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EDITORIAL

Dr. Matthdus Den Otter

Markus Graf

Liebe Leserin, lieber Leser

Immobilienfonds kénnen auf eine lange Geschichte zurlckblicken, sind sie doch
die altesten Anlagefonds in der Schweiz: 1938 wurde der Swissimmobil Serie
D lanciert, nur finf Jahre spéter folgte der Foncipars. Letzterer existiert auch
heute noch. Ausserhalb unserer Landesgrenzen présentiert sich ein dhnliches
Bild: Unter den weltweit 25 &ltesten Fonds finden sich sechs Immobilienfonds.

Trotz ihres langjdhrigen Erfolgsausweises galten die Immobilienfonds Ende
der Neunzigerjahre hierzulande als Mauerblimchen. Dies hat sich in der
Zwischenzeit grundlegend gedndert: In den vergangenen Jahren haben
die Schweizer Anlegerinnen und Anleger Immobilienfonds als effizientes
Instrument der Diversifikation und attraktive Investition entdeckt. Und dies
vermag auch weiter nicht zu erstaunen angesichts der zahlreichen Vorteile
dieser Fondskateqgorie, wie zum Beispiel hohe Stabilitdt und Wertbestdndigkeit
der Anlagen im Fonds, gute Performance, geringe Korrelation zu anderen
Anlageklassen und damit auch tieferes Risiko. So sind Immobilienfonds nur bis zu
maximal 50% fremdverschuldet und stellen ein wenig risikoreiches Investment
dar. Sie eignen sich am besten flir Investierende, die (iber einen Anlagehorizont
von mindestens finf Jahren verfiigen. Die Immobilienfonds verzeichnen fir die
letzten fiinf Jahre eine jahrliche Performance von durchschnittlich rund 5%.

In der Schweiz waren per Ende Juni 2008 rund 20 Mrd. CHF in Immobilienfonds
investiert. Zudem haben die hiesigen Grossbanken im Ausland Immobilienfonds
mit einer international ausgerichteten Anlagepolitik aufgelegt und vertreiben
diese Produkte erfolgreich auch ausserhalb der Landesgrenzen.

Der Swiss Funds Association SFA (SFA) ist es ein Anliegen, die Anlegerinnen
und Anleger in der Schweiz Uber die Immobilienfonds nach Schweizer Recht
und deren Eigenschaften zu informieren. So erfahren Sie das Wichtigste
in Kirze Uber diese Fondskategorie in der vorliegenden Broschire, die
in enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedern des SFA-Fachausschusses
«Immobilienfonds» entstand. Viel Spass beim Lesen wiinschen lhnen

lhre
Dr. Matthdus Den Otter, Markus Graf,
Geschéftsfiihrer SFA Vorsitzender des Fachausschusses

«Immobilienfonds» der SFA




MOGLICHKEITEN FUR
IMMOBILIENINVESTITIONEN

Historie

Zusatzliche Unterschiede

Immobilienfonds, kotierte Immobilienge-
sellschaften, Anlagestiftungen, direkte
Investitionen

Den Schweizer Privatanlegerinnen und -anlegern stehen in der Schweiz im We-
sentlichen drei Moglichkeiten fir Investitionen in Immobilien zur Verfiigung:
Immobilienfonds, kotierte Immobiliengesellschaft oder direkte Investition. In-
stitutionelle Anleger haben noch eine zusatzliche Anlagemaéglichkeit, namlich
die Anlagestiftung. Die Geschichte der Beteiligungsgesellschaften bzw. Immo-
bilienaktiengesellschaften ist relativ jung. Erst im Frihling 2000 gelangte eine
Reihe bedeutender Immobilienaktiengesellschaften an die SWX Swiss Exchange
— heute SIX Swiss Exchange. Immobilienaktiengesellschaften weisen nicht zu-
letzt aufgrund ihres durchschnittlich héheren Fremdfinanzierungsgrades und
der Fokussierung auf kommerzielle Liegenschaften ein hdheres Risiko-Rendi-
teprofil auf. Erhdhte Risiken sind flr Privatanleger auch bei Direktinvestments
vorhanden: Sie erfordern einerseits mehr Kapital, andererseits kann dadurch
nicht an grossen, diversifizierten Immobilien-Portfolios partizipiert werden.

Zwischen den Immobilienfonds und den Immobilienaktiengesellschaften be-
stehen noch zusatzliche Unterschiede: Bei den Immobilienfonds ist nach einer
Klndigungsfrist — ein Jahr auf Geschaftsabschluss des Fonds — eine Riuckgabe
zum inneren Wert bzw. zum Nettoinventarwert (vgl. Glossar) méglich. Immo-
bilienfondsanteile wie auch Immobilienaktien kénnen jederzeit an der Borse
gehandelt werden. Zudem investieren die meisten Immobilienfonds mehrheit-
lich in Wohnliegenschaften, wahrend sich die Immobilienaktiengesellschaften
schwergewichtig auf kommerzielle Liegenschaften konzentrieren. Somit kann
bei einer Investition in Immobilienfonds mit einer stabileren Wertentwicklung
gerechnet werden als bei Immobilienaktiengesellschaften, da die Vermietung
von Wohnungen weniger konjunkturanfallig ist als diejenige von Biro- oder
Verkaufsflachen. Zudem sind die Immobilienaktiengesellschaften eher einem
gewissen Aktienrisiko ausgesetzt und reagieren volatiler auf Schwankungen an
der Borse als Fonds. Immobilienfonds betreiben ferner keine Fremdaktivitaten,
wie z. B. Generalunternehmungs- resp. Totalunternehmungstatigkeiten. Die
Fremdverschuldung von Immobilienaktiengesellschaften kann mehr als 50%
betragen, wahrend diese bei Immobilienfonds auf maximal 50% limitiert ist.
In der Regel betrdgt diese Quote zwischen 10-30%. Zudem sind sie den Regu-
lierungen des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) und
der Aufsicht der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) unterstellt. Als zen-
trale Informationsinstrumente stehen dem Anleger der jeweilige Prospekt und
vereinfachte Prospekt zur Verfligung. Letzterer enthélt in leicht verstandlicher
Form alle wesentlichen Angaben und ist im Gegensatz zur EU auch fur Immobi-
lienfonds in der Schweiz vorgeschrieben. Alle bérsenkotierten Immobilienfonds
sind unter www.swx.com/marketpulse zu finden. Auf der Website der Swiss
Fund Data AG sind zusatzlich auch die nicht-kotierten Immobilienfonds aufge-
fahrt.




FUNKTIONSWEISE EINES IMMOBILIENFONDS

Gemeinsamer Topf

Substanzerhaltung und
Wertsteigerung

Einfach und effizient

Eine Vielzahl von Anlegerinnen und Anlegern legen unabhdngig voneinander
einen ihnen zur Verfigung stehenden Geldbetrag in einen gemeinsamen Topf
— den Immobilienfonds. Das Gesamtvermogen, welches damit entsteht, wird
von einem interdisziplindren Spezialistenteam verwaltet und in verschiedenen
Immobilien angelegt. Dabei muss es sich genau an die Vorgaben des Fondsver-
trages und des KAG halten.

So funktioniert ein Schweizer Immobilienfonds
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Bei einem Immobilienfonds sind die Anlegerinnen und Anleger also im Verhaltnis
ihrer Einlage am breit gestreuten, professionell gemanagten Immobilienportfolio
beteiligt. Dessen Bewirtschaftung erfolgt nach den beiden Kriterien Substanz-
erhaltung und Wertsteigerung, wobei ein aktives Portfolio-Management ein
wesentlicher Faktor fir den Anlageerfolg auf dem Immobilienmarkt ist. Der
Anleger kann in der Regel mit einem kontinuierlichen Ertrag, welcher sich in
der Ausschittung widerspiegelt, rechnen. Die Bewertung der Liegenschaften
erfolgt durch unabhangige Schatzungsexperten. Damit wird sichergestellt, dass
diese Einschatzung unabhangig und marktgerecht erfolgt — ein wichtiger Punkt
fir den Anleger und die Anlegerin.




RENDITE BEI IMMOBILIENFONDS

Weniger Risiko

Wertentwicklung

Positive Wertentwicklung itber mehrere Jahre

Die Immobilienmarkte entwickeln sich bis zu einem gewissen Grad unabhangig
von den Finanzmarkten und unterliegen in der Regel auch weniger grossen
Schwankungen. Dank diesen Eigenschaften kann mit Immobilienfonds das Ge-
samtrisiko eines Wertschriften- und Obligationen-Portfolios gesenkt und das
Risiko-Ertrags-Verhaltnis verbessert werden. Im Durchschnitt der letzten 30 Jah-
re erzielten die Schweizer Immobilienfonds eine Ausschittungsrendite von tber
3.5% und eine Gesamtperformance (Ausschittung plus Kursgewinn) von mehr
als 6%. Damit Ubertrafen sie, bei nur leicht hoherem Risiko, die entsprechende
Rendite der 10-jdhrigen Bundesobligationen. Die langjahrige durchschnittliche
Performance liegt Uberdies nur geringfligig unter derjenigen von Schwei-
zer Aktien, die jedoch ein deutlich héheres Risiko beinhalten und grésseren
Schwankungen unterworfen sind.
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VORTEILE VON IMMOBILIENFONDS

Portfolio-Ergdanzung

Charakteristische Eigenschaften

Immobilienfonds sind ideale Bausteine bei der Vermdgensbildung und -siche-
rung. Die Anlegerinnen und Anleger kénnen damit ihr Wertschriften- und
Obligationenportfolio erganzen und von den folgenden Eigenschaften der Im-
mobilienfonds profitieren:

B Konstante Ertrage und attraktive Ausschiittung
Die Mietertrage der Fondsanlagen werden nur bedingt durch Veran-
derungen von Boden- und Liegenschaftspreisen beeinflusst. Daher
kdnnen relativ konstante Ertrage (Ausschittungen) erwartet werden.
Dank regelmassiger Mieteinnahmen aus ihren Liegenschaften er-
wirtschaften die Immobilienfonds attraktive Ausschiittungsrenditen,
welche gegenlber den durchschnittlichen Renditen bei den Bundesob-
ligationen um 1-1.5% (Stand September 2008) hoher sind.

B Breite Diversifikation
Das Anlagerisiko ist dank der Verteilung auf eine Vielzahl von Liegen-
schaften an unterschiedlichen Standorten — und auch auf verschiedene
Nutzungsarten, wie z. B. Wohnbauten oder Geschaftsliegenschaften —
im Vergleich zur Direktinvestition reduziert.

B Geringe Korrelation
Weil die Entwicklung der Immobilienmarkte nicht nur von den Finanz-
markten abhangt, bieten Immobilienfonds eine gute Mdglichkeit zur
Risikominderung und Ertragsstabilisierung des Gesamtportfolios.

B Tiefe Eintrittshiirde
Bereits ab weniger als hundert Franken ist ein Engagement im Schwei-
zer Immobilienmarkt moglich. Zudem sind die Transaktionskosten im
Verhaltnis zu Direktanlagen tiefer.

B Grosse Flexibilitat, Liquiditat und hohe Transparenz
Anteile an kotierten Immobilienfonds kédnnen jederzeit an der Borse
gekauft, verdussert oder an die Fondsleitung zuriickgegeben werden.
Fondsspezifische Informationen sind in den Jahres- und Halbjahresbe-
richten sowie in regelmassig erscheinenden Publikationen enthalten.

B Wertvoller Zeitgewinn
Die Immobilienfonds entlasten den Anleger und die Anlegerin von
samtlichen Arbeiten im Zusammenhang mit dem Kauf und der Bewirt-
schaftung von Liegenschaften (Umbau, Renovationen, Vermietungen).

B Professionelles Management
Die Fondsmanager und ihre externen Partner beschaftigen sich tagtag-
lich mit dem Schweizer Immobilienmarkt und den Liegenschaften in
ihrem Portfolio und sind damit Profis auf ihrem Gebiet.




Anlegerprofil

Wenn die folgenden Eigenschaften auf Sie zutreffen, dann eignen sich Immo-
bilienfonds maoglicherweise auch fir Sie:

B Sie sind von den Vorteilen eines Immobilienfonds gegentber
Direktanlagen Uberzeugt.

B Sie wollen sich auf einfache Art und Weise am breit gefacherten Port-
folio von Liegenschaften in der Schweiz beteiligen.

B Sie sind an der Werterhaltung und Wertsteigerung lhrer Investition
sowie an einer stabilen Ausschittungsrendite interessiert.

B Sie sind ein einkommensorientierter Anleger mit langfristigem
Horizont.

B Sje suchen eine Erganzung fur Ihr Wertschriftenportfolio, die relativ
schwach mit den Finanzmarkten korreliert.




KLARE REGELUNGEN

Vergleichbare
Immobilienfonds

Pflichten und Kennzahlen

Seit 2005 sind die Sorgfalts-, Treue- und Informationspflichten von Immobi-
lienfondsgesellschaften gegentber der Anlegerschaft durch die Richtlinien
der SFA (siehe www.sfa.ch), die von der EBK als Mindeststandard anerkannt
wurden, klar geregelt. Bei den Treuepflichten steht die Vermeidung von Inter-
essenkonflikten im Vordergrund. So werden die Verkehrswerte beispielsweise
von unabhangigen Schatzungsexperten ermittelt. Im Rahmen der Informations-
pflichten sind die Fondsgesellschaften u.a. verpflichtet, regelmassig Kennzahlen
zu ihren Fonds zu verdffentlichen. Damit wird die Vergleichbarkeit der Fonds
untereinander gewabhrleistet, was zu mehr Transparenz beitragt.

So werden z. B. folgende Kennzahlen regelmassig veroffentlicht:

B Mietzinsausfallrate

B Fremdfinanzierungsquote

B Betriebsgewinnmarge (EBIT-Marge)
B Fondsbetriebsaufwandquote (TERgg)
B Eigenkapitalrendite (ROE)

B Ausschittungsrendite

B Ausschittungsquote (Payout Ratio)
B Agio bzw. Disagio

B Performance

B Anlagerendite
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BEWERTUNG DER IMMOBILIEN

Discounted Cashflow

SFA-Richtlinien fiir
Immobilienfonds

Dynamische Ertragswert-Methode

Die einheitliche Bewertung der Liegenschaften ist ein zentrales Anliegen der
SFA. Seit Ende 2007 mussen alle Immobilienfonds ihre Bewertung mit einer
dynamischen Ertragswertmethode, z.B. der Discounted-Cashflow-Methode
(DCF), durchfihren. Entscheidend bei dieser Methode ist der Nettoertrag aus
den zukunftigen Einnahmen und Kosten. Dank ihrem dynamischen Ansatz kon-
nen so Auswirkungen von kinftigen Markt- und Zinsentwicklungen optimal
bertcksichtigt werden.

Die DCF-Bewertung hat folgende Vorteile:

B Transparenz betr. erwartete Ertrage, Kosten, Leerstande und Risiken
B Risikoadjustierte Betrachtungsweise (Rendite/Risiko/Performance)
B Szenarienbildung «Was ware wennx» /Frihwarnung

B Modellierbarkeit von Nutzungsveranderungen (z. B. Umbauten)

B Voraussetzungen fur weitere Analysen (z. B. Portfolioanalysen)

B Einheitliche Parameter

Gemass Art. 88 Abs. 2 KAG, Art. 92 und 93 KKV sowie den SFA-Richtlinien
fUr die Immobilienfonds (Link: www.sfa.ch) werden die Immobilien des Fonds
regelmassig von unabhangigen, bei der EBK akkreditierten Schatzungsexperten
anhand einer dynamischen Ertragswertmethode geschatzt. Die Bewertung er-
folgt zum Preis, der bei einem sorgfaltigen Verkauf im Zeitpunkt der Schatzung
wahrscheinlich erzielt wirde. Bei Erwerb oder Verdusserung von Grundstticken
im Fondsvermdgen sowie auf den Abschluss jedes Rechnungsjahres muss der
Verkehrswert der Grundstticke im Fondsvermdgen durch die Schatzungsexper-
ten Uberpriift werden. Der Verkehrswert der einzelnen Immobilien stellt einen
bei gewdhnlichem Geschaftsverkehr und unter Annahme eines sorgfaltigen
Kauf- und Verkaufsverhaltens mutmasslich erzielbaren Preis dar. Im Einzelfall
werden, insbesondere beim Kauf und Verkauf von Fondsliegenschaften, even-
tuelle Opportunitaten im Interesse des Fonds bestmdglich genutzt. Dies kann
zu Abweichungen zu den Bewertungen fihren.

1




IMMOBILIENFONDS UND STEUERN

Direkter oder indirekter
Grundbesitz

Unterschiedliche Besteuerung

Die Besteuerung von Immobilienfonds unterscheidet sich, je nachdem, ob ein
Fonds seine Liegenschaften im Direktbesitz halt oder indirekt Gber Immobilienge-
sellschaften. Beim direkten Besitz erfolgt eine Besteuerung nur auf Fondsebene,
wahrend die Anlegerinnen und Anleger bei den Ausschittungen mehrheitlich
von der Einkommens- und Vermdgenssteuer befreit sind. Beim indirekten Besitz
unterliegen die vom Fonds gehaltenen Immobiliengesellschaften der Ertrags-
und Kapitalbesteuerung. Zusatzlich werden die Anlegerinnen und Anleger auf
den Ausschittungen besteuert.
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GLOSSAR

Abschlag

Agio/Disagio

Anlagerendite

Aufschlag

Ausschittungsrendite

Betriebsgewinnmarge

Bruttorendite

Cashflow-Rendite

Eigenkapitalrendite
(Return on Equity, ROE)

Ertragswert

Fondsbetriebsaufwandquote
(TERer)

Liste der verwendeten Begriffe
Auch Disagio genannt. Siehe Agio/Disagio.

Prozentuale Differenz zwischen Borsenkurs und Inventarwert (nach latenten
Steuern) der Fondsanteile. Ein positives Agio bedeutet, dass der Markt das
Produkt als attraktiv einschatzt und Anleger bereit sind, einen Aufpreis zu be-
zahlen. Bei einem negativen Agio — sogenanntes Disagio oder Abschlag —ist der
Borsenkurs tiefer als der ausschiittungsbereinigte Inventarwert.

Die Anlagerendite eines Immobilienfonds entspricht der Veranderung des Net-
toinventarwertes der Anteile unter der Annahme, dass der Bruttobetrag von
Ertrags- und/oder Kursgewinnausschittungen unmittelbar und ohne Abzlge
wieder im Fonds zum Nettoinventarwert der Anteile angelegt wird.

Auch Agio oder Pramie genannt. Siehe Agio/Disagio.

Die Ausschittungsrendite gibt den letzten pro Anteil bzw. pro Aktie ausge-
schiitteten Bruttobetrag in Prozent des Borsen- bzw. Marktkurses an.

Auch EBIT-Marge genannt. Die Betriebsgewinnmarge setzt den Betriebsgewinn
vor Steuern und Zinsen (EBIT) zu den Netto-Mietzinseinnahmen in Relation. Die-
se Kennzahl macht eine Aussage Uber die Qualitat des Portfolios, die Effizienz
der Verwaltung und die Kostenstruktur der Gesellschaft mdéglich.

Mieteinnahmen in Prozent des Verkehrswertes einer Liegenschaft.

Der Nettoertrag vor Abschreibungen und Ruckstellungen wird als Cashflow
bezeichnet und stellt den im abgelaufenen Geschaftsjahr erwirtschafteten
Mittelzufluss dar. Bei der Cashflow-Rendite wird der letztjdhrige Cashflow ins
Verhaltnis zum aktuellen Bérsenkurs gesetzt und gibt Auskunft tGber die Ertrags-
starke eines Fonds.

Die Eigenkapitalrendite misst die Rendite des Eigenkapitals und gibt an, wie
effizient ein Unternehmen das zur Verfligung stehende Eigenkapital eingesetzt
hat.

Aus den Mieteinnahmen errechneter Wert einer Liegenschaft. Der Ertragswert
ist der wichtigste Faktor in der Bewertung einer Liegenschaft.

Die TERgg (Total Expense RatiOpea estate rungs) 1€hNt sich an die TER von Wert-

schriftenfonds an und ist ein Indikator fir die Belastung des Fonds durch den
Betriebsaufwand.
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Fondsvertrag

Fremdfinanzierungsquote

Inventarwert

Korrelation

Mietzinsausfallrate

Nettofondsvermdgen

Nettoinventarwert

Payout Ratio

Performance

Rucknahmepreis

Verkehrswert

Der Fondsvertrag ist ein umfassendes Dokument mit allen gesetzlich vorge-
schriebenen Informationen zum Fonds wie z.B. Fondsname, Firma und Sitz
von Fondsleitung und Depotbank, Rechte und Pflichten der Vertragsparteien,
Richtlinien der Anlagepolitik, Berechnung des Nettoinventarwerts, Ausgabe und
Rucknahme von Anteilen sowie Vergtungen und Nebenkosten.

Die Fremdfinanzierungsquote zeigt den Grad der Fremdfinanzierung der Grund-
stlicke auf. Bei den Immobilienfonds besteht von Gesetzes wegen eine Limite
fur die Fremdverschuldung, die im Durchschnitt aller Grundstlcke die Halfte des
Verkehrswertes der Liegenschaften nicht Gbersteigen darf.

Das Nettovermogen eines Fonds geteilt durch die Anzahl Anteile.

Misst den Grad der Abhdngigkeit zwischen der Kursbewegung verschiedener
Anlageinstrumente und dem Referenzindex.

Auch Ertragsausfallrate genannt. Die Mietzinsausfallrate stellt einen wichtigen
Indikator fir die Vermietungssituation dar. Die Mietzinsausfallrate setzt die
Mietzinsausfalle zu den Soll-Nettomietzinsen in Relation.

Das zu Verkehrswerten berechnete Vermogen abzuglich Verbindlichkeiten und
latenter Steuern. Das Nettofondsvermdgen entspricht dem Eigenkapital nach
Liquidationssteuern.

Auch Inventarwert genannt. Siehe Definition Inventarwert.

Die Ausschittungsquote zeigt den Anteil der Ertragsausschittung am erwirt-
schafteten Cashflow.

Die Performance eines Immobilienfonds entspricht dem auf einem Anteil in-
nerhalb einer bestimmten Periode erzielten Gesamtertrag (Kursveranderung
zuzuglich allfalliger Ausschittungen). Sie wird in Prozenten des Borsen- bzw.
Marktkurses der Anteile zu Beginn der Berichtsperiode ausgedriickt.

Preis, zu dem die Immobilienfondsanteile von der Fondsleitung unter Einhaltung
der gesetzlichen Kundigungsfrist zurickgenommen werden miissen.

Aktueller, von unabhangigen Experten geschatzter Wert einer Liegenschaft, der
bei sorgfaltigem Verkauf voraussichtlich erzielt werden kénnte.
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