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Immobilien — ein zukunftstrachtiger Portfoliobestandteil

Im Bereich Immobilien geht der allgemeine Trend in Richtung indirekte Anla-
gen. Dies vor allem aus Diversifikationsgriinden, zunehmend aber auch aus
Griinden der Liquiditat. Als Folge dieser Entwicklung ist z.B. eine Sacheinlage
in eine Anlagestiftung fiir Pensionskassen eine attraktive Transaktionsform. Ein
anderer Trend im Immobilienbereich ist die vermehrte Diversifikation der indi-
rekten Immobilienanlagen durch Investitionen in Immobilien im Ausland.

Immobilien hatten lange Zeit das Image einer eher langweiligen und «verstaubten»
Anlagekategorie. Nicht zuletzt infolge des Aktiencrashs zu Beginn der Jahrtausend-
wende und der daraufhin einsetzenden schwachen Konjunkturentwicklung erlebten
Immobilienanlagen ein eigentliches Revival. Insbesondere die vorhandenen Diversifi-
kationsqualitdten sowie die attraktiven Risiko-Rendite-Verhaltnisse fuhrten dazu, dass
die Nachfrage nach guten Immobilienanlagen weltweit zunahm und das bestehende
Angebot rasch Ubertraf. Fir die Investition in Immobilien stellen sich dabei in strategi-
scher Hinsicht zwei fundamentale Fragen:

Transaktionen mit Sacheinlagen
konnen hervorragende Win-win-
Situationen ermoglichen.

Business
Banking

% UB

e Soll das Immobilienengagement direkt
via Liegenschaftskaufe oder indirekt via
Investitionen in Immobilienanlagepro-
dukten realisiert werden?

e Sollen auch im Ausland, d.h. ausserhalb
des «vertrauten» Heimmarktes, Immo-
bilieninvestitionen getatigt werden?

Diese Vorgaben gilt es anschliessend in
sinnvoller Weise umzusetzten, d.h. den
Eigenheiten der Immobilienanlageklasse
Rechnung tragend.

Es gibt Investoren, die den strategischen
Nutzen des positiven Diversifikationseffekts
von Immobilienanlagen auf ihre mit meh-
reren Anlageklassen bestlickten Portfolios
erkannt haben. Immobilien haben namlich
den grossen Vorteil, dass sie mit den tbri-
gen traditionellen Asset-Klassen wie
Aktien und Obligationen kaum oder nur
sehr gering korrelieren. DarUber hinaus
sind sie langfristig angelegt und liefern in
der Regel stetige und regelmassige Ertrage
— fur Pensionskassen mit langfristigen
Kapitalverpflichtungen ein willkommenes
Moment der Ertragsstabilisierung.

Vor allem in der Vergangenheit nutzten
Investoren das offensichtliche Missverhalt-
nis des Preises von Immobilien im Vergleich
zur Bewertung von anderen Asset-Klassen.
Immobilienanlagen waren bisher eher
unterbewertet — eine Tatsache, die sich
darin zeigt, dass Immobilienanlagen eine
hohere Rendite in Relation zu ihrem Risiko
abwarfen als etwa Geldmarktpapiere oder
Staatsanleihen.
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Das Universum der Immobilienanlagen hat in den vergangenen 20 Jahren weltweit
kréftig zugelegt — wobei sich das Wachstum in den letzten Jahren stark beschleunigte
(siehe Abbildungen 1 und 2). Dabei stiitzen sich diese Angaben auf recht konservative
Schatzungen.

Zunahme nicht borsenkotierter europaischer Immobilien: 1994 -2006 (Abb. 1)
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Zunahme borsenkotierter Immobilien: 1989-2007 (Abb. 2)
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Quelle: UBS Global Asset Management

Anmerkung: Die NCREIF-Zahlen (National Council of Real Estate Investment Fiduciaries) sind provisorisch.
Diese Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fur kuinftige Ergebnisse.

Mehr als bei anderen Anlageklassen sind bei Investitionsentscheidungen im sehr diffe-
renzierten Sektor Immobilien das Fachwissen und vor allem auch die lokale Markt-
kenntnis von Spezialisten gefragt. Um hier Erfolg zu haben, missen institutionelle Inves-
toren also entweder (fiir teures Geld) ein eigenes Spezialistenteam unterhalten oder auf
die vorhandene Expertise professioneller Vermdgensverwalter zurtickgreifen.

Inland — Ausland

Wo investiert werden soll —im Inland,
in Europa, weltweit —, ist keine Frage
des «Entweder-oder», sondern zuneh-
mend des «Sowohl-als-auch». Bereits
seit mehreren Jahren zeichnen sich im
Produktsegment der direkten Schwei-
zer Immobilienanlagen Kapazitats-
probleme ab. Die Nachfrage Ubersteigt
das Angebot bei Weitem, was unter
anderem zu hoheren Preisen und damit
zu geringeren Anfangsrenditen gefthrt
hat. Aufgrund der relativen Enge des
Schweizer Immobilienmarktes (die Zahl
erstklassiger Objekte stdsst an natir-
liche Grenzen) sowie aufgrund der Ver-
pflichtung von Pensionskassen nach-
haltige Ertrage zu erwirtschaften, ist es
naheliegend, dass Pensionskassen
zusatzliche Immobilienanlagen im Aus-
land erschliessen, was der Gesetzgeber
fur bis zu 5% des gesamten Vermo-
gens zulasst.” Dies erfolgt in der Regel
mittels indirekter Anlagen.

1) Diese Quote kann bei entsprechender
Risikofahigkeit erhoht werden (Art. 59 BVV2).



Direkt oder indirekt investieren?

Der allgemeine Trend geht eindeutig in Richtung indirekte Anlagen — schon allein aus
Diversifikationsgriinden (geografisch, nach Objektarten etc.). Die Investition in ein
bestehendes Objekt ist mit diversen Risiken verbunden und kann im ungunstigen Fall
aufgrund der fehlenden Diversifikation den Verlust eines grossen Teils des investierten
Kapitals zur Folge haben. Dartiber hinaus sind direkte Immobilienanlagen sehr viel
weniger liquide als z.B. Ansprliche an einer Immobilienanlagegruppe, einer Anlagestif-
tung oder Anteile an einem Immobilienfonds. Auch haben Investoren bei Direktanlagen
eine Reihe von administrativen Hirden zu Gberwinden (Makler, Notar, Beurkundungen
etc.), bis die betreffende Liegenschaft auf ihnren Namen eingetragen ist.

Das alles entfallt, wenn der Anleger sich fur ein (aus seiner Sicht) indirektes Enga-
gement in einer entsprechenden Anlagegruppe oder einem Immobilienfonds entschei-
det. Hier kann er seine Anlageentscheidung mit deutlich geringerem Zeit- und Kosten-
aufwand féllen. Um einer begrifflichen Verwirrung vorzubeugen: «direkt» ist in diesem
Fall aus Sicht des Anlageproduktes zu verstehen. Die Anlagegruppe «Immobilien
Schweiz» der Anlagestiftung von UBS fur Personalvorsorge investiert direkt in Liegen-
schaften der ganzen Schweiz. Die Anlagegruppe ist also Eigentimerin der betreffenden
Wohn- und Geschaftshauser. Fir die Pensionskasse, welche Anteile zeichnet, handelt
es sich jedoch um eine indirekte Beteiligung — schliesslich kann sie ihre Anteile grund-
satzlich jederzeit wieder verkaufen.

Als Folge der oben genannten Grunde hat das Universum der indirekten Immobilien-
anlagen in den vergangenen 20 Jahren weltweit kraftig zugelegt — wobei sich das
Wachstum in den letzten Jahren deutlich beschleunigte. In der Schweiz liegt die Summe
aller direkten Immobilienanlagen von institutionellen Investoren bei ca. 120 Mrd. CHF.
Direkt investieren Schweizer Pensionskassen vor allem in Wohnliegenschaften mit
einem Immobilienwert von insgesamt rund 51 Mrd. CHF. Dies entspricht dem Markt-
potenzial fir Sacheinlagen (siehe Exkurs) und ist ein Vielfaches der momentanen Grosse
aller Immobilienanlagestiftungen in der Schweiz (rund 13 Mrd. CHF). Ein Teil der Inves-
titionen von Pensionskassen durfte in Zukunft vermehrt auch in auslandische indirekte
Immobilienanlagen Uberfihrt werden.

Sacheinlagen: Transaktionsablauf (Abb. 3)
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Quelle: UBS Global Asset Management
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Exkurs: Sacheinlagen

Der Trend von einem direkt gehalte-
nen und bewirtschafteten Liegen-
schaftsportfolio hin zur indirekten
Immobilienanlage ist sowohl in der
Schweiz wie auch im Ausland vorhan-
den. Fiir Pensionskassen erweist sich
dabei eine Sacheinlage (sog. Asset
Swap) in eine Anlagestiftung als
attraktive Transaktionsform, da sie
eine steueroptimierte Uberfiihrung
des Liegenschaftsvermoégens ermég-
licht, ohne die bestehende Immobi-
lienquote zu verandern.

Aufgrund des Nachfragetberhangs sind
viele Immobilienanlagegruppen derzeit
fir Neuzeichnungen geschlossen; Sach-
einlagen sind aber jederzeit moglich.
Anlagestiftungen investieren direkt in
Liegenschaften. Die Anlagegruppe ist also
Eigentiimerin der Wohn- und Geschafts-
gebdude. Fur Pensionskassen, welche
Anteile zeichnen, handelt es sich um eine
indirekte Beteiligung, welche auch jeder-
zeit wieder verkauft werden kann.

Personalvorsorgeeinrichtungen kénnen
ihre direkt gehaltenen Liegenschaften in
Form von Sacheinlagen gegen Anspriiche
in eine Anlagestiftung (AST) einbringen.
Bei diesem Tauschgeschaft profitieren die
Pensionskassen von der Partizipation an
einem breiter diversifizierten Portfolio bei
gleichzeitiger Auslagerung aller mit der
Eigenbewirtschaftung verbundenen Auf-
wendungen. Der Ablauf eines Sachein-
lagegeschéftes zieht sich oftmals Uber
Monate hin und Iasst sich in die Phasen
Vorbereitung, Transaktion und Nachbear-
beitung gliedern (siehe Abbildung 3).
Dabei ist den rechtlichen und steuerlichen
Aspekten besondere Aufmerksamkeit zu
schenken.

Steuerfolgen von Sacheinlagen sind fall-
weise abzukldren. Schweizer Pensionskas-
sen sind grundsatzlich steuerbefreit; Aus-
nahmen bilden jedoch Grundstick-
gewinn- sowie Handanderungssteuern
(kantonale Steuerhoheit). Eine steuerlich
privilegierte Uberfiihrung von Immo-
bilien in eine Anlagestiftung ist bei der
Grundsttickgewinnsteuer und der Hand-
anderungssteuer moglich.

Eine steuerlich privilegierte Uberfiihrung
ist jeweils mit den zustédndigen kantonalen
Steuerbehoérden vorzubereiten und zu
verhandeln. Bei diesem aufwendigen und
komplexen Prozess begleitet und unter-
sttzt UBS ihre Kunden und bringt ihre
Erfahrungen mit ein.
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Zusammenfassung: Vorteile von Sacheinlagen

Sacheinlagen sind eine sehr sinnvolle Vorgehensweise, um ein Immobilienengage-
ment zu optimieren. Die Umwandlung in eine Beteiligung an einer Anlagestiftung
bietet:

e verbesserte geografische, sektorale und portfoliobezogene Diversifikation

e erhohte Liquiditat

e vereinfachtes Immobilien-Exposure ohne Reinvestitionsprobleme

e Konzentration auf das Kerngeschaft

e professionelles Immobilienmanagement

e steueroptimierte Uberfiihrung

Erfolgreicher Abschluss zweier Asset Swaps

Das Immobilienportfolio der Anlagegruppe «Immobilen Schweiz» der Anlagestiftung

von UBS fur Personalvorsorge hat aufgrund zweier kurzlich erfolgreich abgeschlossener

Sacheinlagetransaktionen in Héhe von 180 Mio. CHF die Grenze von 700 Mio. CHF

Uberschritten. Damit ist ein wichtiger Schritt gemacht worden, um fur weiteres Wachs-

tum attraktiv zu sein. Die Transaktionen stellten dabei héchste Anspriiche an die Par-
teien. Die mehrstufigen Auswahlverfahren zogen sich Uber mehrere Monate hin und

berticksichtigten nebst dem Preis auch die strategischen Zielsetzungen, die vergangene

Performance oder die Managementkompetenz. Als Vertragsform wurde aufgrund der

vorliegenden Transaktionsstrukturen die Vermdgensibertragung gewahlt. Es galt auch

die steuerlichen Aspekte bestmdglich, d.h. zum Vorteil beider Parteien, mitzubertck-
sichtigen, was schliesslich in beiden Fallen auch erzielt wurde — u.a. mittels Wegfall der
Handadnderungssteuern.

Research und Risikomanagement

Im Anlageprozess spielt das Research der Real-Estate-Einheit von UBS Global Asset
Management eine wichtige Rolle: Chancen und Risiken aller Sektoren kénnen hier
identifiziert werden. Schltsselgréssen (etwa die Entwicklung von Zinsen, Mieten oder
der Leerstandsquoten) sowie Branchentrends und regulatorische Einfllisse werden
von unseren Spezialisten untersucht und die Auswirkungen dieser Parameter auf
die Immobilienportfolios abgeschatzt. Zudem erarbeitet das Research-Team wichti-
ge Prognosen und gibt Strategieempfehlungen insbesondere im Zusammenhang
mit neuen Produkten von Global Real Estate ab. Bei UBS Global Asset Manage-
ment ist das Risikomanagement durchgdngig und bereits ab der ersten Stufe der
Portfoliokonstruktion im Anlageprozess integriert. Simulationssysteme erlauben es,
Auswirkungen einzelner Investitionsentscheide auf den Fonds respektive dessen
Gesamtportfolio zu tberpriifen, und zwar bevor sie implementiert werden. Die
Einhaltung der Anlagerichtlinien und der Investitionsprozesse wird regelmassig von
einer unabhangigen internen Stelle Gberwacht.

Herausgeberin des vorliegenden Dokuments ist die unter
schweizerischem Recht registrierte UBS AG. Die Verteilung
des vorliegenden Berichts ist nur unter den in dem an-
wendbaren Recht abgefassten Bedingungen gestattet.
Das Dokument wurde unabhangig von spezifischen Anlage-
zielen, einer besonderen finanziellen Situation oder spe-
ziellen Bedurfnissen eines bestimmten Adressaten erstellt.
Das Dokument dient reinen Informationszwecken und
stellt weder eine Aufforderung noch eine Einladung zur
Offertenstellung, zum Vertragsabschluss, zum Kauf oder
Verkauf von irgendwelchen Wertpapieren oder verwand-
ten Finanzinstrumenten dar. Die im vorliegenden Doku-

ment beschriebenen Produkte bzw. Wertpapiere kénnen in
verschiedenen Gerichtsbarkeiten oder fir gewisse Anlage-
gruppen flr den Verkauf ungeeignet oder unzulassig sein.

Die im vorliegenden Dokument zusammengetragenen
Informationen und erlangten Meinungen basieren auf ver-
trauenswuirdigen Angaben aus verlasslichen Quellen,
erheben jedoch keinen Anspruch auf Genauigkeit und Voll-
standigkeit hinsichtlich der im Dokument erwéhnten
Wertpapiere, Markte und Entwicklungen. Die in der Vergan-
genheit registrierte Performance irgendwelcher Investitio-
nen (ob simuliert oder effektiv) ist nicht zwingend ein Mass-
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