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Wertschopfung bei bestehenden Immobilien | White Paper

Von Brice Hoffer, Head of Real Estate Research & Strategy — DACH

Die Transaktionsrenditen auf dem Schweizer Immobilienmarkt setzen ihren Abwartstrend fort.
Dies fuhrt zu einer Ausweitung der Renditespanne im Vergleich zu bereits investierten
Immobilien. Zudem beginstigen der zunehmende Urbanisierungsdruck und Anforderungen an
die Nachhaltigkeit Projekte zur Transformation von bestehenden Immobilien.



Wirtschaftlich, sozial und 6kologisch
sinnvoll

Aktive Asset Management-Strategien, von der einfachen Sanierung bestehender
Ligenschaften bis hin zu der komplexen Neuentwicklung von Arealen, kénnen
ungenutztes Potenzial in Bestandsimmobilien freisetzen.

Schweizer Immobilien bleiben attraktiv Im ersten Halbjahr 2021 sanken die Nettoanfangsrenditen im
Im aktuellen Niedrigzinsumfeld bevorzugen Schweizer Sektor erstklassiger Mehrfamilienhduser nach Angaben von
Investoren nach wie vor einheimische Immobilienanlagen, da Wiest Partner um 17 Basispunkte (Bp.) auf 1,43%. Trotz
diese stabile Einkommensrenditen bieten. Dieser Trend begann  verbleibender pandemiebedingter Unsicherheiten sind die
tatsachlich bereits vor vielen Jahren und fihrte zu einer Transaktionsrenditen auch bei erstklassigen

stetigen Kompression der Transaktionsrenditen bei direkten Geschaftsimmobilien gesunken. Besonders ausgepragt war der
Schweizer Immobilienanlagen (siehe Abbildung 1). Rickgang um 32 Bp. auf einen neuen Tiefstand von 1,68%

bei Top-Buroobjekten. Auch im Einzelhandelsimmobiliensektor
tendierten die Nettotransaktionsrenditen bei Spitzenobjekten
abwarts, der Rickgang blieb aber auf 10 Bp. begrenzt.

Abbildung 1: Spitzennettorenditen und Risikopramie auf dem Transaktionsmarkt fiir Schweizer Immobilien (%)

5

-1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Durchschnittliche Risikopramie Mietwohnungen = \/erkaufsflachen

Buroflachen Rendite 10-jdhriger Bundesobligation

Quelle: Wuest Partner 2Q21; Oxford Economics; UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Oktober 2021
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Transaktionsmarkt diirfte kompetitiv bleiben

Trotz des Rickgangs der Anfangsrenditen auf ein Rekordtief
bieten Schweizer Spitzenimmobilien immer noch eine
Risikopramie leicht Gber dem historischen Durchschnitt. Ende
des zweiten Quartals 2021 bot eine Transaktion mit Schweizer
Spitzenimmobilien einen durchschnittlichen Spread von 1,9%
gegeniber der Rendite einer 10-jahrigen Schweizer
Bundesobligation. Die wirtschaftlichen Abwartsrisiken durch
die Pandemie, die verhaltene Inflationsdynamik in der Schweiz
(trotz bedeutender Basiseffekte aus 2020) sowie die Starke des
Schweizer Franken sind Faktoren, die auf eine Fortsetzung der
Negativzinspolitik der Schweizerischen Nationalbank
hindeuten.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass der
Anleihemarkt in den kommenden Quartalen mit niedrigen
oder negativen Renditen herausfordernd bleiben wird.
Gleichzeitig durften Schweizer Immobilien eine attraktive
Anlagealternative bleiben. Zugleich sollte auf dem Schweizer
Immobilientransaktionsmarkt auf absehbare Zeit weiterhin ein
starker Wettbewerb herrschen.

Evidenzen aus dem Kapitalmarkt fur indirekete
Immobilienanlagen stitzen dieses Szenario. Laut Safra Sarasin
haben Schweizer Immobilienfonds, Anlagestiftungen und
borsennotierte Immobiliengesellschaften in den ersten drei
Quartalen 2021 Fremd- und Eigenkapital in Hohe von Uber
3,5 Mrd. Schweizer Franken aufgenommen.

Renditeabstand zwischen neu erworbenen Objekten und
bereits investiertem Bestand weitet sich aus

Das wachsende Interesse der Investoren an Schweizer
Immobilien spiegelt sich auch im steigenden Wert bestehender
Immobilienportfolios wider. Getragen wird diese Entwicklung
vom stetigen Riuickgang der Diskontierungsfaktoren bei
Immobilienbewertungen. Der Preisanstieg treibt die
Portfoliorenditen nach unten, wenn auch verglichen mit der
Dynamik des Transaktionsmarktes eher graduell.

Diese fur die Schweizer Bewertungskultur typische, graduell
verlaufende Bepreisung treibt eine wachsende
Renditedifferenz zwischen bereits investierten und neu
erworbenen Objekten. Nach Angaben von REIDA und Meta-
Sys AG betrug dieser Renditeabstand im Jahr 2020 Gber 100
Bp. (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Bruttorenditen und Spread zwischen neu
erworbenen Objekten und bereits investiertem Bestand
(%, gemischte Sektoren)
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Quelle: REIDA, Meta-Sys AG, UBS Asset Management, Real Estate & Private
Markets (REPM), Oktober 2021

Standortpreis als wachsendes Hindernis

Die sich ausweitende Renditespanne zwischen bereits
investierten Objekten und dem Transaktionsmarkt tragt zum
Fokus auf Bestandsimmobilien bei. Die wachsende
Schwierigkeit, sich Standorte auf dem Transaktionsmarkt zu
sichern, spricht als weiterer Faktor fur die Transformation von
bereits investierten Objekten, z.B. durch Sanierungs- und
Umbauvorhaben. Daten der Statistikabteilung der Stadt Zurich
verdeutlichen diesen Trend (siehe Abbildung 3). In diesem
Markt hat sich der geschatzte Anteil der Bodenpreise an den
gesamten Transaktionskosten in den letzten zehn Jahren
deutlich nach oben bewegt. Auch auf nationaler Ebene lasst
sich ein ahnlicher Trend bei den abgeschlossenen
Transaktionen beobachten.

Steigende Bodenpreise und
sinkende Transaktionsrenditen
sprechen fUr Transformations-
strategien bei bestehenden
Immobilien.
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Abbildung 3: Die Sicherung eines Standortes wird teurer
(%, geschatzter Anteil der Bodenkosten am Preis der
Gesamttransaktion in der Stadt Zurich, rollender Durchschnitt
Uber 3 Jahre*)
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Abbildung 4: Die Schweizer Bevolkerung wéachst und
wird urbaner
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Quelle: Statistik Stadt Zurich; UBS Asset Management, Real Estate & Private
Markets (REPM), Oktober 2021. *Anmerkung: Median des gesamten
Transaktionspreises abztglich des Gebaudeversicherungswertes als
Prozentsatz des medianen gesamten Transaktionspreises.

Die Herausforderung der Zersiedelung angehen
Investitionen in Bestandsimmobilien sind nicht nur aus
wirtschaftlicher Sicht sinnvoll, wie auf den Seiten zuvor
erldutert. Sie spielen auch eine wesentliche Rolle, wenn es
darum geht, den wachsenden Herausforderungen der
Nachhaltigkeit zu begegnen, wie z.B. der in der Schweiz durch
den Urbanisierungsdruck (siehe Abbildung 4) und die extensive
Stadtplanung ausgeldsten Zersiedelung.

Der Schweizer Gesetzgeber und die Stimmbevélkerung haben
auf diese wachsenden Herausforderungen mit der
Ausarbeitung und Annahme einer neuen Fassung des
Raumplanungsgesetzes reagiert, die 2014 in Kraft trat. Dieser
Text betont die Stadtentwicklung innerhalb der Grenzen des
bestehenden bebauten Raums. Sie bildet auch die Grundlage
flr Revisionen der kantonalen Richtplane, die inzwischen
mehrheitlich abgeschlossen und genehmigt worden sind. Die
Richtpldane legen mit einem Raumordnungskonzept die
regionalen Schwerpunkte des kiinftigen Bevolkerungs- und
Wirtschaftswachstums fest. Sie bestimmen insoweit die
kinftige Entwicklung des urbanen Raums.
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Quelle: Prognose von Oxford Economics 2021; UBS Asset Management,
Real Estate & Private Markets (REPM), Oktober 2021

Die neuen Raumordnungsrichtlinien fihren zu verbindlichen
Anreizen flr Gemeinden und Grundstlckseigentimer, mit
dem vorhandenen bebauten Bestand zu arbeiten, um weitere
Entwicklungspotenziale freizusetzen und zugleich die
Zersiedelung der Landschaft zu vermeiden. So werden der
weitere Verlust von landwirtschaftlichen Flachen und die
fortschreitende Zerstérung wertvoller Okosysteme vermieden.

Klimawandel erfordert Modernisierung von Immobilien
Neben der Umstellung auf eine nachhaltigere Raumnutzung ist
der Kampf gegen den Klimawandel ein weiteres wichtiges
Aspekt aus dem Bereich Umwelt, Soziales und Governance
(ESG), das mehr Investitionen in Bestandsimmobilien erfordert.
Trotz des ruckldufigen Trends in den letzten 20 Jahren sind
Immobilien nach den neuesten verfigbaren Daten immer noch
flr rund ein Viertel der Treibhausgasemissionen der Schweiz
verantwortlich (siehe Abbildung 5).



Vor diesem Hintergrund sind Modernisierungsprojekte fiir
bestehende Gebaude notwendig, um die Ziele zur
Verringerung der Treibhausgasemissionen einzuhalten, die im
Pariser Abkommen zur Bewaltigung der globalen
Klimaerwarmung rechtsverbindlich festgelegt wurden. Dies
kann zum Beispiel durch den Austausch eines auf fossilen
Brennstoffen basierenden Heizungssystems oder eine
verbesserte Gebaudeddammung geschehen.

Abbildung 5: Der Gebdudebestand bleibt ein
bedeutender Treibhausgasemittent
(Schweizer Emissionen, Mio. Tonnen CO,-Aquivalent)
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Quelle: Bundesamt fir Umwelt; UBS Asset Management, Real Estate &
Private Markets (REPM), Oktober 2021

ESG-Anforderungen gehen iiber Energieeffizienz hinaus
Bei der Berlcksichtigung von ESG-Themen mussen
Immobilieninvestoren zahlreiche gebdudebezogene Aspekte
beriicksichtigen, die weit Uber die Energieeffizienz
hinausgehen. Die Gebaudesicherheit, das Wohlbefinden der
Mieter und die Qualitat der gemeinsam genutzten Raume
innerhalb und ausserhalb der Liegenschaft sind nur einige
Beispiele fir 6kologische und soziale Faktoren, die im Rahmen
eines ganzheitlichen Nachhaltigkeitsansatzes bei der
Realisierung von Transformationsprojekten berlcksichtigt
werden missen.

Auch die Einbindung neuer Gebdudetechnologien, wie zum
Beispiel Sensoren, kann dazu beitragen, die genannten
Aspekte einzubeziehen und die Fortschritte auf dem Weg zu
einem nachhaltigeren Immobilienportfolio zu tberwachen.

Von der Top-down-Portfolioanalyse zur Bottom-up-
Projektspezifikation

Wie auf den vorangehenden Seiten erldutert, gibt es starke
wirtschaftliche, soziale und 6kologische Argumente fur
Investitionen in Bestandsimmobilien. Bei der Arbeit mit einem
umfangreichen Immobilienportfolio kann es fir direkte
Anlagemanager eine Herausforderung sein, die sinnvollsten
aktiven Managementstrategien zu bestimmen. In Abbildung 6
stellen wir einen mdglichen Fahrplan zur Ermittlung und
Umsetzung dieser Strategien vor.

Der erste Schritt der Wertschépfungskette besteht in der
Analyse des Portfolios, um ungenutztes bauliches Potenzial in
den bestehenden Objekten zu ermitteln und die
Zukunftsaussichten der investierten Standorte zu bewerten.
Dies beinhaltet eine umfassende Marktforschung sowie die
Identifizierung von ESG-Mangeln in den investierten
Immobilien.

Ferner konnen auch benachbarte Objekte in die Analyse
einbezogen werden, zum Beispiel im Zusammenhang mit
einem potenziellen Erwerb oder um sich mit anderen
Eigentimern zusammenzuschliessen, wenn eine grdssere
Neuentwicklung sinnvoll sein kénnte. Am Ende dieses Schritts
wird eine Auswahlliste der vielversprechendsten Objekte fur
eine Transformation erstellt. Diese Auswahl wird dann in den
nachsten Prozessschritten prioritar behandelt.

Im nachsten Schritt muss der Anlagemanager die sinnvollste
Baustrategie fir das Transformationsprojekt ermitteln. Die
moglichen Strategien reichen von begrenzten
Sanierungsmassnahmen zur Behebung bestehender ESG-
Defizite Uber den Anbau weiterer Gebaude und Stockwerke
bis hin zu einer kompletten Neuentwicklung der
Bestandsimmobilie. In diesem Fall kann der Erwerb von
Nachbargrundstiicken oder die Zusammenarbeit mit
benachbarten Eigentimern sinnvoll sein, um positive
Wirkungen und das Transformationsprojekt zu verstarken.
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Neue Anforderungen der Mieter und den Bedarf an
offentlicher Infrastruktur beriicksichtigen

Der dritte Schritt des Fahrplans ist der konkreten Festlegung
und Planung des Bauprojekts gewidmet. Im Falle einer
grosseren Neuentwicklung ist die reibungslose und
umfassende Kommunikation mit den Behorden und der
Bevolkerung entscheidend, um die Eignung und Akzeptanz
des Neuentwicklungsprojektes im lokalen Umfeld
sicherzustellen. Weitere wichtige Elemente dieses Schrittes
sind die Einbindung eines ganzheitlichen ESG-Ansatzes und,
sofern ein Anbau oder die Neuentwicklung des Objektes
vorgesehen ist, eine passende Definition des angestrebten
Nutzungsmixes fur die kinftige Immobilie.

Neue Mieterbedirfnisse, zum Beispiel eine barrierefreie
Gestaltung fir das wachsende Kundensegment der
selbststandigen Senioren, sowie mogliche Bedrfnisse an
offentliche und soziale Infrastrukturen (wie Kindergarten oder
Schulen) mussen bei der Definition des Nutzungsmixes
berlcksichtigt werden. Sobald dieser Schritt abgeschlossen ist,
geht das Projekt in die Realisierungsphase, in der das
ungenutzte Potenzial des Immobilienbestands zum Nutzen der
Immobilieninvestoren und der gesamten Gesellschaft
freigesetzt wird.

Abbildung 6: Fahrplan fiir das aktive Management von bestehenden Immobilien
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Quelle: Interview mit Joris Van Wezemael 2021 (lvo Innenentwicklung AG), UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Oktober 2021
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Wir bei UBS Asset Management
glauben an nachhaltige Ergebnisse,
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Bei Fragen zu Anlagen von heute sind Sie nicht auf sich gestellt.
Asset Management, ohne Kompromisse. “’*&

Fur weitere Informationen kontaktieren Sie: Diese Publikation stellt keine Aufforderung zum Kauf oder zum
Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten in
Bezug auf die UBS AG oder ihre verbundenen Unternehmen in der

UBS Asset Management Schweiz, in den USA oder in sonstigen Jurisdiktionen dar. UBS

Real Estate & Private Markets (REPM) verbietet die vollsténdige oder teilweise Weitergabe oder Vervielféltigung
Research & Strategy — DACH dieser Unterlagen ohne ihre vorherige schriftliche Genehmigung
ausdrtcklich und Gbernimmt keinerlei Haftung fur diesbezugliche
Handlungen Dritter. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Brice Hoffer und Meinungen wurden auf der Grundlage von Informationen aus Quellen
+41-44-234 91 56 zusammengestellt bzw. gebildet, die wir als zuverlassig und glaubhaft

ansehen. Es wird jedoch keine Verantwortung fur Fehler oder
Auslassungen tUbernommen. Alle genannten Informationen und
Meinungen kénnen sich ohne Mitteilung dndern. Bitte beachten Sie, dass
die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein Indikator fur die zukinftige
Wertentwicklung ist. Bei Anlagen in Immobilien/Infrastruktur/Private Equity
m Folgen Sie uns auf Linkedin (Uber Direktinvestitionen oder geschlossene oder offene Fonds) sind die
zugrunde liegenden Vermdgenswerte illiquide. Die Bewertung ist eine
Frage der Einschatzung von Gutachtern. Der Wert von Anlagen und die aus
ihnen erzielten Ertrage kénnen sowohl steigen als auch sinken. Die Anleger
erhalten moglicherweise nicht den urspringlich investierten Betrag zurtick.
L . Alle gedusserten Einschdtzungen zu Markt und Kapitalanlagen sind nicht
Scannen Sie diesen Code, um direkt auf unsere als Anlageresearch gedacht. Dieses Dokument wurde nicht geméss den
Research-Plattform zu gelangen Anforderungen eines Landes zur Férderung der Unabhingigkeit des
Investment-Research erstellt und unterliegt keinem Handelsverbot
vor der Verbreitung von Investment-Research. Die in diesem
E?.‘.i E Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Verbreitung dar und
- g.. o sind nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines bestimmten

Wertpapiers oder Fonds zu betrachten. Einige Kommentare in diesem
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e Dokument gelten als zukunftsgerichtete Aussagen. Die tatsachlichen

r zukUnftigen Ergebnisse konnen jedoch erheblich davon abweichen. Die
AL ‘.:':;i hierin gedusserten Meinungen spiegeln das beste Urteil von UBS Asset
. ! Management zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts wider. Eine
_.E: = E Verpflichtung zur Aktualisierung oder Anderung zukunftsgerichteter

Aussagen aufgrund neuer Informationen, zukunftiger Ereignisse oder aus
anderen Grunden wird abgelehnt. Des Weiteren stellen diese
Einschatzungen keine Prognose oder Garantie hinsichtlich der zukinftigen
Wertentwicklung einzelner Wertpapiere, Anlageklassen oder Markte im
Allgemeinen dar noch sind sie dazu gedacht, die zuklinftige
Wertentwicklung eines Kontos, Portfolios oder Fonds von UBS Asset
Management zu prognostizieren. Quelle aller Daten/Grafiken (soweit nicht
anders angegeben): UBS Asset Management, Real Estate & Private
Markets. Die hierin gedusserten Meinungen bieten eine Ubersicht zu den
Einschatzungen von UBS Asset Management, Real Estate & Private
Markets, per November 2021. Alle Angaben per November 2021, sofern
nicht anders angegeben. Veroffentlicht im November 2021. Zugelassen
zur weltweiten Verwendung.

www.ubs.com/repm-research
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