Genehmigt von UBS AG, in Grossbritannien beaufsichtigt und auto-
risiert durch die Financial Services Authority. Mitglied der London Stock Exchange. Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS London in
Grossbritannien verteilt. Produkte und Dienstleistungen, die ausserhalb Grossbritanniens angeboten werden, werden nicht von den britischen Re-
gulierungen oder dem "Compensation Scheme" der Financial Services Authority erfasst. USA: Diese Publikation darf weder in den USA noch an
"US persons" verteilt werden. Vereinigte Arabische Emirate: Dieser Researchbericht stellt in keiner Weise ein Angebot, einen Verkauf oder eine
Lieferung von Aktien oder anderen Wertpapieren gemdss den Gesetzen der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) dar. Der Inhalt dieses Berichts
wurde und wird nicht durch irgendeine Behorde der Vereinigten Arabischen Emirate einschliesslich der VAE-Zentralbank und der «Dubai Financial
Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu Dhabi Securities Market» o-
der einer anderen Borse in den VAE genehmigt.

© UBS 1998-2008. Das Schlisselsymbol und UBS sind eingetragene bzw. nicht eingetragene Markenzeichen von UBS. Alle Rechte vorbehalten.

Investment Theme 7



