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Anlage Aktuell

Steiniger Weg zu den Immobilienanlagen

Bei einem Gebaude lasst sich fast alles verandern — jedoch nicht
der Standort. Deshalb sind fur langfristige Investoren die Risi-
ken in Bezug auf die Standortqualitdt gegentiber den gebau-
despezifischen Risiken von Ubergeordneter Bedeutung. Das
Standortrisiko lasst sich durch eine Streuung Uber mehrere
Lander und Regionen wirkungsvoll reduzieren. Das von Anle-
gern anerkannte Konzept der internationalen Diversifikation
kann deshalb auch bei Immobilien angewandt werden. Die
meisten Anleger suchen Anlagelésung, die den bekannten und
bewahrten Schweizer Anlagegefassen maoglichst dhnlich ist.
Eine solche «Kopie» der bewahrten Anlagestiftung ist leider
im Ausland kaum vorzufinden.

Die Immobilienanlagen von institutionellen Anlegern in der
Schweiz sind mehrheitlich auf Wohnliegenschaften ausgerich-
tet. Die meisten Kollektivanlagen im Ausland legen hingegen
den Fokus auf Biro- oder Geschéftsliegenschaften oder inves-
tieren in Nutzungsarten, die in der Schweiz weniger vertreten
sind wie Hotels, Daten- oder Logistikzentren. Diese Anlagen
kénnen andere Risikoeigenschaften aufweisen und erfordern
das noétige Fachwissen der Betreiber respektive der Vermo-
gensverwalter.

Viele Anlagegefasse im Ausland — sowohl kotierte wie auch
nicht kotierte — setzen derzeit deutlich mehr Fremdkapital ein
als die Produkte in der Schweiz. Auslandische Immobilienge-
fasse haben deshalb ein hoheres Risiko, als dies Schweizer
Anleger von ihrem Heimmarkt gewohnt sind.

Meist bestehen bei Rechtsformen im Ausland, im Vergleich zu
Schweizer Immobilienfonds oder Anlagestiftungen, kaum ge-

setzliche Vorschriften in Bezug auf die Anlagen. Ohne entspre-
chende Regulierung ergeben sich die Rechte und Pflichten der
Organe und Anleger, die Anlagerichtlinien sowie die Informa-
tions- und Auskunftspflichten des Vermdgensverwalters einzig
aus den rechtlichen Dokumenten der Gefasse wie zum Beispiel
dem «Private Placement Memorandum». Diese Dokumente
sind fur jedes Vehikel unterschiedlich und erfordern eine um-
fassende rechtliche Prifung der Einhaltung der BVV-2-Vor-
schriften wie dem Verbot der Nachschusspflicht gemass Art.
50 Abs. 4 BVV 2 oder zur maximalen Hebelwirkung gemass
Art. 53 Abs. 5 BVV 2.

In den meisten Fallen sind die Anlagevorschriften zudem weit
gefasst und erlauben die Investition in alternative Anlagen
gemass Art. 53 Abs. 3 BVV 2. Eine Investition in auslandische
Immobilien setzt demnach Risikofahigkeit voraus und es be-
steht die Mdglichkeit, dass die Anlage teilweise oder vollum-
fanglich den alternativen Anlagen angerechnet werden kann,
ohne das gultige Anlagereglement oder die Limite gemass Art.
55 BVV 2 zu verletzen.

Auf dem Weg ins Ausland sind einige Hirden platziert, insbe-
sondere wenn der Weg Uber nicht bérsenkotierte Anlagen
fahrt. Es empfiehlt sich, vor dem Investieren die Eigenschaften
und Besonderheiten der wichtigsten Immobilienmarkte im
Ausland kennenzulernen und die Wahl der «zuganglichen und
transparenten» Markte kritisch zu prifen. Um eine Risikodi-
versifikation der Standorte zu erreichen, braucht es also eine
sorgfaltige Planung. &
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