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Revival einer
bekannten
Anlageform

Text: René Hornung

Wer baut die Schweiz? Laien haben die Antwortrasch parat: die Pensions-
kassen. Doch die Realitat prasentiert sich differenzierter: Zu den wichti-
genInvestoren zédhlen auch die grossen Immobiliengesellschaften und die
Immobilienfonds. Sie gehoren heute wieder in jedes Portefeuille.

4 Die Immobilienfonds
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¢ Immobilienfonds haben eine lange Geschich-
te: (Foncipars», der alteste der vier Fonds der UBS, wurde
schon 1943 gegriindet. Die Fonds (Sima) und (Anfos) gibt
es seit den Funfziger-, (Swissreal) seit den Sechzigerjah-
ren. Entstanden ist die heutige Palette nach einer Berei-
nigung in den Jahren 2000 bis 2002 aus zuvor elf Fonds.
Immobilienfonds waren in fritheren Jahrzehnten ein tra-
ditioneller Bestandteil fast jedes Portefeuilles, doch dann
machte der Aktienhype diese Anlageform flir einige Jahre
uninteressanter. Die Vorteile gingen allerdings nicht ver-
gessen: eine konstante Ausschiittung, verbunden mit we-
nig Risiko. Als 2001 die Hightech-Blase platzte und die
Aktienbodrsen massiv an Wert verloren, entdeckten private
und institutionelle Anleger die Immobilienanlagen wieder.
Damals haben vor allem institutionelle Anleger (Pensions-
kassen) einen Teil ihrer Bérsenverluste mit den konstan-
ten Ertrdgen aus den Immofonds absichern kénnen.
Die Immobilienfonds weisen derzeit Pramien (sog. Agios)
von 20 bis 25 Prozent auf und bieten eine Ausschiittungs-
rendite von 3 bis 4 Prozent. Heute sind sie wieder Teil je-
des diversifizierten Portefeuilles, denn sie sind nicht nur
in Zeiten tiefer Aktienkurse, sondern auch bei tiefen Zin-
sen interessant. «Immobilienfonds haben eben nicht nur
einen sicheren inneren Wert, sie haben auch einen gewis-
sen Charmen, stellt Dr. Riccardo Boscardin, Head Global
Reat Estate-Switzerland, fest. Und die Anlagen sind real,
man kann sie physisch bertihren und einen emotionalen
Bezug schaffen — ein wichtiger Unterschied zu derivati-
ven, synthetischen Anlageinstrumenten.

Professionalisierung

Ein Grund fir den aktuellen Erfolg dieser Anlagen liegt in
der Professionalisierung des Managements und in der brei-
ten Diversifizierung des Bestandes. Heute investieren die
vier UBS Immobilienfonds jedes Jahr tiber 150 Millionen
Franken in Neubauprojekte und nochmals rund 100 Millio-
nen werden fir Sanierungen aufgebracht. Frither erkundig-
ten sich Anleger kaum nach solchen Zahlen und nach den
Strategien. Sie waren froh, wenn sie sich mit begrenztem
Einsatz an einem sicheren Investment beteiligen konnten.
«Das hat sich griindlich gedndert», stellt Urs Fas, Head Port-
folio Management der UBS Immobilienfonds, fest: «Die In-
vestoren wollen viel mehr wissen. Der Markt ist zugangli-
cher und reifer geworden, und er wéachst weiterhin.»

Die Fondsleitung der UBS reagierte darauf mit der Einftih-
rung von Standards und Systemen auf allen Ebenen. Das ist
im Immobilienbereich nicht so einfach, denn nicht einmal
die Wohnungsgroéssen werden in der Schweiz nach ein-
heitlichen Kriterien erfasst. Die Analyseinstrumente muss-
ten zuerst entwickelt werden. Fés ist stolz auf das interne
Management Informations System mit dem Kirzel (REOS),
das Ratings und Strategien, Performances, Wertverdande-
rungen, Sanierungsaufwand bis hin zu Beurteilungen jeder
einzelnen Liegenschaft liefert. Eine fortschrittliche Immo-
bilienfondsleitung ist heute auf solche Grundlagen ange-
wiesen. Das System deckt auch den Erklarungsbedarf der
Anleger ab. Dazu aber brauche es (Ubersetzungshilfen),
denn der Anlagefachmann mit einem Background aus dem
Kapitalmarkt denke in anderen Kategorien als die Immobi-
lienleute. Das ist vor allem noétig, weil Immobilienfonds
anders funktionieren als Wertschriftenfonds. Bei Letzteren
wird gegen jede Einlage ein Anteilschein ausgegeben. =

Horgen, Ziegelmattstrasse 21-33: Wohnen,
Martin Spiihler Architekten, «Sima>.
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UBS Immobilienfonds

-->

UBS (CH) Property Fund - Léman
Residential <Foncipars>
Anlageschwerpunkte: Wohnbauten
Romandie

Anzahl Liegenschaften: 122
Anlagewert: CHF 750 Mio.

UBS (CH) Property Fund Swiss Resi-
dential <Anfos>
Anlageschwerpunkte: Wohnbauten
deutsche Schweiz

Anzahl Liegenschaften: 150
Anlagewert: CHF 1340 Mio.

UBS (CH) Property Fund Swiss Com-
mercial <Swissreal>
Anlageschwerpunkte: kommerzielle
Bauten ganze Schweiz

Anzahl Liegenschaften: 53
Anlagewert: CHF 710 Mio.

UBS [CH) Property Fund - Swiss
Mixed <Sima>

Anlageschwerpunkte: gemischt
ganze Schweiz

Anzahl Liegenschaften: 349
Anlagewert: CHF 4500 Mio.

Glossar

-

-->

-
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Agio: Aufschlag, der den Unterschied
zwischen dem Inventarwert und

dem héheren Kurswert eines Fonds-
anteils ausdrickt; in Prozent des
Nennwerts.

Derivative Anlageinstrumente:
Synthetische Finanzmarktprodukte,
die sich auf Basiswerte wie Ak-

tien, Obligationen, Indizes oder Wa-
ren beziehen.

Ausschittungsrendite: Verhiltnis
zwischen ausgeschittetem Brutto-
ertrag und dem aktuellen Bérsen-
kurs eines Fondsanteils.

Die Immobilienfonds

— Das Volumen der Aktienfonds wéachst direkt. Bei den Im-
mobilienfonds bleibt der innere Wert grundsétzlich gleich.
Wenn sich mehr Anleger Uber die an der Bérse gehandel-
ten Anteile am Fonds beteiligen, steigen die einzelnen An-
teilscheine im Preis. Im Vergleich zum Inventarwert baut
sich ein Aufpreis auf — das sogenannte Agio. Dabei bleibt
der Wert der einzelnen Anteilscheine relativ trage, weil die
Ertrdge den Anlegern zuriickbezahlt werden.

Es ist zwar kein festgeschriebenes Recht der Anleger, jedes
Jahr eine Ausschiittung zu bekommen, aber bei den Immo-
bilienfonds ist dies inzwischen Usanz. «Was erwirtschaf-
tet wird, geben wir zurtiick», erklart Riccardo Boscardin
das Primat, mit dem den Anlegern die Rendite garantiert
wird. Entsprechend kalkuliert und plant die Fondsleitung.
Selbst in Jahren mit hoherem Sanierungsbedarf soll eine
Ausschittung moéglich sein; die Substanz wird dafiir nicht
angetastet, lautet einer der Grundsétze des UBS-Fondsma-
nagements. «Wir leben schliesslich von den Anlegern, und
diese erwarten einen Ertrag», so Boscardin.

Hohe Nachfrage — neue Produkte

Auf die hohere Nachfrage nach Immobilienfondsanteilen
reagiert die Leitung auf zwei Arten: Die UBS hat in den
letzten drei Jahren bei drei der vier Fonds je eine Kapi-
talerhéhung durchgeftihrt. Gleichzeitig werden neue Pro-
dukte entwickelt, zuletzt ein geschlossener Fonds, der in
renovationsbediirftige Liegenschaften an B-Lagen inves-
tiert, die einiges Potenzial versprechen. Denkbar seien
aber auch neue, spezialisiertere Fonds, die beispielswei-
se Altersheime oder Schulen finanzieren kénnten. Auch
ein Fonds, der risikoreichere Investments tatigt, ware vor-
stellbar. «Allerdings geht es bei uns nicht um das blosse
Wachstump, halt Urs Fas fest. Das Management wolle ein
Wachstum erreichen, das hohe Qualitatsanspriiche erfiillt
und moéglichst genau auf die Bedurfnisse der Anleger ein-
geht. (Buy and Hold) heisst die Maxime, wobei ¢halten)
nicht im landldufigen Sinn von (kaufen und dann jahrelang
nichts mehr machen) zu verstehen ist. (Hold) heisst fir die
Fondsleitung, ein langfristiges Investment zu tatigen und
es dann immer auf einem guten Stand zu unterhalten.
Aus der Sicht der Fondsleitung ist der Markt allerdings
schwieriger geworden, und er ist hart umkampft: Um in-
teressante, gut unterhaltene Objekte an A-Lagen balgen
sich viele Investoren. «Hier werden heute hohe Preise be-
zahlt und damit tiefe Renditen in Kauf genommeny, stellt
Riccardo Boscardin fest. Dazu komme die harte Konkur-
renz durch Investoren aus dem Ausland, die zum Teil mit
80 bis 90 Prozent Fremdfinanzierung arbeiten kénnen.
Schweizer Immobilienfonds diirfen dies nicht. Das Gesetz
begrenzt die Fremdfinanzierung auf 50 Prozent.
Kapitalerhohungen werden fiir Neuakquisitionen, Neu-
bauten oder Sanierungen bestehender Objekte sowie zur
Rickzahlung von Hypotheken eingesetzt. Die UBS-Immo-
bilienfonds-Leitung hat auf allen Gebieten ein grosses
Know-how. Als Liegenschaftenentwickler sieht sie sich
hingegen nicht. Eingestiegen wird erst, wenn ein baurei-
fes und bewilligtes Projekt vorliegt, so ein weiterer Grund-
satz des Teams. In kommerzielle Neubauprojekte investiert
die Fonds in der Regel nur, wenn das Investment gleich-
zeitig mit langfristigen Mietvertragen abgesichert wer-
den kann, was am Beispiel des PricewaterhouseCoopers-
Hauptsitzes in Zirich-Oerlikon gelang. In anderen Fallen
haben die Fonds kommerzielle Bauten schliisselfertig und
voll vermietet ibernommen. Auch in Umnutzungen wird
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in Einzelfallen investiert und eine Ausnahme ist auch der
Bau des Basler St.-Jakob-Turms, in den auch gegen Miet-
zinsgarantien investiert wird. Immobilienfonds handeln
vorsichtig, sichern sich ab; nicht zuletzt die vielen Leer-
flachen in Biro- und Gewerbebauten sind der Grund daftr.
Allerdings: Die UBS Immobilienfonds sind zu zwei Drit-
teln im Wohnungsbau investiert. Auch hier sei es jedoch
schwierig, den richtigen Zeitpunkt fir die Investition zu
treffen. Die benoétigte Zeit fur Planung, Bewilligungsver-
fahren und Bau sind oft schwierig abzuschéatzen.

In den Planungsprozessen wird die Fondsleitung auch von
externen Planern, Architekten oder Liegenschaftsfachleu-
ten unterstitzt. Und einmal pro Jahr wird die Strategie fiir
jede Liegenschaft iberprift: Soll ein Objekt weiterentwi-
ckelt werden, soll der Fonds es renovieren, halten, verkau-
fen oder gar einen Ersatzneubau erstellen? Kann ein alte-
res Objekt nachverdichtet oder erweitert werden?
Aktuell beobachtet die Fondsleitung die hohe Mietwoh-
nungsproduktion sehr genau. Moéglich sei namlich, dass es
auch hier bald zu Leerstdanden kommen werde. «Wir prii-
fen deshalb sehr sorgfaltig die Investitionsstandards und
in einer frihen Phase, welche Mietersegmente wir ansteu-
ern wollen», erldutert Urs Fas. Und die Fonds investieren
nicht in allen Regionen: Wahrend das Arc Lémanique und
der Grossraum Zurich weiterhin grossen Zuspruch haben,
werden sich andere Regionen entleeren, was sich vor al-
lem auf die Wohnungsnachfrage auswirke. Die Fondsma-
nager beobachten auch den Mietermarkt: «Im Moment ge-
hen wir davon aus, dass der Trend nach immer grésseren
Wohnungen gestoppt ist», meint Fas. Heute seien tenden-
ziell wieder 3,6-Zimmer-Wohnungen gefragt, das zeigten
die Erstvermietungen. Solche Marktdaten fliessen ins
(REOS)-System ein und beeinflussen die Investitionsent-
scheide. Wichtig ist auch die demografische Entwicklung,
vorab die zunehmend éalter werdende Bevoélkerung, die spe-
zielle Anspriiche an die Wohnungen stellt.

Liegenschaften ausgliedern?

Der hohe Stellenwert der Wohnliegenschaften in den Be-
standen der UBS Immobilienfonds sei vor allem im interna-
tionalen Vergleich aussergewdhnlich, stellt Riccardo Bos-
cardin fest. Auslandische Immofonds seien weit stéarker in
Biiros, Gewerbe und Verkaufsflachen investiert. Boscar-
din erwartet zwei Trends: die Internationalisierung und
vermehrt indirekte Immobilienanlagen, «denn wer sagt ei-
gentlich, dass Unternehmen ihre Liegenschaften selber
bewirtschaften und halten miissen oder dass die 6ffentli-
che Hand Schulhé&user, Spitaler oder militarische Anlagen
nicht besser mietet, statt sie selber zu besitzen»?

Es werde wohl zu einer Umschichtung vom direkten zum
indirekten Investieren in Liegenschaften kommen, so Fés.
Unternehmen, aber auch Pensionskassen kénnten ihre Bi-
lanzen entlasten, wenn sie Anteile an indirekten Immobi-
lienprodukten wie z. B. Immobilienfonds hielten — und sie
werden damit flexibler. «<Eine Pensionskasse investiert nor-
malerweise auch nicht nur direkt in den Aktienmarkt, son-
dern vergibt dazu Mandate an Finanzinstitute — Analoges
wére auch mit den Immobilien-Investments maoglich», so
Urs Fas. Manch ein Unternehmen oder eine Kérperschaft
verwalte die Liegenschaften mehr schlecht als recht; ein
professionelleres Vorgehen, wie es ein Immobilienfonds
garantiere, sei hier und dort sinnvoll. e

Glattpark Opfikon: Wohnen,
von Ballmoos Krucker Architekten, «Sima».
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