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Vorwort

Das Interesse an direkten und indirekten Immobilienanlagen im In- und
Ausland ist bei Schweizer Pensionskassen seit Jahren ungebrochen. Der
Immobilienanteil nimmt bei den Pensionskassen einen hohen Stellen-
wert ein, obwohl die immobilienbezogene Anlagepolitik durch ver-
schiedene Herausforderungen und gednderte Rahmenbedingungen
gepragt wird. Im Fokus stehen sinkende Renditen, mangelnde Inves-
titionsalternativen, (geo-)politische Verdnderungen und Instabilititen
sowie deren Auswirkungen auf bisher verldssliche Immobilienmairkte.
Ferner stellen Entwicklungen in den Bereichen der IT/Software und sich
dndernde Lebensweisen institutionelle Investoren vor zahlreiche neue
Herausforderungen bei Immobilieninvestitionen. Damit einhergehend
nehmen Strukturierung und Management der Immobilieninvestitionen
einen immer wichtigeren Stellenwert ein bzw. die damit verbundene
Auswahl, Fithrung und Steuerung eines internen und/oder externen
Asset Managers.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Studie an, die dieses Jahr das dritte Mal
in einem Gemeinschaftsprojekt zwischen dem Schweizerischen Pensions-
kassenverband ASIP und der Hochschule Luzern in der Schweiz sowie
in Deutschland und Osterreich durchgefiihrt wurde. Damit ist ein ge-
zielter und kritischer Abgleich der Entwicklungen im Immobilienbe-
reich moglich und es kdnnen daraus wertvolle Handlungsempfehlungen
strukturiert abgeleitet werden.

Zunichst zeigt die Studie, dass die untersuchten Pensionskassen vor allem
im Heimatmarkt in Immobilien investieren und diese Investitions-
politik auch zukiinftig beibehalten wollen (,,home-biased). Es sind
vor allem die Intransparenz des Marktes sowie externe Risiken (u.a.
Wihrungsrisiken, politische und rechtliche Restriktionen), welche gegen
Investitionen im Ausland sprechen. Eine Schwerpunktsetzung auf den
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Wohnimmobilienbereich ist nachvollziehbar, auch wenn andere Immo-
bilientypen allenfalls interessante Investitionsalternativen bieten konnten.

Die aktuellen Organisationsstrukturen im Real Estate Asset Management
sind vielfltig — rein interne Strukturen, externe Bewirtschaftung der Im-
mobilienanlagen oder eine Kombination mit internen und externen Spe-
zialisten pragen die Praxis. Die Studie beleuchtet die Vor- und Nachteile
der verschiedenen Organisationsstrukturen und gruppiert die analysier-
ten Pensionskassen in drei unterschiedliche Cluster. Zu Recht werden
strategische Bereiche (Festlegen der Strategie und Reporting) durch
das oberste Fiihrungsorgan der Pensionskasse intern definiert, wihrend
ausgewdahlte Bereiche durchaus von externen Beratern erbracht werden
kdénnen.

Auch bei den indirekten Immobilienanlagen bevorzugen die Pensions-
kassen gemiss den Ergebnissen der Studie die Schweiz. Im Vordergrund
stehen primér Investitionen in Anlagestiftungen, aber auch kotierte Im-
mobiliengesellschaften sind von Bedeutung. Nicht tiberraschend spie-
len weiterhin qualitative Kriterien, wie beispielsweise Erfahrungen des
Managers/Track Record sowie die Kosten, entscheidende Kriterien fiir
die Auswahl eines externen Managers fiir indirekte Immobilienanlagen.

Die untersuchten Investoren weisen ein steigendes Interesse an Investi-
tionen in ,,Infrastrukturen” auf, insbesondere aus den Bereichen Elek-
trizitdt/Stromnetze, Windenergie/Photovoltaik oder Wasser/Abwasser.
Wiéhrenddessen werden politische und rechtliche Risiken als klare In-
vestitionshemmnisse definiert.

Wir hoffen, dass die praxisorientierte Untersuchung Antworten zu ak-
tuellen Fragestellungen im Zusammenhang mit der Investitionstétigkeit
der Pensionskassen in direkte und indirekte Immobilienanlagen liefert.
Ihnen, geschitzte Leserinnen und Leser, wiinschen wir eine aufschluss-
reiche und spannende Lektiire dieser Studie.

Lic. iur. Hanspeter Konrad RA
Prof. Dr. Michael Triibestein



Danksagung

Die erfolgreiche Durchfiihrung einer Studie ist von vielen Personen ab-
hiangig, denen mein Dank gebiihrt. Ich méchte mich zunéchst bei Herrn
Hanspeter Konrad und dem Schweizerischen Pensionskassenverband
ASIP fiir die sehr umfangreiche Kooperation und Unterstiitzung der
Studie bedanken sowie den sehr konstruktiven Austausch zu zahlreichen
Themenbereichen. In diesem Zusammenhang gilt mein besonderer
Dank Herrn Konrad fiir die fortwéhrende Unterstiitzung bei der Orga-
nisation der Fachkonferenz und der damit verbundenen Prisentation der
Studienergebnisse.

Uberdies mochte ich mich bei allen Gesprichspartnern fiir zahlreiche
Hilfestellungen sowie besonders bei allen Institutionen, die an der empi-
rischen Erhebung teilgenommen haben, bedanken. Erst dadurch konnten
die Analyse und der Abgleich zwischen Theorie und Praxis ermoglicht
werden und zielfithrend Riickschliisse abgeleitet werden. Vielen Dank
fiir das Ausfiillen des sehr umfangreichen Fragebogens.

Ferner gilt mein Dank den Unterstiitzern und Freunden, ohne die das
vorliegende Gesamtwerk nicht moglich gewesen wire, und die mit zahl-
reichen kritischen und zielfithrenden Diskussionen iiber die Schwer-
punktsetzungen und den Aufbau der Studie und des Buches zu seiner
Entstehung massgeblich beigetragen haben.

Eine derart umfangreiche Studie und das daraus resultierende Buch sind
mit zahlreichen finanziellen und personellen Ressourcen verbunden.
Daher mdochte ich mich bei Herrn Prof. Dr. Christoph Lengwiler fiir die
bestidndige Unterstiitzung des Forschungsprojektes bedanken und die
Maoglichkeit, die Studie am Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug [FZ
der Hochschule Luzern durchfiihren zu kdnnen sowie die umfangreiche
Infrastruktur nutzen zu diirfen.

15



16

Real Estate Investment und Asset Management in der Schweiz H

Dariiber hinaus gilt mein Dank den Férderern und Sponsoren, die durch
ihr Engagement die Studie ermdglichten:

- Patrizia AG

— reamis ag

- Reichmuth & Co Investmentfonds AG
- Steiner Investment Foundation

- Triuva AG

Ohne die Bereitstellung der notwendigen Ressourcen durch die Hoch-
schule Luzern und die Sponsoren wére die Durchfithrung dieser Studie

nicht moglich gewesen — hierfiir vielen Dank.

Prof. Dr. Michael Triibestein



B Vorwort und Danksagung

Hinweis zur Vertraulichkeit der Daten

Die Umfrageergebnisse der Studie dienen rein wissenschaftlichen Zwe-
cken und wurden und werden zu jeder Zeit vertraulich behandelt. Eine
Weitergabe vertraulicher Daten an Dritte ist ausgeschlossen — Riick-
schliisse auf die Institution oder die ausfiillende Person sind nicht mog-
lich. Die Daten werden ferner nur anonym und in aggregierter Form
veroffentlicht.

Daher werden die Teilnehmerdaten bzw. Antwortmuster der Studienteil-
nehmer auch nicht an externe Interessenten weitergegeben. Gleichwohl
erhalten Studienteilnehmer die Mdoglichkeit, ihre Position in den Clus-
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Einleitung




Seit vielen Jahren nehmen Investitionen in direkte und in-
direkte Immobilienanlagen sowie die damit verbundenen
Managementfunktionen einen wichtigen Teil im Rahmen
der Kapitalanlage bei zahlreichen institutionellen Investoren
in der Schweiz ein. Gleichwohl werden bestehende Inves-
titions- und Managementansdtze derzeit durch aktuelle
Entwicklungen stark beeinflusst u.a. die Zinspolitik der Zen-
tralbanken, ein sich ausweitender Anlagenotstand oder
sinkende Renditen auf den Immobilienmdrkten. Flankiert
werden diese Entwicklungen durch disruptive Veréinderungen
im Bereich der IT sowie politische Verdnderungen bspw. in
den USA, UK oder China sowie deren Auswirkungen auf die
Immobilienmdirkte.

Hier setzen die vorliegenden Ausfiihrungen einer empiri-
schen Studien an und untersuchen das Real Estate Invest-
ment und Asset Management bei 134 Schweizer institutio-
nellen Investoren.



1 Einleitung

1.1 EinfUhrung in die empirische Untersuchung

Das Interesse an direkten und indirekten Immobilieninvestitionen im
Inland und Ausland ist bei institutionellen Investoren seit Jahren un-
gebrochen. Damit einhergehend nehmen die Strukturierung und das
Management der Immobilieninvestitionen einen immer wichtigeren
Stellenwert ein bzw. die damit verbundene Auswahl, Fiihrung und
Steuerung eines internen und/oder externen Asset Managers. Die fort-
laufende strategische und operative Betreuung des direkt gehaltenen
Immobilienbestands verantwortet das Asset Management bzw. das auf
Immobilien spezialisierte Real Estate Asset Management. Gleichzeitig
beeinflussen makrodkonomische Entwicklungen das Investitionsver-
halten und fiihren derzeit zu einem verstarkten Anlagedruck bei Kapi-
talanlegern, verbunden mit niedrigen Anfangsrenditen und dem Ziel,
vorhandene Renditepotenziale {iber den Lebenszyklus zu optimieren.
Ferner ermoglicht die Digitalisierung der Immobilienwirtschaft und
eine zunechmende Anzahl an IT-Systemen neue Managementmaglich-
keiten, andererseits verdndern sich gesellschaftspolitische Rahmen-
bedingungen und die damit verbundenen Herausforderungen. Diese
Entwicklungen werden flankiert von geopolitischen Verdnderungen
bspw. in UK, den USA oder China und verdndern die Stabilitdt von
Immobilienmérkten.

In diesem Spannungsverhéltnis setzt die vorliegende Studie zum
»Real Estate Investment und Asset Management 2017“ an und fiihrt
damit die empirischen Erhebungen aus den Jahren 2016 und 2015 fort,
ergdnzt um weitere Themenschwerpunkte. Die Studien werden jéhr-
lich in einer Kooperation mit dem Schweizerischen Pensionskassenver-
band ASIP und der Hochschule Luzern in der Schweiz, Liechtenstein,
Deutschland und Osterreich bei institutionellen Immobilieninvestoren —
mithin Pensionskassen, Lebensversicherungsunternehmen und Stiftungen/

Hohes Interesse
an Immobilien-
investitionen

Studie und
Auswertung
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Schwerpunkt
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Erhebung

Real Estate Investment und Asset Management in der Schweiz ®

Fonds — durchgefiihrt. Dabei werden unterschiedliche Thematiken aus
dem Bereich des Real Estate Investment und Asset Managements be-
leuchtet sowie wissenschaftlich analysiert.

Im Rahmen der bisher durchgefiihrten Studien werden in Summe
Antworten von liber 100 Institutionen mit einer Marktabdeckung von
iiber 30 % des Immobilienanlagevolumens der Schweizer Pensionskassen
abgedeckt und ausgewertet. Die nachfolgenden Darstellungen beziehen
sich primér auf die Ergebnisse aus 2017 — an geeigneten Stellen werden
auch ausgewdhlte Erkenntnisse aus den Studien von 2016 und 2015
situativ mit einbezogen bzw. auf diese verwiesen. Die Auswertungen
beziehen sich auf die Schweiz — auf Erkenntnisse aus Deutschland und
Osterreich werden gezielt verwiesen.

1.2 Grundlagen und Struktur der Erhebung

Im Rahmen der vorliegenden empirischen Studie 2017 wurde das Real
Estate Investment und Asset Management in der Schweiz eingehend un-
tersucht. Hierzu wurden institutionelle Investoren mittels eines schrift-
lich zu beantwortenden Fragebogens zum Management ihrer direkten
und indirekten Immobilienanlagen befragt, aber auch zur Auswahl und
Steuerung eines Real Estate Asset Managements fiir direkte Anlagen
sowie zur Auswahl und Préferenz eines Investment- und Assetmanage-
ments fiir indirekte Immobilienanlagen. Ferner wurde ein Teilbereich
dem Schwerpunkt ,,Investitionen in Infrastruktur® gewidmet, da diese
artverwandte Charakteristika zu Immobilien aufweisen.

Angesichts weniger vorhandener wissenschaftlicher Abhandlungen
zu dieser Thematik liegt der Schwerpunkt dieser Untersuchung zunachst
auf der systematischen Sammlung und Analyse von Daten zur aktuellen
Situation und Ausgestaltung des Assetmanagements bei direkten und in-
direkten Immobilienanlagen. Demgemass hat die hier vorliegende Studie
primér hypothesenerkundenden Charakter und dient dem Auffinden von
Beziehungsstrukturen und der Entwicklung von Hypothesen zum derzei-
tigen Stand und zur Konzeption in der Praxis. Um strukturiert Verdnde-
rungen beim Real Estate Asset Management bei institutionellen Investo-
ren aufzudecken, wird u.a. auch auf vergleichbare empirische Studie aus
den Jahren 2016 und 2015 zuriickgegriffen.

Der verschickte Fragebogen beinhaltete die folgenden vier Teilbereiche
mit insgesamt 27 Fragen:



B Einleitung

- Teil A: Einordnung des Unternehmens mit unternechmens- und immo-
bilienbezogenen Variablen (vier Fragen)

- Teil B: Management direkter Immobilienanlagen (elf Fragen)

— Teil C: Management indirekter Immobilienanlagen (zehn Fragen)

— Teil D: Investitionen in Infrastruktur (zwei Fragen)

Die Fragen waren iiberwiegend nach der Multiple-Choice-Methode gestaltet.
Allerdings hatten die Institutionen bei ausgewahlten Fragen auch die Mog-
lichkeit, zusdtzliche Informationen anzugeben, um unternechmensindividu-
elle Sichtweisen im Rahmen eines explorativen Ansatzes abzubilden. Der
detaillierte Fragenkatalog ist im Anhang ersichtlich.

Die Fragebdgen wurden im Sinne eines umfassenden Forschungsansat-
zes an mehrere unterschiedliche Gruppen von institutionellen Investo-
ren in der Schweiz und Liechtenstein verschickt. Zu diesen gehorten die
folgenden Institutionen:

— Alle Pensionskassen in der Schweiz und in Liechtenstein mit Mit-
gliedschaft beim Schweizerischen Pensionskassenverband ASIP

- Alle Lebensversicherungsunternehmen in der Schweiz mit Mitglied-
schaft im Schweizerischen Versicherungsverband ASA-SVV

- Alle Stiftungen in der Schweiz mit Mitgliedschaft bei Swiss Foundations

In Deutschland und Osterreich wurden jeweils alle registrierten Lebens-
versicherungsunternehmen, Pensionskassen und (berufsstdndischen)
Versorgungswerke bzw. Vorsorgewerke angeschrieben. Die Erhebung
fand zwischen Mérz und April 2017 statt, die Auswertung erfolgte di-
rekt im Anschluss an die Erhebung. Die Ergebnisse dieser Erhebung
stellen die Grundlage fiir die nachfolgenden Betrachtungen dar.

Wenngleich die Fragebdgen im Rahmen der Studie iiber die Hochschu-
le Luzern in Kooperation mit dem Schweizerischen Pensionskassenver-
band ASIP verschickt wurden, kann nicht ausgeschlossen werden, dass
es zu ,,Verzerrungen“ (sog. ,,bias*) gekommen ist, da Institutionen, die
eine ,,klare” Vorstellung von Real Estate Asset Management, direkten
und indirekten Immobilienanlagen und/oder den dazugehdrigen Leis-
tungen besitzen sowie in direkte und/oder indirekte Immobilienanlagen
allokieren, moglicherweise eher dazu tendierten, den Fragebogen zu be-
antworten, als jene, die sich bislang noch nicht bzw. nicht ausreichend mit

Struktur des
Fragebogens
und der
Fragen

Befragte
Investoren

Erhebungszeit-
raum Marz und
April 2017

Einschrankungen
bei der Studie
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dieser Thematik auseinandergesetzt haben. Dies kann unter Umstdnden
eine positive Uberzeichnung der Antworten mit sich bringen, weshalb
kein Anspruch auf eine Kongruenz zwischen der theoretisch definierten
und der tatsdchlich durch die Stichprobe représentierten Gesamtheit be-
steht (,,Reprisentativitit™). Dieses Ziel wird in der vorliegenden Studie
aber auch nicht verfolgt. Dennoch erlauben die untersuchten Unterneh-
men aufgrund ihres Anlagevolumens, ihrer Herkunft und ihrer Anzahl
eine erste Annahme zum Immobilienmanagement bei der untersuchten
Zielgruppe und zeigen eine sog. Tendenz zur Reprisentativitdt. In Sum-
me decken die in der Stichprobe analysierten 134 Unternehmen ein be-
deutendes Kapitalanlagevolumen und Immobilienanlagevolumen in der
Schweiz ab und es konnen fundierte Ergebnisse fiir die Praxis abgeleitet
werden.

Bei den analysierten Schweizer Pensionskassen entspricht dies ei-
nem immobilienbezogenen Anlagevolumen von iiber 30% der insge-
samt investierten Immobilienanlagen aller Schweizer Pensionskassen.

1.3 Zusammensetzung der Stichprobe

Insgesamt konnten im Rahmen der Studie 134 Fragebogen aus der
Schweiz ausgewertet werden, die ein Anlagevolumen i.H.v. 915 Mrd. CHF
(Verkehrswerte in 2016) und ein Immobilienanlagevolumen i.H.v. 89 Mrd.
CHF (Verkehrswerte in 2016) abdecken, wobei es deutliche Unterschiede
bei den jeweiligen untersuchten Gruppen gibt (vgl. Abbildung 1):

— Pensionskassen, Sammelstiftungen/Gemeinschaftsstiftungen und ge-
meinniitzige Stiftungen représentieren mit 122 Institutionen Kapital-
anlagen i.H.v 257 Mrd. CHF und Immobilienanlagen i.H.v. 47 Mrd.
CHF in 2016 (Verkehrswerte)

- Versicherungsunternehmen reprisentieren mit fiinf Institutionen
Kapitalanlagen i.Hv 195 Mrd. CHF und Immobilienanlagen i.H.v.
iiber 22 Mrd. CHF in 2016 (Verkehrswerte)

- Anlagestiftungen/Fondsgesellschaften und sonstige Institutionen repré-
sentieren mit siecben Institutionen Kapitalanlagen i.Hv 463 Mrd. CHF
und Immobilienanlagen i.H.v. iiber 20 Mrd. CHF in 2016 (Verkehrswerte).

Damit stellen Schweizerische Pensionskassen bzw. organisatorische
Gruppierungen um Schweizerische Pensionskassen die weitaus grosste



B Einleitung

= Autonome Pensionskasse (n = 69)

I Teilautonome Pensionskasse (n = 24)

B Pensionskasse (Vollversicherung) (n = 11)
B Sammelstiftung (n = 10)

B Gemeinschaftsstiftung (n = 8)

@ Versicherung/Ruckversicherung (n = 5)

B Gemeinnlitzige Stiftung (n = 1)

B Anlagestiftung/Fondsgesellschaft (n = 6)

Abbildung 1: Zusammensetzung der Stichprobe (n = 134)
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Anzahl an Studienteilnehmern. Gleichzeitig sind diese im Durch-
schnitt (Kapitalanlagevolumina und Immobilienanlagevolumina)
kleiner als die ausgewerteten Versicherungsunternchmen oder Anla-
gestiftungen/Fondsgesellschaften. In Summe werden bei Schweizerischen
Pensionskassen iiber 30 % des Immobilien-Anlagevolumens abgedeckt.

In Deutschland und Osterreich konnten im Rahmen der Studie 2017
»nur neun Fragebdgen ausgewertet werden mit fiinf Pensionskas-
sen und vier Versicherungsunternehmen. In Summe vereinigen die
analysierten Institutionen ein Kapitalanlagevolumen i.H.v. EUR 80
Mrd. (Verkehrswerte 2016) und ein Immobilienanlagevolumen i.H.v.
EUR 3 Mrd. (Verkehrswerte 2016) bzw. im Durchschnitt i.H.v. EUR
336 Mio.

Alle nachfolgenden Ergebnisse wurden mit SPSS Statistical Package
for the Social Sciences ausgewertet.

Fiir die Schweiz und Liechtenstein umfassen die Darstellungen die
folgenden Werte:

= Die Studie aus 2017 umfasst 134 Fragebogen, die Kapitalanlagen
i.H.v. CHF 915 Mrd. représentieren sowie Immobilienanlagen i.H.v.
CHF 89 Mrd.

= Die Studie aus 2016 umfasst 135 Fragebogen, die Kapitalanlagen
i.Hv. CHF 1'063 Mrd. repriasentieren sowie Immobilienanlagen
i.H.v. CHF 108 Mrd.

= Die Studie aus 2015 umfasst 126 Fragebogen, die Kapitalanlagen
i.Hv. CHF 440 Mrd. reprisentieren sowie Immobilienanlagen
i.H.v. CHF 56 Mrd.

Fiir Deutschland und Osterreich umfassen die Darstellungen die fol-
genden Werte (in CHF):

= Die Studie aus 2017 umfasst 9 Fragebogen, die Kapitalanlagen
i.Hv. CHF 87 Mrd. reprédsentieren sowie Immobilienanlagen i.H.v.
CHF 3,3 Mrd.

= Die Studie aus 2016 umfasst 28 Fragebogen, die Kapitalanlagen
i.H.v. CHF 192 Mrd. représentieren sowie Immobilienanlagen i.H.v.
CHF 15 Mrd.
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= Die Studie aus 2015 umfasst 26 Fragebogen, die Kapitalanlagen
i.Hv. CHF 510 Mrd. repridsentieren sowie Immobilienanlagen
i.H.v. CHF 24 Mrd.

1.4 Entwicklung der Immobilieninvestitionen

Schweizer Investoren sind durch einen starken ,,home-bias“-Effekt Stand und Ent-

geprigt — dies spiegelt sich auch in der Stichprobe wider. Uber alle wicklung der
Investitionen

Teilnehmer hinweg wurden in unterschiedlichem Ausmass in direkte il
in Immobilien

und indirekte Immobilienanlagen im Inland und Ausland investiert —
im Durchschnitt mit (vgl. Abbildung 2):

— 71 % in direkte Immobilienanlagen in der Schweiz (n = 56)

- 58 % in indirekte Immobilienanlagen in der Schweiz (n = 68)
- 52 % in direkte Immobilienanlagen im Ausland (n = 8)

- 18 % in indirekte Immobilienanlagen im Ausland (n = 49).

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Direkte
Immobilieninvestitionen im
Inland (n = 56)

Indirekte
Immobilieninvestitionen im

Inland (n = 68)

Indirekte
Immobilieninvestitionen im

Ausland (n =49)

B Immobilieninvestment (in %) Standardabweichung

Abbildung 2: Verteilung der Investitionen in Immobilien in Prozent (n = 49-68)
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Zunahme Abnahme

Direkte
Immobilieninvestitionen im

Inland (n =81, SD = 0,55)

Indirekte
Immobilieninvestitionen im

Inland (n =99, SD = 0,61)

Indirekte
Immobilieninvestitionen im

Ausland (n =84, SD =0,57)

Abbildung 3: Zukiinftige Entwicklung der Investitionen in Immobilien (n = 81-99)

Die Unternehmen wurden ferner nach der zukiinftigen Entwicklung ihrer
direkten und indirekten Immobilienanlagen in der Schweiz und im Ausland
befragt. Uber alle Teilnehmer hinweg konnte festgestellt werden, dass zu-
kiinftig alle vier Bereiche, direkt/indirekt und Inland/Ausland, durch stei-
gende Investitionsvolumina geprégt sind, wobei iiber alle Teilnehmer hin-
weg die stiarksten Zuwéchse im Bereich der indirekten Immobilienanlage im
Ausland und der direkten Immobilienanlagen in der Schweiz zu finden sind,
gefolgt von indirekten Immobilienanlagen in der Schweiz (vgl. Abbildung 3).

In Summe stellen Investitionen in Immobilien folglich eine bedeu-
tende Investitionsalternative fiir institutionelle Investoren dar. Bei der
Anlageentscheidung tiberwiegen (noch) Investitionen in den Schweizer
Markt — dies sollte aus Sicht der Portfolioopimierung und des Aufbaus
eines breit diversifizierten Portfolios kritisch hinterfragt werden.









2

Direkte
Immobilienanlagen




Investitionen in direkte Immobilienanlagen in der Schweiz
stellen einen wesentlichen Teil der Inmobilienportfolien von
zahlreichen Schweizer Investoren dar. In diesem Zusammen-
hang stellen sich Fragen, wie die Auswahl eines Real Estate
Asset Managements flir den direkten Bestand vorgenom-
men wird, wie sich Renditen entwickeln, welche Immobilien-
arten flir Investitionen bevorzugt werden, wie das Bestands-
management durchgefiihrt und organisiert wird und wie die
Situation auf den Immobilienmdrkten eingeschdtzt wird.

Diese Themenschwerpunkte werden empirisch analysiert
sowie die Erkenntnisse mit Ergebnissen dhnlicher Studien
aus 2016 und 2015 vergleichen. Ferner werden die Investo-
ren — basierend auf ihren Organisationsstrukturen — in drei
Cluster gruppiert.



2 Direkte Immobilienanlagen

Investitionen in direkte Immobilienanlagen stellen einen zentralen Bestand-
teil im Kapitalanlageportfolio Schweizer institutioneller Investoren dar. In
diesem Zusammenhang kommt einem internen und/oder externen Manage-
ment eine besondere Bedeutung zu: Im Umfeld von sinkenden Anfangs-
renditen steigt die Bedeutung eines aktiven Bestandsmanagements, damit
Renditepotenziale erkannt und strukturiert gehoben werden kdnnen.

2.1 Renditen und Renditeerwartungen bei direkten
Immobilienanlagen

Das derzeitige Marktumfeld ist durch niedrige Leitzinsen geprégt und da-
mit verbunden auch durch niedrige Renditemoglichkeiten auf den Immobi-
lienmirkten. Dies spiegelt sich auch in der Umfrage wider: Die befragten
Institutionen sind mit sinkenden Renditen (Total Return) konfrontiert und
erwarten dariiber hinaus weiterhin sinkende Renditen (vgl. Abbildung 4).
Gleichwohl scheinen sich die Renditen im Bereich zwischen 4 % und 5 %
einzupendeln.

Die Renditen fiir direkte Immobilienanlagen sinken bei den analysierten
Investoren von 5,03 % in 2015 auf 4,93 % in 2016 und werden fiir 2017
mit 4,36 % erwartet. Ferner ist erkennbar, dass die Standardabweichun-
gen von 1,53 % in 2015 auf 1,3 % in 2016 sinken und fiir 2017 ,,nur* noch
0,99 % betragen. Dies bedeutet, dass sich die Mirkte angleichen und es
schwieriger wird, eine ,,hohe* Rendite zu erzielen bzw. Opportunitéiten
zu nutzen. Diese Entwicklung hat sich bereits in den Studien 2016 und
2015 angedeutet.

Management und
Investitionen in
direkte Immobilien-
anlagen

Sinkende Renditen

Angleichung
der Markte
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Direkte Immobiienanlagen H

(Total Return in Prozent in 2015)

Direkte Immobilienanlagen
(Total Return in Prozent in 2016)

Direkte Immobilienanlagen
(Total Return in Prozent in 2017,
erwartet)

H Rendite Standardabweichung

Abbildung 4: Entwicklung der Renditen (Total Return) bei direkten Immobilien-
anlagen im Inland (in %, n = 64—66)

Gruppiert man die ,,reinen” Pensionskassen (autonome Pensionskasse,
teilautonome Pensionskasse und Pensionskasse/Vollversicherung) ist er-
kennbar, dass diese — im Vergleich zu den anderen Institutionen — leicht
héhere Renditen erzielen: Fir 2015 i.H.v. + 0,24 % und fiir 2016 i.H.v. +
0,44 %. Fiir 2017 sind die befragten ,,reinen” Pensionskassen hingegen
pessimistischer im Vergleich zu anderen Institutionen mit einer Abwei-
chung i.H.v. — 0,12 %.

Bei den analysierten institutionellen Investoren aus Deutschland und
Osterreich ergab sich fiir 2015 eine Rendite (Total Return) i.H.v. 5,3 %
(n = 7, Standardabweichung: 1,13 %) und fiir 2016 eine Rendite (Total
Return) i.Hwv. 7,2 % (n = 6, Standardabweichung: 3,2 %). Fiir 2017 wird
eine Rendite (Total Return) i.H.v. 5,6 % erwartet (n = 7, Standardabwei-
chung: 1,3 %). Folglich liegen die Renditen bei direkten Investitionen
von deutschen und Osterreichischen institutionellen Investoren leicht
,,hoher als bei Schweizer Investoren. Dies verdeutlicht erneut den hohen
Anlagedruck Schweizer Investoren bzw. die Renditekompression auf
dem Schweizer Immobilienmarkt. Aufgrund der Grosse des deutschen
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Immobilienmarkts und vielfiltigen Investitionsmoglichkeiten ist folg-
lich auch die Standardabweichung hoher als bei Schweizer Investoren.

2.2 Anlageziele bei Investitionen in direkte
Immobilienanlagen

Schweizer Investoren bewerten die Anlageziele bei Investitionen in direkte
Immobilienanlagen in den letzten Jahren dhnlich (vgl. Abbildungen 5). Am
wichtigsten scheint die Dauer der Investition zu sein (,,langfristige Orien-
tierung™). Danach folgen ,,monetére Ziele™ als eine wichtige Zielfunktion,
u.a. dargestellt mit ,,Erzielung einer Zielrendite®, ,,Rendite-Risiko-Relation",
»Kapitalerhaltung/Inflationsschutz* oder ,konstante Zahlungsstrome*.
Darauf folgt der ,,Weg", diese Ziele zu erreichen und umzusetzen, u.a.
dargestellt mit den Variablen ,,Diversifikation™ oder ,,geringe Volatilitét®.
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sehr wichtig
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Abbildung 5: Anlageziele bei Investitionen in direkte Immobilienanlagen
(2017: n = 68-70, 2015: n = 69-71)
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Sonstige Motive und dariiber hinausgehende Ziele bei Immobilieninvesti-
tionen werden unterdessen als unwichtig bewertet, bspw. ,,soziale Ziele®,
»architektonische Ziele* oder ,,steuerliche Vorteile™. Als ,,unwichtig® wird
ebenfalls der ,,Aufbau stiller Reserven™ betrachtet, denn diese sind bei
Pensionskassen im Gesetz nicht vorgesehen — im Gegensatz zu einigen
ausgewdhlten Investoren im Ausland oder der Schweiz.

Im direkten Vergleich mit der Studie aus 2015 ist aufféllig, dass das Kri-
terium der ,,Wertsteigerung™ als weniger wichtig bewertet wurde. Dar-
aus kann ggf. schlussgefolgert werden, dass institutionelle Investoren
nicht mit einen weiteren Anstieg der Immobilienwerte rechnen und es zu
einer Stagnation bei Immobilienwerten im Schweizer Markt kommt.

Das Kriterium der ,,Nachhaltigkeit™ scheint primér kein zentrales Ent-
scheidungskriterium fiir eine Investition in direkte Immobilienanlagen
zu sein. Gleichwohl bewerten Investoren dieses Kriterium als Motiv fiir
eine Investition in den Schweizer Markt (vgl. hierzu auch Frage 15 des
Fragebogens bzw. Kap. 2.11).

2.3 Auswahl eines externen Real Estate Asset
Managements

Bei der Auswahl eines externen Real Estate Asset Managements bewer-
ten Schweizer Investoren die ,,Erfahrung des Real Estate Asset Managers/
Track Record™ und ,,Image/Reputation des Managers* als entscheidende
Kriterien (vgl. Abbildung 6). Ferner werden eine effiziente Kostenstruktur
und Corporate Governance/rechtliche Strukturen des Real Estate Asset
Managements als wichtig angesehen. Damit unterscheiden sich die Be-
wertungen nur geringfiigig von den Studienergebnissen aus 2016, die zu
einem vergleichbaren Ergebnis kamen.

Das Vertragsverhiltnis zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer ist von
Herausforderungen und Konflikten geprégt, sog. Prinzipal-Agenten-Kon-
flikten, die u.a. iiber vertragliche Bestandteile reduziert werden kénnen. Im
Gegensatz zu den Annahmen im Zusammenhang mit der ,,Prinzipal-Agen-
ten-Theorie* haben vertragliche Bestandteile wie bspw. ,,Vertragslaufzeit®,
»~Implementierung der Vertragsbestandteile in einzelne Mitarbeitervertrage*
oder ,,Eigenkapitalbeteiligung des Real Estate Asset Managers am Bestand™
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unwichtig

sehr wichtig

Vertragslaufzeit

Erfahrung des Real Estate Asset
Managers/Track Record

Kosten des Real Estate Asset Managements
Geographische Prasenz des Managers
Image/Reputation des Managers
Corporate Governance/rechtliche
Strukturen des Real Estate AM

Anzahl bzw. Art sonstiger Mandate

des Real Estate Asset Managers
Vergutungsstruktur (bspw.
performanceabhiangige Bezahlung)

Assets under Management

Entfernung der organ. Einheit zum

Real Estate Asset Manager
Implementierung der Vertragsbestandteile
in einzelne Mitarbeitervertrage
Eigenkapitalbeteiligung des Real Estate
Asset Managers am Bestand

= Studie 2017 Studie 2016

Abbildung 6: Kriterien fiir die Auswahl eines externen Real Estate Asset
Managements (2017: n = 64—-66, 2016: n = 79-80)

eine untergeordnete Bedeutung bei der Auswahl des Assetmanagers. Aus-
nahmen hiervon stellen die ,,Corporate-Governance-Struktur/rechtliche
Strukturen des Real Estate Asset Managements* dar, die als wichtig erachtet
werden und die bei Investoren gegebenenfalls als Voraussetzungen fiir ein
Vertragsverhdltnis dienen. Gleichfalls wird eine performanceabhéngige Ver-
giitungsstruktur als wichtig angesehen und damit die Idee einer Interessen-
angleichung zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer untermauert.

37



Markteintritt neuer
Anbieter

Deutschland und
Osterreich

Interne
Leistungserbringung
der strategischen
Bereiche

operative Bereiche

38

Real Estate Investment und Asset Management in der Schweiz ®

Als weiterfithrendes Ergebnis kann zudem festgehalten werden, dass im
Bereich des externen Real Estate Asset Managements hohe Marktein-
trittsbarrieren fiir neue Marktanbieter bestehen, da Investoren bei ihrer
Auswahl besonderen Wert auf erfahrene und renommierte Assetmanager
legen. Dieser Umstand kdnnte zu grosseren und spezialisierten Real-Estate-
Asset-Management-Einheiten fiithren, die eben diese Attribute aufweisen
konnen. Gleichwohl besteht die Gefahr, dass neue und innovative Ansét-
ze im Real Estate Asset Management zu wenig Beachtung finden.

Institutionelle Investoren aus Deutschland und Osterreich (n = 7) be-
werten insbesondere die Kriterien ,,Entfernung der organisatorischen
Einheit zum Real Estate Asset Manager®, ,,Vertragslaufzeit” und ,,Im-
plementierung der Vertragsbestandteile in einzelne Mitarbeiterver-
trige™ wichtiger (mehr als eine halbe Notenstufe wichtiger). Hierbei
untermauern die Bereiche der vertraglichen Bestandteile und der Ent-
fernung eine stirkere Bedeutung der Sicherheit/Interessensangleichung
zwischen Investoren und Real Estate Asset Management, ggf. bedingt
durch schlechte Erfahrungen bei externen Dienstleistern.

2.4 Organisationsstrukturen im Real Estate Asset
Management

Im Rahmen ihrer aktuellen Organisationsstruktur erbringen institutionelle
Investoren in der Schweiz Real-Estate-Asset-Management-Leistungen in-
tern, vergeben diese Leistungen extern oder es erfolgt eine Leistungser-
bringung in Kombination mit internen und externen Spezialisten (vgl. Ab-
bildung 7). Dabei werden strategische Bereiche (Strategie und Reporting),
das Transaktionsmanagement sowie die Steuerung externer Dienstleister
intern oder in Kooperation mit externen Partner(n) erbracht, wahrend aus-
gewihlte operative Bereiche durchaus von externen Dienstleistern erbracht
werden, wie bspw. ,,Mietvertragsmanagement/Fldchenmanagement* oder
die ,,Durchfiihrung von Analysen (u.a. Markt/Standort, Potenzial)*.

Zugleich werden einige operative Bereiche in Kooperation mit ex-
ternen Partnern bearbeitet, insbesondere in Bereichen mit einem hohen
Mass an spezialisiertem Fachwissen, das nur temporér in Anspruch ge-
nommen wird, wie bspw. ,,Initiierung/Steuerung von Baumassnahmen/
Projektentwicklungen‘ oder die ,,Steuerung externer Dienstleister bzw.
die ,,treuhénderische Eigentiimervertretung™.
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Abbildung 7: Organisationsstrukturen im Real Estate Asset Management
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Im Vergleich zu der Studie aus 2015 kann ein klarer Trend hin zu einer
weiteren Externalisierung von (Teil-) Leistungen festgestellt werden
bzw. die Durchfithrung in Kooperation mit externen Anbietern. Dieses
betrifft den Bereich der Strategieentwicklung im Real Estate Asset Ma-
nagement, die Bereiche des Transaktionsmanagements, die Bereiche der
Steuerung des Bestandes und die Bereiche Reporting und Controlling:
In Summe kann also festgestellt werden, dass generell eine hohere Affi-
nitdt zu einer Externalisierung observiert werden kann.

Investoren aus Deutschland und Osterreich weisen — im Vergleich zu Inves-
toren aus der Schweiz — eine hohere Tendenz auf, die untersuchten Leistun-
gen intern zu erbringen. Dies umfasst strategische und operative Bereiche
und ist ggf. in den grosseren (Immobilien-) Portfolien der Investoren be-
griindet. Im Rahmen eines Zeitvergleichs ist eine zur Schweiz vergleichbare
Tendenz auch fiir Investoren aus Deutschland und Osterreich ableitbar:
Auch hier kommt es zu einer stirkeren Externalisierung von Dienstleistungen
aus dem Real Estate Asset Management, wenngleich nur zwischen 7 und 15
Investoren in 2017 und 2015 analysiert werden konnten.

2.5 Bewertung der Durchfihrbarkeit von
Leistungen durch externe Partner

Im Rahmen einer mdglichen externen Vergabe ausgewihlter Real-Esta-
te-Asset-Management-Leistungen sollte beriicksichtigt werden, wie die
Investoren die Moglichkeit einer externen Vergabe bewerten (vgl. Abbil-
dung 8). Weniger geeignet fiir eine Fremdvergabe sind fiir die Schweizer
Investoren — im Gegensatz zu allen anderen untersuchten Variablen —
»rein® strategische Aspekte wie bspw. die ,,Entwicklung Investmentstra-
tegie™ oder die ,,Strukturierung der Investition*. Ferner wird der Bereich
des Transaktionsmanagements wie bspw. die ,,Vorbereitung von (Des-)
Investitionsentscheidungen oder ,,Durchfithrung von (Des-) Investiti-
onsentscheidungen™ als weniger geeignet evaluiert. Lediglich die Varia-
blen ,,Durchfithrung von Analysen (u.a. Markt/Standort, Potenzial)
sowie die Bereiche ,,Reporting Objektebene und ,,Datenqualitétspflege/
Pflege der Datenfelder werden als ,leicht fiir eine Fremdvergabe
angesehen, wihrend keine Klassifizierungen im Bereich ,,sehr leicht*
vorhanden sind.
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Abbildung 8: Bewertung der Durchfiihrbarkeit der Leistungen im Real
Estate Asset Management durch externe Partner (2017: n = 65-67; 2015:
n = 64-66)

In Ubereinstimmung mit der Bewertung der aktuellen Organisations-
struktur des Real Estate Asset Managements stehen auch die Bewertun-
gen der unterschiedlichen Cluster beziiglich einer moglichen Fremdverga-
be von Leistungen und reflektieren damit die Ergebnisse fast gianzlich.
Im Vergleich mit der Studie aus 2015 sind keine bedeutenden Ande-
rungen erkennbar — strategische Bereiche werden als leichter fiir eine
Fremdvergabe angesehen im Vergleich zu der Studie aus 2015.

Die Ergebnisse fiir Deutschland und Osterreich verlaufen vergleichbar.
Eine Ausnahme hiervon bildet die Entwicklung einer Investmentstrate-
gie, die bedeutend leichter fremdvergeben werden kann als bei Schwei-
zer Investoren (n = 6).

Aktuelle
Organisations-
struktur und
mogliche
Fremdvergabe

Deutschland und
Osterreich
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2.6 Motive fir eine externe Vergabe von
Real-Estate-Asset-Management-Leistungen

Die befragten Schweizer Investoren tendieren bei der Bewertung der
Motive fiir eine externe Vergabe von Real-Estate-Asset-Management-
Leistungen zu einer ,,wichtigen™ bis ,,neutralen Einschitzung aller Mo-
tive (vgl. Abbildung 9). Das heisst, kein Kriterium bzw. keine Kriterien-
gruppe ist fiir die Integration eines externen Dienstleisters fiir die Insti-
tutionen besonders wichtig. ,,Fehlendes eigenes Immobilien- Knowhow*,
»Kosteneinsparungen durch die Vergabe* oder ,,Vertrauen in (gleich-
bleibende) Qualitédt des Bestands und Managements® sind wichtige Kri-
terien fiir eine externe Vergabe.
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Abbildung 9: Motive fiir eine externe Vergabe von Real-Estate-Asset-
Management-Leistungen (2017: n = 66; 2015: n = 63—-66)
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Kosteneinsparungen werden im Rahmen der Fremdvergabe nicht als Personalwechsel/
»das® entscheidende Kriterium angesehen und sind aus Investorensicht Generationen-
nur ein Kriterium von mehreren. Als unwichtigstes Motiv fiir eine ex- ~ Vechselkein -

terne Vergabe von Real-Estate-Asset-Management-Leistungen wird zentrales Motiv 2
mithin der Bereich ,,Personalwechsel/Generationenwechsel” angese- -
hen, was darauf hindeutet, dass die Pensionskassen iiber ausreichend

personelle Kapazitdten fiir eine interne Leistungserbringung verfii-

gen. Gleichzeitig scheinen ein Personalwechsel und der damit verbun-

dene Verlust an Wissen auch kein Grund fiir eine weiterfithrende Ex-

ternalisierung hin zu indirekten Immobilieninvestitionen zu sein. Im

Vergleich zu der Studie von 2015 gab es damit nur geringfiigige

Verdnderungen.

Die analysierten Kriterien werden von Investoren aus Deutschland und Deutschland
Osterreich alle als ,wichtiger bewertet (n = 7). Hierbei werden insbe- ~ und Osterreich
sondere die Faktoren ,,Steigerung des Wertes des Immobilienbestandes*,

,.Investitionen in Immobilienbestdnde in neue/fremde Mérkte* und ,,Kon-

zentration auf Kernkompetenzen™ als bedeutend wichtiger fiir eine ex-

terne Vergabe der Dienstleistungen betrachtet (mind. halbe Notenstufe

wichtiger).

2.7 Motive gegen eine externe Vergabe von
Real-Estate-Asset-Management-Leistungen

Auch bei der Bewertung der Motive gegen eine externe Vergabe ist Auslagerungs-
festzustellen, dass kein Motiv als besonders wichtig angesehen wird. potenzial

Das heisst, die Institutionen lehnen eine Vergabe von Real-Estate-As-
set-Management-Leistungen nicht vollstdndig ab und aus ihrer Sicht

besteht durchaus Auslagerungspotenzial (vgl. Abbildung 10).

Die wichtigsten Motive, die gegen eine externe Vergabe von Real-Estate- Wissensverlust
Asset-Management-Leistungen sprechen, finden sich rund um den Bereich
»Wissensverlust®, dargestellt mit den Variablen ,,eigener Kompetenzver-
lust/Wissensverlust® und ,,hohes Immobilien-Knowhow der Mitarbeiter
im Unternehmen®. Ferner ist der Bereich ,,Gefahr sinkender Objektqua-
litdten/unzufriedener Mieter von Bedeutung und damit die Gefahr,
Mieter bzw. Mietzahlungen zu verlieren. Kriterien, die mit dem Bereich
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»Kosten in Verbindung stehen, u.a. ,,mdglicher Aufwand/Probleme
beim spéteren Insourcing®, sind keine priméren Argumente gegen eine
externe Vergabe von Leistungen. Auch werden zukiinftig Immobilien
im Portfolio vorhanden sein.

Investoren aus Deutschland und Osterreich bewerten die untersuchten
Kriterien als ,,wichtiger” (n = 6-7). Hierbei werden — im Vergleich zu
den Schweizer Investoren — insbesondere die Bereiche ,,mangelnde Er-
fahrungen im Outsourcing®, ,,Kostenaufwand bei der Vertragsvergabe/
Vertragsgestaltung®, ,,moglicher Aufwand/Probleme beim spiteren In-
sourcing® und ,, Intransparenz‘ als bedeutend wichtiger evaluiert (mind.
halbe Notenstufe wichtiger).
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Abbildung 10: Motive gegen eine externe Vergabe von Real-Estate-
Asset-Management-Leistungen (2017: n = 61-64; 2015: n = 60-62)
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2.8 Derzeitige und zuklnftige Immobilieninvestitionen

Schweizer Investoren priferieren bei Immobilienanlagen klar den Bereich Investitionen in

Wohnimmobilien wie Abbildung 11 verdeutlicht. Auch zukiinftig erfolgen ~ \Wohnimmobilien

Investitionen verstérkt in diesem Bereich wie in Abbildung 12 dargestellt.
Immobilientypen mit ggf. hoheren Renditeméglichkeiten — mithin Potenzial bei

Biiroimmobilien, Detailhandelsimmobilien oder Spezialimmobilien — Projekt-

sind von sekundirer Bedeutung fiir Investitionen. Dies konnte w.a. in ~ cntwicklungen
den sehr konstanten Wachstumsraten im Wohnimmobilienbereich in

der Schweiz begriindet sein und den aktuellen Herausforderungen und

Leerstéinden bei Biiroimmobilien in der Schweiz. Im Bereich der Pro-
jektentwicklungen wird hingegen Potenzial gesehen — aktuell und auch

zukiinftig. Im Vergleich zu den Ergebnissen aus 2016 kann festgestellt

werden, dass Detailhandelsimmobilien (Innenstadt und periphere La-

gen) in ihrer Bedeutung sinken, was ggf. auch auf Neuerungen im Inter-

nethandel zurlickzufiihren ist.
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Abbildung 11: Investitionen in ausgewahlte Immobilienarten (Anzahl
Nennungen)
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Investitionen Desinvestitionen
geplant geplant

Wohnimmobilien
(Ballungszentren)

Wohnimmobilien
(periphere Lagen)

Wohnimmobilien
(mittlerer Standard)

Blroimmobilien
(Innenstadt)

Bliroimmobilien
(periphere Lagen)

Detailhandelsimmobilien
(Innenstadt)

Detailhandelsimmobilien
(periphere Lagen)

Spezialimmobilien
(bspw. Logistikimmobilien)

Projektentwicklungen

M Studie 2017 Studie 2016

Abbildung 12: Entwicklung ausgewdhlter Immobilienarten (2017: n = 29-52;
2016: n = 30-53)

Auf eine Darstellung und Wiirdigung von Investoren aus Deutschland
und Osterreich wurde verzichtet, da nicht geniigend Institutionen ausge-
wertet werden konnten.

2.9 Real-Estate-Asset-Management-
Softwareprodukte

Die Nutzung einer Real-Estate-Asset-Management-Software scheint fiir
die untersuchten Investoren keine herausragende Bedeutung einzuneh-
men — dies wird bei der Nutzung von 14 analysierten Aufgaben einer
Real-Estate-Asset-Management-Software deutlich (vgl. Abbildung 13):
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Erstellen individueller und
standardisierter Reports/Analysen

Erbringung von Mietzahlungen

Portfolioanalyse und -steuerung

Objektanalyse und -steuerung

Integration externer Daten (u.a.
Mietpreisspiegel, Einkommen)

Bereitstellen von Kennzahlensystemen

Zusammenfihren von Daten aus
verschiedenen Datenquellen

Warnfunktion fir Budgets (u.a.
Mietruckstande, Betriebskosten)
Warnfunktion fir Vertrage (u.a.
Restlaufzeiten, Indexierung)

Immobilienbewertung/
Portfoliobewertung
Bereitstellen von Flachendaten

Vergleichen/Benchmarking von
neu zu erwerbenden Objekten

Durchfiihren von
Szenarioanalysen/Prognosen

Reporting fiir (neue) regulatorische
Vorschriften

[l genutzt
W moglich, nicht genutzt

0% 20% 40% 60%

80%
|

100%

Nutzung geplant
nicht moglich

Abbildung 13: Nutzung einer Real-Estate-Asset-Management-Software

(2017: n = 51-56)

Alle untersuchten Funktionen, darunter strategische und operative Be-
reiche, werden zu unter 60 % von den Teilnehmern genutzt. Gleichwohl
gibt es Nutzungsraten von iiber 50 % bei der Erstellung von Reports und

Analysen sowie der Erbringung von Mietzahlungen.
Mit Zunahme des Kapitalanlagevolumens der Investoren ist ein kla-
rer Anstieg der Nutzung einer Real-Estate-Asset-Management-Software
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erkennbar. Dagegen nutzen Investoren mit geringen Kapitalanlagevo-
lumina — obwohl dies moglich wére — eine derartige Software im Ver-
gleich zu anderen Institutionen nur in geringem Umfang. Insgesamt
werden die Moglichkeiten einer Real-Estate-Asset-Management-Soft-
ware jedoch bei allen Investorengruppen nicht ausgenutzt, insbesondere
nicht im strategischen Bereich.

Im Rahmen eines internationalen Vergleichs ist festzustellen, dass
deutsche und 6sterreichische Institutionen die genannten Softwarefunk-
tionen im Durchschnitt hdufiger nutzen als vergleichbare Schweizer
Investoren. Gleichzeitig scheint aber auch in diesen Lidndern die Nut-
zung einer Real-Estate-Asset-Management-Software keine besondere
Wichtigkeit einzunehmen.

Diese Situation aufnehmend wurden die Unternehmen in 2016 nach
Griinden gefragt, warum keine Management-Informationssysteme ge-
nutzt werden. Aus Sicht der Unternehmen besteht deutlich keine hinrei-
chende Notwendigkeit fiir die Nutzung eines derartigen Systems. Hier
bleibt zu hinterfragen, ob ggf. derzeit keine passenden Systeme fiir alle
Investorenbediirfnisse und Investorengrossen am Markt vorhanden sind.

Im Vergleich zu der Studie aus 2016 und 2015 hat sich der Nutzungsgrad
bei den untersuchten Funktionen verschlechtert. Dies kann ggf. darin
begriindet liegen, dass sich Unternehmen verstirkt mit der Thematik
auseinandersetzen und ein differenziertes Bild und Anforderungsprofil
an die Software entwickelt wurde (vgl. Abbildung 14).

2.10 Digitalisierung und Datenstruktur

Die Moglichkeiten der Digitalisierung in der Immobilienwirtschaft wer-
den derzeit von den analysierten Schweizer Investoren nur teilweise er-
kannt (vgl. Abbildung 15). Dabei wiren starke Vereinfachungen hiermit
moglich und leicht umsetzbar.

Derzeit werden Immobilienmérkte mit zahlreichen disruptiven Techno-
logien konfrontiert, wobei sich nicht alle Ideen und Konzepte durch-
setzen werden. Eine ,,Disruption” der Geschédftsmodelle bedroht die
bisherige Art und Weise zu wirtschaften und beeinflusst traditionelle
Kundenbeziehungen und Organisationsstrukturen.
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
| 1 | ! |1 | | |

Erstellen individueller und
standardisierter Reports/Analysen

Erbringung von Mietzahlungen
Portfolioanalyse und -steuerung

Objektanalyse und -steuerung

Integration externer Daten (u.a.
Mietpreisspiegel, Einkommen)

Bereitstellen von Kennzahlensystemen

Zusammenfihren von Daten aus
verschiedenen Datenquellen
Warnfunktion fur Budgets (u.a.
Mietriickstande, Betriebskosten)
Warnfunktion fir Vertrage (u.a.
Restlaufzeiten, Indexierung)

Immobilienbewertung/
Portfoliobewertung

Bereitstellen von Flachendaten

Vergleichen/Benchmarking von
neu zu erwerbenden Objekten
Durchfiihren von
Szenarioanalysen/Prognosen
Reporting flr (neue) regulatorische
Vorschriften

W Studie 2017 (n = 51 - 56)
M Studie 2016 (n = 55 - 61)
Studie 2015 (n = 50 - 54)

Abbildung 14: Nutzung einer Real-Estate-Asset-Management-Software im
Zeitablauf (2017: n = 51-56; 2016: n = 55-61; 2015: n = 50-54)

Im Rahmen des Immobilienmanagements werden Bereiche aus der virtu- Internet of Things
ellen Welt (Internet) und der realen Welt (Dinge/Gegensténde) zunehmend
zusammengefiihrt mit dem Ziel, Zustandsinformationen zu nutzen und zu
verarbeiten (sog. ,,Internet der Dinge*?,,Internet of Things*). Dabei werden
in regelméssigen Abstinden Zustandsdaten aufgenommen (bspw. Klima,
Zustand Fenster oder Tiiren) und als Datensatz in ein System eingelei-
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trifft zu trifft nicht zu

Die Datenhistorie ist strukturiert und
jederzeit abrufbar (bspw. Bauplédne)

Eine Umstellung auf BIM (Building
Information Modelling) wird in den
nachsten 5 Jahren erfolgen

Die Daten sind in einer
Hochsicherheitscloud gespeichert

Ein Benchmarking der Objektdaten
ist prézise moglich

Moderne Gebaudetechnik/Digitalisierung
ist mit bedeutenden Mehrkosten
verbunden, die nur bedingt (iber hohere
Renditen vergltet werden kénnen

Die Verknupfung von digitaler und
realer Welt (,,Internet of Things“)
flhrt zu einer Optimierung des
Immobilienmanagements

Blockchain-Technologie wird in den
nachsten 5 Jahren bestehende
Prozesse und Transaktionsstrukturen
verandern

Abbildung 15: Bewertung ausgewahlter Aussagen zur Digitalisierung bzw. zur
Datenstruktur (2017: n = 61-63)

tet. Diese Datensétze konnen dann ausgewertet und zielfiihrend Optimie-
rungspotenziale abgeleitet werden. Eine Speicherung der umfangreichen
Datenmengen, sog. ,,massive data®, ist auf Servern problemlos mdoglich.

Datensicherung Die Datensicherung erfolgt derzeit hdufig an einem Ort bzw. Server, was
und Blockchain- zu grossen Unsicherheiten und Verlusten bei externen Angriffen, bspw.
Technologie  4qyrch Hacker, fiihrt. Zukiinftig werden Daten dezentral auf mehreren
Servern gespeichert sowie ferner jede Datendnderung registriert. Sobald

ein Datensatz gedndert wird, wird dieser mit den anderen, dezentral or-



B Direkte Immobilienanlagen

ganisierten, Servern abgeglichen und erst wenn eine Ubereinstimmung
vorliegt, wird auf allen Servern ein neuer Eintrag vorgenommen und
abgesichert. Kommt es zu Unregelmissigkeiten, wird der ,,infizierte
Server ausgeschlossen. Damit erhédlt man eine liickenlose Historie
(Blockchain), die zudem gesichert ist, da ein Angriff auf alle Server

gleichzeitig sehr unwahrscheinlich ist.

Diese Blockchain-Technologie ermdglicht es jeder Immobilie, iiberall Transaktions-
eine entsprechende digitale Adresse zu haben, die Daten enthilt zu Be- ~ geschwindigkeit
legung, Finanzen, Recht, Gebaudeleistung und physikalischen Attribu-

ten. Diese Daten werden ununterbrochen aktualisiert und gleichzeitig

alle historischen Transaktionen beibehalten, was zu einem hohen Ver-

trauen in die Daten fiihrt. Dariiber hinaus sind die Daten sofort online

verfiigbar und korrelierbar iiber alle Eigenschaften. Eine Immobilien-

transaktion findet somit statt, indem ein neuer, gesicherter Eintrag in die

Blockchain vorgenommen wird. Die Transaktionsgeschwindigkeit wird

somit von Wochen zu Minuten bzw. Sekunden verkiirzt. Ein dhnliches,

bereits verbreitetes Beispiel sind die Digitalwédhrungen ,,Bitcoin® oder

,Ether, die vergleichbare Technologien nutzen.

Deutsche und osterreichische Investoren bewerten die Kriterien — im Deutschland und
Vergleich zu Schweizer Investoren — unterschiedlich (n = 6): Wahrend Osterreich

eine bedeutend hohere Zustimmung im Bereich strukturierte und je-

derzeit abrufbare Datenhistorie herrscht, wird der Bereich ,,Block-

chain-Technologie™ bedeutend schlechter und mit einer geringeren Zu-

stimmung bewertet.

2.11 Bewertung der derzeitigen Situation auf den
Immobilienmarkten

Die befragten Institutionen wurden aufgefordert, die derzeitige Situati- Nachhaltigkeit
on auf den Immobilienmirkten zu bewerten (vgl. Abbildung 16). Da-  als Investitions-
nach bewerten die befragten Investoren das Produktangebot auf dem  <Miterium,

. .. . “ . . Zertifizierungen
Schweizer Immobilienmarkt mit ,,neutral®, ferner resultiert ein man- nicht

gelndes Angebot an Immobilienprodukten auch nicht in einer verstark-
ten Transformation in indirekte Immobilienanlagen. Zukiinftig erfolgen
Renditesteigerungen verstiarkt durch die Optimierung der Cashflows,
folglich kommt dem operativen Real Estate Asset Management eine stei-
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trifft zu trifft nicht zu

In der Schweiz ist ein passendes “

Produktangebot vorhanden

Uber 50 % der Immobilien liegen im &

Umkreis von 25 km zum Sitz der Inst.

In den nachsten 5 Jahren stagnieren
die Immobilienwerte (Wohnen)

Renditesteigerungen erfolgen A

zukiinftig durch Optimierungen der

Cashflows
Nachhaltigkeit ist ein Kriterium fir i

Investitionsentscheidungen

Ein mangelndes Angebot resultiert
zuklnftig in indirekten Investitionen

Markttransparenz und “

Transaktionshadufigkeit korrelieren

Eine Zertifizierung nach SNBS-SGS/
SGNI ist ein Investitionskriterium

Eine internationale Zert. (LEED,
BREEAM) ist ein Investitionskriterium

M Studie 2017 Studie 2016

Abbildung 16: Beurteilung der derzeitigen Situation fir direkte Immobilien-
anlagen (2017: n = 64-66; 2016: n = 74—78)

gende Bedeutung zu. Ein klares Entscheidungskriterium fiir Investitio-
nen in ein Objekt ist der Bereich ,,Nachhaltigkeit* — damit wird der stei-
genden Bedeutung eines nachhaltigen Wertesystems Rechnung
getragen. Dagegen ist eine Zertifizierung nach einem nationalen Stan-
dard (SNBS-SGS/SGNI) oder einem internationalen Standard (LEED,
BREEAM) kein Investitionskriterium.

Es wird von den analysierten Investoren verstarkt davon ausgegangen,
dass die Immobilienwerte (insbesondere Wohnen) in den nichsten fiinf
Jahren stagnieren. Dies spiegelt sich ferner auch in den Renditeerwar-
tungen wider. Folglich sind die ausgiebigen Zeiten des konstanten
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Wachstums vorbei und es kommt ggf. zu einem ,,Soft-Landing® bzw. die
Wahrscheinlichkeit hierfiir steigt im Vergleich zur Studie aus 2016.

Institutionelle Investoren aus Deutschland und Osterreich bewerten die
Marksituation vergleichbar (n = 7), allerdings mit einer geringeren Be-
deutung der Nachhaltigkeit als ein Kriterium fiir Investitionsentschei-

dungen.

Deutschland und
Osterreich
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Die Organisationsstruktur und Bedeutung des Real Estate
Asset Managements bilden einen zentralen Untersuchungs-
schwerpunkt bei den analysierten institutionellen Investoren.
Basierend auf der derzeitigen Organisation von 15 strategi-
schen und operativen Variablen wurden drei Cluster gebildet:
,Generalisten” mit einem strategischen und operativen An-
satz, , Strategen” mit einem strategischen Ansatz und ,,Opera-
tive” mit einem Schwerpunkt auf dem Bestandsmanagement.
Die Frage, welche Organisationsform aus der Perspektive der
,Performance” zielftiihrender ist, wird anhand von Rendite-
kennzahlen abgewogen und diskutiert.



3 Clusterung der Investoren
nach Organisationsstrukturen

3.1 Clusterung der Investoren

Einen Schwerpunktbereich der Studie bildet die Organisationsstruktur
des Real Estate Asset Managements bei den untersuchten institutionel-
len Investoren. Dazu wurde eine Clusterung mittels k-means-Methode,
euklidischer Distanz und Missing Pairwise nach der derzeitigen Organi-
sationsstruktur vorgenommen.

Fiir eine Clusteranalyse werden unterschiedliche Methoden und Ansétze
herangezogen, um eine Vielzahl an Datensitzen zu gruppieren und die
darin enthaltenen Informationen zu komprimieren. Wihrend einer Clus-
teranalyse werden in der Regel alle fiir die Clusterung relevanten Variab-
len gleichzeitig genutzt, um homogene Gruppen zu bilden und diese wei-
ter zu untersuchen, um damit zielfithrende Aussagen titigen zu koénnen.
Die gebildeten Gruppen sind untereinander moglichst heterogen.

Daher handelt es sich in einer Gruppierung um einen Datensatz, der
eine substanziell gleiche oder dhnliche Struktur innerhalb der eigenen
Gruppe aufweist und sich von anderen Gruppen so weit wie moglich
unterscheidet. Anzumerken ist, dass es in der Regel bei jeder Clusterung
zu einem Informationsverlust kommt, der jedoch — aufgrund der Unter-
schiedlichkeit und Menge der Daten und abhéngig von der gewihlten
Clustermethodik — gerechtfertigt werden kann.

Als Grundlage fiir die Clusterung dienten die aktuelle Organisations-
struktur von 15 Funktionen des Real Estate Asset Managements beste-
hend aus den Bereichen Strategieentwicklung (vier Variablen), Transak-
tionsmanagement (zwei Variablen), Steuerung des Bestands (sieben
Variablen) und Reporting (zwei Variablen). Bewertet wurden dabei je-
weils:

Clusterung
anhand der
Organisationsstruktur

Theoretische
Grundlagen zur
Clusteranalyse

Aktuelle
Organisations-
strukturen
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— Interne Leistungserbringung durch den Immobilienbereich

— Interne Leistungserbringung durch einen anderen internen Bereich
— Leistungserbringung in Kooperation mit externen (externem) Partner(n)
— Leistungserbringung durch externe(n) Partner

Mittels einer Gruppierung in unterschiedliche Cluster — basierend auf
dem Verstindnis und der Bedeutung der Organisationsstruktur — kdnnen
Unternehmen mit einem homogenen Verhalten, die sich gleichzeitig
durch ein heterogenes Verhalten von anderen Clustern massgeblich un-
terscheiden, zusammengefiihrt werden. Damit ist es mdglich, Institutio-
nen zu gruppieren, die sich durch ein gleiches Verstédndnis bzw. Verhalten
auszeichnen, aber in anderen externen Kriterien wie bspw. Herkunft, Ka-
pitalanlagevolumina oder Immobilienanlagevolumina divergieren, um fiir
die nachfolgenden Auswertungen zielfithrende Aussagen abzuleiten.

Bei der Analyse wurde augenscheinlich, dass die einzelnen Institutionen
den jeweiligen Variablen unterschiedliche Wertigkeiten beimessen. Diese Be-
wertungen dienen als Grundlage fiir die Clusteranalyse und stellen die Ba-
sis fiir die Charakteristika und Benennung der Gruppierungen dar. Ausge-
hend von der gewidhlten k-means-Methode erscheint eine Dreicluster-
16sung fiir die weiteren Betrachtungen als geeignet, insbesondere unter Be-
riicksichtigung der ,,equal cluster sizes®, sprich der etwa gleich grossen
Clustergrossen, sowie eines logisch-deduktiven Ansatzes im Rahmen der
Auswertung (vgl. Abbildung 17).

Bei der Bestimmung der Signifikanz der Variablen innerhalb der Clus-
terung ist ersichtlich, dass die Variablen alle signifikant (bzw. sehr sig-
nifikant und hochsignifikant) sind und daher der vorliegende Ansatz als
durchaus passend erscheint.

Die unterschiedlichen Cluster legen den Schwerpunkt auf verschiedene
Ansitze und Ideen der Organisation des Real Estate Asset Managements
und einer moglichen Fremdvergabe der Leistungen. In Abbildung 17 wur-
den die Ergebnisse der Zuordnungen zu den jeweiligen Clustern der Be-
reiche Strategie, Transaktionsmanagement, Management und Reporting
abgetragen.

Ausgehend von der unterschiedlichen Bewertung der Schliisselvaria-
blen, d.h. der Zuordnung der Funktionalititen zum Real Estate Asset
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"Delegierer"/externe Partner (n =13 - 15)
"Strategen"/Kooperationspartner(n = 19 - 21)
"Generalisten"/interne Organisation (n = 26 - 30)

Abbildung 17: Organisationsstruktur im Real Estate Asset Management mit
3-Cluster-Losung (2017: n = 66—-70)

Management in den untersuchten Bereichen, kristallisieren sich die fol-
genden Clustertypen unter den auswertbaren Institutionen heraus:

— Cluster 1: ,,Generalisten, mit Schwerpunkt auf der internen Erbrin-
gung aller strategischen und operativen Funktionen (n = 34)

— Cluster 2: ,,Strategen®, mit Schwerpunkt auf der internen Erbrin-
gung der strategischen Funktionen und Auslagerung der operativen
Funktionen. Institutionen innerhalb dieses Clusters ,,suchen® Ko-
operationspartner fiir ausgewihlte Tétigkeiten (n = 21)

— Cluster 3:,,Delegierer*, mit Schwerpunkt auf einer externen Leistungs-
erbringung aller strategischen und operativen Funktionen (n = 15)
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3.2 Charakteristika der Cluster

Die hergeleiteten Cluster weisen unterschiedliche Organisationsstruktu-
ren auf und vereinen ein divergierendes Verstdndnis iiber die Bedeutung
eines Real Estate Asset Managements. Die Bewertungen der Motive fiir
eine Leistungserbringung durch externe Partner oder die Evaluation der
Kriterien fiir oder gegen eine Fremdvergabe von Real Estate Asset Ma-
nagement-Leistungen entsprechen der derzeitigen Organisationsstruk-
tur der Cluster.

Von hohem Interesse ist, wie sich die Performance der unterschiedlichen
organisatorischen Priferenzen unterscheidet und welche Bedeutung Im-
mobilieninvestitionen zugemessen wird.

— Der Cluster der ,,Generalisten™ weist ein Immobilienanlagevolumen
i.H.v. CHF 1428 Mio. auf (Verkehrswerte 2016), ist aber in sich sehr
heterogen (Standardabweichung i.H.v. CHF 2'859 Mio.)

— Der Cluster der ,,Strategen™ weist ein Immobilienanlagevolumen
i.H.v. CHF 1'046 Mio. auf (Verkehrswerte 2016), ist aber in sich sehr
heterogen (Standardabweichung i.H.v. CHF 1'919 Mio.)

— Der Cluster der ,,Delegierer weist ein Immobilienanlagevolumen
1.Hv. CHF 381 Mio. auf (Verkehrswerte 2016), ist aber in sich hetero-
gen (Standardabweichung i.H.v. CHF 523 Mio.)

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass die Institutionen in
den Clustern — wie bereits angemerkt — heterogen sind und bei einem durch-
schnittlichen Immobilienanlagevermdgen i.H.v. CHF 1'074 Mio. (Verkehrs-
werte 2016) eine Standardabweichung i.H.v. CHF 2249 Mio aufweisen.

Die Abweichungen bei der erzielten Rendite innerhalb der Cluster kon-
nen als gering eingestuft werden (vgl. Abbildung 18). Die ,,Generalisten*
erzielen liber den Betrachtungszeitraum die hochsten Renditen — ggf.
konnen die hier gruppierten Institutionen leichter Performancesteige-
rungen im (internen) Bestandsmanagement erzielen. Die ,,Delegierer
weisen die niedrigsten Renditen und die niedrigsten Schwankungen bei
den erzielten Renditen auf. Gleichzeitig verfiigen die dort vereinten Ins-
titutionen niedrige Standardabweichungen. Die Strategen hingegen sind
—1im Vergleich zu den anderen Clustern — durch ,,hohe* Standardabwei-
chungen geprégt.
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Direkte Direkte Direkte Immo.-
Immo.- Immo.- Immo.-  anlagen
anlagen anlagen anlagen  (in Mio.
2015 2016 2017 in 2016)
Generalisten| Mittelwert 5.13 5.02 4.47 1’428
n 27 28 27 31
Standard- 1.18 1.35 91 2’859
abweichung
Strategen Mittelwert 4.76 5.04 4.36 1’046
n 21 20 20 21
Standard- 1.51 1.36 1.26 1’919
abweichung
Delegierer | Mittelwert 475 4.49 4.07 381
n 13 15 14 15
Standard- 1.57 1.06 72 523
abweichung
Insgesamt | Mittelwert 4.92 491 4.34 1’074
n 61 63 61 67
Standard- 1.38 1.29 1.00 2'249
abweichung

Abbildung 18: Renditen innerhalb der Cluster (2017: n = 61-63)

Die Institutionen innerhalb der Cluster messen der Digitalisierung eine
unterschiedliche Bedeutung bei (vgl. Abbildung 19). Der Cluster der
»Delegierer* besitzt im Vergleich mit den anderen Clustern eine deutlich
héhere Affinitdit zur Digitalisierung, im Bereich
»~Benchmarking® und der ,,Verkniipfung von digitaler und realer Welt*.

insbesondere

Basierend auf einer umfangreichen Externalisierung von Dienstleistun-
gen ist dieser Cluster ggf. bereits stiarker mit Themen der Digitalisierung
und dem Datenaustausch konfrontiert.

Die Bewertung der aktuellen Situation auf den Immobilienmérkten ver-
lauft bei den drei Clustern dhnlich (vgl. Abbildung 20). Besondere Un-

Digitalisierung
innerhalb der
Cluster
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Abbildung 19: Bewertung ausgewdahlter Aussagen zur Digitalisierung bzw.
zur Datenstruktur in den Clustern (2017: n = 57-60)

terschiede bestehen in der Perzeption der Zertifizierung im Bereich
Nachhaltigkeit: Diese wird von den ,,Delegierern als deutlich wichtiger
bewertet als von den Vertretern der anderen beiden Cluster. Eine Zerti-
fizierung im Bereich Nachhaltigkeit kann ein Investitionskriterium dar-
stellen, da diese ggf. als Sicherheit fiir zufriedene Mieter und konstante
Mietzahlungen gilt. Folglich ein Qualitdtsmerkmal fiir eine Immobilie
und eine Option fiir Investoren, die {iber kein eigenes Management ver-
fligen.
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Investitionen in indirekte Immobilienanlagen weisen sehr
unterschiedliche Strukturen auf und umfassen kotierte und
nicht-kotierte Vehikel mit sehr unterschiedlichen Rendite-/
Risiko-Strukturen in verschiedenen Ldandern. Hierbei stellt
sich die Frage, wie sich die Renditeerwartungen bei indi-
rekten Immobilienanlagen entwickeln, welche Kriterien bei
der Auswahl eines Anlageprodukts von Bedeutung sind, in
welche Anlagevehikel zukiinftig investiert wird, welche An-
forderungen an die Renditen gestellt werden und wie das
derzeitige immobilienspezifische Produktangebot bewer-
tet wird.

Diese Themenschwerpunkte werden empirisch analysiert
sowie die Erkenntnisse mit Ergebnissen dhnlicher Studien aus
2016 und 2015 verglichen. Ferner werden die Investoren —
basierend auf ihren Anlagemotiven —in zwei Cluster gruppiert.



4 Indirekte Immobilienanlagen

Investitionen in indirekte Immobilienanlagen stellen eine zielfiithrende Nutzung von n
Moglichkeitdar, voneinembreitdiversifizierten AnlageportfolioimInland ~ Diversifikations-

und Auslandzuprofitierenund damit Diversifikationsanspriichenineinem ~ Potenzialen
optimalen Portfolio Rechnung zu tragen. Wéhrend indirekte Immobilien-

investitionen in der Schweiz seit vielen Jahren fiir die Kapitalanlage ge-

nutzt werden, nehmen indirekte Immobilieninvestitionen im Ausland

derzeit noch eine untergeordnete Stellung im Anlageportfolio ein. Fer-

ner besteht derzeit und auch zukiinftig ein grosses Interesse an indirek-

ten Investitionen in der Schweiz und auch im Ausland. Folglich ist es

von hohem Interesse, Anforderungen an indirekte Immobilienanlagen

zu eruieren und Kriterien fiir die Auswahl eines zielfithrenden Gefésses

zu untersuchen.

4.1 Renditen und Renditeerwartungen bei indirekten
Immobilienanlagen

Die erzielte Rendite (Total Return) bei indirekten Immobilieninvesti- Zukuinftig sinkende
tionen in der Schweiz wird — neben dem gewihlten Risikoprofil und ~ Renditen auf dem
dem Anlageschwerpunkt — massgeblich durch das gewihlte Anlagege- ~ >chweizer Markt
fass beeinflusst. Bei den analysierten Investoren kann im Durchschnitt

und iiber alle (kotierten und nicht-kotierten) Anlagevehikel hinweg er-

kannt werden, dass die Rendite (Total Return) bei Immobilieninvestiti-

onen in der Schweiz in den letzten zwei Jahren konstant geblieben ist

(vgl. Abbildung 21). In diesem Zusammenhang wird in 2017 jedoch mit

sinkenden Renditen gerechnet. Gleichwohl ist zu berticksichtigen, dass

die erzielten Renditen ggf. stark durch Schwankungen auf den Kapi-

talmérkten beeinflusst werden — eine detaillierte Aufschliisselung der

einzelnen Komponenten ist daher zielfiithrend.
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Abbildung 21: Entwicklung der Renditen (Total Return) bei indirekten Im-
mobilienanlagen (Inland: n = 68—80/Ausland: n = 51-61)

Die Rendite sinkt von 7,7 % in 2014 (Studie aus 2016) auf 5,9 % in 2015, auf
5,8 % in 2016 und wird fiir 2017 mit 4,2 % erwartet. Ferner ist erkennbar,
dass die Standardabweichung von 3,3 % in 2014 (Studie 2016) auf 1,91 % in
2015 sinkt, 2,4 % in 2016 betrégt und fiir 2017 ,,nur* noch 1,16 % betrégt.
Dies bedeutet, dass sich die Méarkte angleichen und es schwieriger wird,
eine ,,hohe’ Rendite zu erzielen bzw. Opportunitéten zu nutzen. Gleichwohl
beeinflussen Schwankungen auf den Kapitalméirkten die Entwicklungen
der Renditen — je nach Investitionsschwerpunkt in den jeweiligen Vehikeln
folgen eine starke Bandbreite an erzielten Renditen (insbesondere in 2016).

Auf den ausldndischen Immobilienmérkten ist eine andere Struktur er-
kennbar: Auch dort kommt es zu einer leichten Reduktion der erzielten
Renditen (Total Return) in diesem Jahr (vgl. Abbildung 21) bzw. wird
eine dhnliche Rendite fiir 2016 und 2017 angenommen. Die Rendite
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sinkt von 12,2 % in 2014 (Studie 2016) auf 4,2 % in 2015 und liegt in
2016 bei 4,75 %. Fiir 2017 wird eine Rendite von 4,42 % prognostiziert.

Andererseits kommt es zu einer starken Reduktion der Verteilung der Rendi-
ten, d.h. die ausldndischen Mérkte gleichen sich in einem Zielkorridor von 4
% bis 5 % an. Es wird schwieriger, eine ,,hohe* Rendite zu erzielen bzw. Op-
portunititen zu nutzen. So ist erkennbar, dass die Standardabweichung von
8,2 % in 2014 (Studie 2016) auf 4,3 % in 2015 sinkt und fiir 2016 ,,nur noch
2,95 % betragt. Fiir 2017 liegt die Standardabweichung bei ,,nur noch 1,4 %.

4.2 Motive fir indirekte Investitionen im Inland und
Ausland

Aus Sicht institutioneller Investoren in der Schweiz stellt das zentra-
le Motiv fiir indirekte Immobilieninvestitionen in der Schweiz und im
Ausland mit den héchsten Bewertungen eine Diversifikation des Port-
folios dar. Allerdings ist anzumerken, dass dieser Beweggrund nur teil-
weise in der derzeitigen Anlagepolitik beriicksichtigt wird, zumal die
Schweiz geographisch stark dominiert. Eine generell sehr breite Streu-
ung bei den Bewertungen der vorgegebenen Motive ist Ausdruck eines
hohen Interesses an Investitionen in indirekten Immobilienanlagen (vgl.
Abbildung 22 und Abbildung 23).

Motive, die im Bereich der Renditesteigerung anzusiedeln sind, u.a. mit
den Variablen ,,Rendite-Risiko-Struktur®, ,,Einsparung von internen Res-
sourcen oder ,,bilanzielle Griinde/Zurechnung des Anlageerfolgs®, oder
im Bereich einer optimierten Organisationsstruktur, u.a. mit den Variab-
len ,,Outsourcing der Bewirtschaftung™ oder ,,Outsourcing der Asset Al-
location®, sind fiir indirekte Investitionen von geringerer Bedeutung. Da
im Rahmen von Investitionen im Ausland Kapital auf einem neuen Markt
allokiert wird, ist die hohe Bewertung der Variable ,,Erschliessung neuer
(unbekannter) Mérkte™ bei Auslandsinvestitionen nachvollziehbar sowie die
vergleichbar geringere Bedeutung bei indirekten Investitionen im Inland.

Im Vergleich zu der Studie aus 2015 nimmt das Outsourcing der Asset
Allocation einen wichtigeren Stellenwert ein. Damit wird den komple-
xer werdenden Investitionsstrukturen Rechnung getragen und dieses
Fachspezialisten iibertragen.

Diversifikation
des Portfolios

Rendite und
Organisations-
struktur
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Abbildung 22: Motive fir indirekte Investitionen im Inland (2017: n = 83-89;
2015: n =90-97)

4.3 Verteilung indirekter Immobilienanlagen in der
Schweiz

Bei institutionellen Investoren in der Schweiz herrschen Anlagestiftungen
als bevorzugtes Anlagegeféss fiir indirekte Immobilieninvestitionen in
der Schweiz vor — sowohl prozentual als auch gemessen an der Anzahl der
Investoren (vgl. Abbildung 24). Dabei erfolgen Investitionen insbesondere
iiber ,,klassische* Anlagestiftungen mittels direkter Immobilienanlage in
der Schweiz.

Des Weiteren besteht grosses Interesse an kotierten Immobiliengesell-
schaften, beispielsweise Immobilienaktiengesellschaften/REITs oder
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Abbildung 23: Motive fiir indirekte Investitionen im Ausland (2017: n = 67-70;
2015: n = 48-52)

Offene Immobilienfonds. Diese weisen zwar eine hohe Anzahl an Nen-
nungen auf, jedoch ist das dort allokierte Kapital tw. bedeutend geringer
als bei Anlagestiftungen. Diese beiden Anlagestrukturen stehen bei der
indirekten Immobilienanlage weithin im Vordergrund.

In weiterer Folge, aber mit grossem Abstand, bilden auch Immobili-
enspezialfonds ein anscheinend attraktives Vehikel fiir Investitionen in
indirekte Immobilienanlagen sowie SICAVs/Luxemburger Vehikel, ge-
gebenenfalls beide Gefdsse auch als Koinvestment mit ausldndischen
Investoren. Beide Gefisse weisen in ihrer Grundkonzeption Ahnlich-
keiten mit Anlagestiftungen auf und sind institutionellen Investoren vor-
behalten.

Weitere Gefasse
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Geschlossene Immobilienfonds bzw. Opportunity-/Real Estate Pri-
vate Equity-Fonds sind fiir die befragten Investoren von untergeordneter
bzw. keiner Bedeutung und in der bestehenden rechtlichen und risikoba-
sierten Struktur nur von sehr bedingtem Interesse. Ebenso unbedeutend
sind Infrastrukturfonds, die dhnliche Charakteristika und auch Rendi-
te-/Risiko-Strukturen wie Immobilienfonds aufweisen.

Die sehr dominante Position der Anlagestiftungen (direkte Immobilienan-
lage) wird sich auch zukiinftig weiter festigen, zumal die institutionellen
Investoren in der Schweiz fiir die Zukunft weitere Steigerungen der Ka-
pitalzusagen bei Anlagestiftungen vorsehen (vgl. Abbildung 25).
Ausserdem werden auch alternative Produkte wie Opportunity-
Fonds/Real Estate Private Equity-Fonds (n=15) oder Infrastruktur-
Fonds (n = 16) in ihrer Bedeutung steigen. Eine weitere Zunahme erfolgt

Investment Standard-

Anzahl

(in Prozent) abweichung
Anlagestiftungen
(direkte Immobilienanlagen) 61.54 33.77 64
Anlagestiftungen
(Fund of Funds) 53.74 40.99 14
SICAV 4.13 4.23 3
Immobilien-Aktiengesellschaften/
Real Estate Investment Trusts 19.86 16.16 26
Dachfonds (Fund of Funds) 40.75 40.90 4
Offener Immobilienfonds 53.31 31.37 40
Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen >0.60 n.a. 1
Immobilien-Spezialfonds 33.60 35.49 5
Opportunlty-Fonds/ Real Estate na na 0
Private Equity-Fonds
Infrastruktur-Fonds 27.25 32.17 2

Abbildung 24: Verteilung der indirekten Immobilienanlagen im Inland
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Steigerung Reduktion

Anlagestiftungen
(direkte Immobilienanlagen)

Anlagestiftungen (Fund of Funds)
SICAV

Immobilien-Aktiengesellschaften/
Real Estate Investment Trusts

Dachfonds (Fund of Funds) n
Offener Immobilienfonds

Kommanditgesellschaft fir
kollektive Kapitalanlagen

Immobilien-Spezialfonds

Opportunity-Fonds/ Real Estate
Private Equity-Fonds

Infrastruktur-Fonds

Abbildung 25: Entwicklung der indirekten Immobilienanlagen im Inland
bis 2020 (n = 14-67)

auch bei risikovermeidenden Dachfonds/Fund of Funds (n = 18) sowie
SICAV (n = 16) oder Immobilien-Spezialfonds (n = 18).

Im Vergleich mit der Studie aus 2015 kann festgestellt werden, dass es kaum
zu grundlegenden Verdnderungen in der Anlagepolitik gekommen ist.

Die untersuchten deutschen Investoren weisen eine starke Priaferenz fiir Deutsche Investoren
Investitionen in Immobilien-Spezialfonds auf — dies gilt auch fiir Inves-
titionen im Ausland.

4.4 Verteilung indirekter Immobilienanlagen im
Ausland

Fiir Investitionen im Ausland nutzen institutionelle Investoren in der Anlagestiftungen
Schweiz unterschiedliche Gefdsse. In Summe erfolgen zwar primir In- und kotierte

vestitionen in bzw. iiber Anlagestiftungen (direkte und indirekte Im- ~ ©efésse
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mobilienanlage), aber auch kotierte Immobiliengesellschaften scheinen
in Anbetracht der Nennungen eine hohe Attraktivitit fiir Auslandsin-
vestitionen zu besitzen. Daneben nehmen Immobilienspezialfonds (ge-
gebenenfalls als Koinvestment) eine bedeutende Position fiir derartige
Investitionen ein (vgl. Abbildung 26).

Die Entwicklung der Anlagevehikel im Ausland divergiert in einigen
Bereichen von den indirekten Immobilienanlagevehikeln im Inland (vgl.
Abbildung 27). Auch hier wird es weitere Zuwéchse bei den bekannten
Anlagestiftungen (Anlagestiftungen — direkte Immobilienanlagen mit n
= 30 und Anlagestiftungen — Fund of Funds mit n = 27) geben (,,Pro-
dukttreue®), vergleichbar mit der Situation im Inland. Borsenkotierte
Gesellschaften (Immobilien-Aktiengesellschaften/REITs mit n =19 und
Offener Immobilienfonds mit n = 23) werden in ihrer Bedeutung gleich
bleiben bzw. leicht zunehmen. Im Vergleich zu der kiinftigen Entwick-
lung im Inland werden spezialisierte Produkte wie Opportunity-/Real

Investment  Standard-

(in Prozent) abweichung Gl
Anlagestiftungen
(direkte Immobilienanlagen) 63.28 34.65 26
Anlagestiftungen (Fund of Funds) 62.05 36.00 19
SICAV 74.50 21.70 4
Immobilien-Aktiengesellschaften/
Real Estate Investment Trusts 66.47 3471 5
Dachfonds (Fund of Funds) 47.00 42.40 6
Offener Immobilienfonds 60.19 31.56 14
Kommanditgesellschaft fur
kollektive Kapitelanlagen 12.00 n-a. 1
Immobilien-Spezialfonds 42.17 37.41 6
Opportunity-Fonds/ Real Estate
Private Equity-Fonds 13.85 1821 6
Infrastruktur-Fonds 31.33 31.44 6

Abbildung 26: Verteilung der indirekten Immobilienanlagen im Ausland
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Estate Private Equity-Fonds (n = 14), Immobilienspezialfonds (n = 18)
oder Infrastrukturfonds (n = 15) an Bedeutung gewinnen. Dies bedeutet,
dass auf einer breiteren Basis gezielt nach hoher rentierlichen Produkten
»gesucht™ wird.

Alles in allem scheint sich der Bereich der indirekten Immobilienanla-
gen — gemessen an den Daten zur zukiinftigen Entwicklung — im ,,Auf-
bau” zu befinden und konnte zukiinftig bedeutsamer werden. Dies ist
allerdings stark von der Anzahl der Investoren abhéngig und den allo-
kierten Investitionsvolumina.

Die untersuchten deutschen Investoren weisen eine starke Priaferenz fiir
Investitionen in Immobilien-Spezialfonds auf — dies gilt auch fiir Inves-
titionen im Inland.

Steigerung Reduktion

Anlagestiftungen
(direkte Immobilienanlagen)

Anlagestiftungen (Fund of Funds)

SICAV

Immobilien-Aktiengesellschaften/
Real Estate Investment Trusts

Dachfonds (Fund of Funds)

Offener Immobilienfonds

Kommanditgesellschaft fur
kollektive Kapitalanlagen

Immobilien-Spezialfonds

Opportunity-Fonds/ Real Estate
Private Equity-Fonds

Infrastruktur-Fonds

Abbildung 27: Entwicklung der indirekten Immobilienanlagen im Ausland
bis 2020 (n = 12-30)

Aufbau der
Investitionen
im Ausland

Deutsche Investoren
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4.5 Motive fir die Auswahl eines Managements bei
indirekten Immobilienanlagen

Die Bewertung der Motive fiir die Auswahl eines Asset Managements
fiir indirekte Immobilienanlagen ist bei den Schweizer Investoren im
Zeitablauf sehr dhnlich (vgl. Abbildungen 28). Qualitative Kriterien wie
beispielsweise ,,Erfahrung des Managers/Track Record™ oder ,,Image/
Reputation des Managers* sowie die ,,Kosten des Managers® sind ent-
scheidende Kriterien fiir die Auswahl eines externen Managers fiir indi-
rekte Immobilienanlagen. Dariiber hinaus wird besonderes Augen-
merk auf die Corporate-Governance-Struktur bzw. die rechtlichen
Strukturen des Managers gelegt.

unwichtig

\

i

sehr
wichtig

Track Record

Kosten des Real Estate Asset
Managements
Steuerkompetenz

Losungen

Vertragslaufzeit

Vergitungsstruktur (bspw.

performanceabhéangige Bezahlung)
Real Estate Asset Manager
Eigenkapitalbeteiligung des Real
Estate Asset Managers am Bestand

Strukturierungskompetenz/
Implementierung der Vertragsbestand-

Erfahrung des Asset Managers/
Image/ Reputation des Managers
Corporate Governance/ rechtliche
Strukturen des Real Estate AM
Anzahl bzw. Art sonstiger Mandate
des Real Estate Asset Managers
Angebot ,,massgeschneiderter”
Entfernung der organ. Einheit zum
teile in einzelne Mitarbeitervertrage

Geographische Prasenz des Managers

e Studie 2017 Studie 2015

Abbildung 28: Kriterien fiir die Auswahl eines Managements bei indirekten
Immobilienanlagen (2017: n = 81-87; 2015: n = 79-89)
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Dagegen sind vertragliche Kriterien wie beispielsweise ,,Vertragslauf-
zeit®, ,,Eigenkapitalbeteiligung des Managers am Bestand* oder ,,Imple-
mentierung der Vertragsbestandteile in Mitarbeitervertrdge™ im Ver-
gleich zu den anderen Kriterien von geringerer Relevanz.

Demgemaiss vertrauen Investoren in hohem Masse auf einen ,,guten”
Namen, sehen vertragliche Aspekte jedoch nicht als ein Entscheidungs-
kriterium an bzw. nicht als zielfithrende Moglichkeit, um spétere Kon-
flikte zwischen Investor und Management zu vermeiden (sog. ,,Prinzipal-
Agenten-Konflikte®, ,,Neue Institutionendkonomie®). Gleichzeitig be-
deutet diese Evaluierung, dass hohe Markteintrittsbarrieren fiir neue
Real-Estate-Asset-Management-Anbieter bestehen, die liber keine oder
kaum Reputation oder einen aussagekriftigen Track Record verfiigen.
Andererseits besteht bei schlechtem Management die Gefahr, einen gu-
ten Markennamen schnell zu ,,verlieren*. Damit einhergehend ist davon
auszugehen, dass es zukiinftig zu weiteren Zusammenschliissen auf An-
bieterseite kommen wird, um Grossenvorteile zu nutzen, einen guten
Markennamen zu etablieren und/oder eine hervorragende Reputation in
einem Teilbereich zu erlangen.

Bei einem Vergleich der Kriterien fiir die Auswahl eines externen
Managements fiir direkte und indirekte Immobilienanlagen ist ein &hn-
licher Verlauf erkennbar, allerdings mit leichten Abweichungen. Bei der
Auswahl eines Assetmanagers fiir direkte und indirekte Immobilienan-
lagen orientieren sich Investoren primir an den Bereichen Erfahrung,
Image und Reputation des Managers, wihrend vertragliche Bestandteile
von untergeordneter Bedeutung sind. Mit gleicher Bedeutung fiir direk-
te und indirekte Immobilienanlagen werden die Kosten des Managers
und dessen Corporate-Governance-Struktur versehen. Die hohere Be-
deutung der Eigenkapitalbeteiligung des Managements bei indirekten
Immobilienanlagen liegt gegebenenfalls im internationalen Umfeld be-
griindet bzw. in anderen Investitionsvehikeln (opportunistische Fonds/
Real Estate Private Equity-Fonds).

Eine sehr vergleichbare Bewertung ergibt sich fiir die analysierten deut-
schen und Osterreichischen Investoren mit einem Schwerpunkt auf der
»Erfahrung des Asset Managers/Track Record®, ,,Image/Reputation des
Managers und der ,,Vergiitungsstruktur* (n = 6).

Vertragliche
Kriterien von
geringer
Bedeutung

Bedeutung des
,Namens” und
Markteintritts-
barrieren

Vergleich der
Auswahlkriterien
bei direkten und

indirekten Immo-
bilieninvestitionen

Deutschland und
Osterreich
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4.6 Charakteristika eines ,idealen” Anlagevehikels

Die Bewertung der Charakteristika eines ,,idealen™ Anlagevehikels ist bei
den analysierten Schweizer Investoren in Abbildung 29 dargestellt. Die Va-
riablen ,,effiziente Kostenstruktur des Vehikels®, ,, ,kritische’ Masse* und
»Iransparenz/Publizitdt nach internationalen Standards/Corporate Gover-
nance werden als zentrale Kriterien betrachtet. Indessen werden die Berei-
che Wachstum, u.a. mit ,,internes Wachstum (Portfolioumschlag)®, ,,Inves-
titionen in Projektentwicklungen®, ,.externes Wachstum (M&A)“ oder
»Expansion liber den Heimatmarkt®, als weniger wichtig bewertet.
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Abbildung 29: Kriterien flr ein ideales Anlageprodukt bei indirekten Immo-
bilienanlagen (2017: n = 80—-86; 2015: n = 84—-90)
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Weiterhin werden Kriterien im Bereich der Spezialisierung, beispiels-
weise ,,Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten™ oder ,,Fokussierung
auf bestimmte Regionen®, als wichtiger als eine ,,Expansion iiber den
Heimatmarkt“ und der damit verbundene Aufbau eines weit gestreuten
Portfolios angesehen. Demnach préferieren institutionelle Investoren in
der Schweiz ein sicheres und kosteneffizientes Vehikel ohne Schwer-
punkt auf Wachstum, sprich einen klassischen ,,Bestandshalter®. Diesen
finden Schweizer institutionelle Investoren insbesondere in der Anlage-
stiftung wieder.

Fiir die analysierten deutschen und dsterreichischen Investoren ergibt sich
eine sehr dhnliche Bewertung mit den gleichen Schwerpunkten (n = 6).

4.7 Zukinftige Investitionsschwerpunkte und
Investitionslander

Schweizer institutionelle Investoren sind durch einen starken ,,home-
bias* geprdgt und priferieren Investitionen in der Schweiz. Diese Struk-
tur wird auch zukiinftig beibehalten werden: Schweizer Investoren pra-
ferieren auch zukiinftig die Schweiz, insbesondere den Schweizer
Wohnimmobilienmarkt (vgl. Abbildung 30). Dieses widerspricht der
Idee einer umfassenden Portfoliodiversifikation, andererseits ist der
Schweizer Markt ,,bekannt® und fiir die Investoren einschéitzbar. Ferner
haben Investoren bis dato sehr gute Wertsteigerungen bei Engagements
in dem Schweizer Markt erzielen konnen. Im Gegensatz dazu sammel-
ten einige Investoren ,,schlechte” Erfahrungen bei auslandischen Inves-
titionen in 2006 und 2007, die in Folge durch Wertkorrekturen im Rah-
men der ,,Subprime*“-Krise gepragt waren.

Ferner gibt es eine starke Tendenz zu Investitionen in Deutschland, das als
sehr sicherer und bekannter Markt angesehen wird und — aufgrund der Nihe
zur Schweiz — dhnliche rechtliche und dkonomische Strukturen aufweist.
Weiterhin sind die européischen Mérkte der nordischen Lander und UK von
Bedeutung. Dariiber hinaus weist der US-amerikanische Immobilienmarkt
sowie der asiatische Markt eine hohe Attraktivitit auf, u.a. basierend auf
hohen Renditen. In diesem Zusammenhang ist auch anzumerken, dass einige
Investoren in ein globales Portfolio investieren mochten.

Fokussierung vs.
Expansion

Deutschland und
Osterreich

,home-bias“-Effekt

Sichere und
bekannte Markte
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Detailhandel Industrie/ Projekt-
Shopping- Wohnen Sonder- entwick- Summe
Center nutzung lung
Schweiz 24 15 60 20 19 138
Deutschland 20 16 26 14 4 80
Osterreich 12 9 14 6 2 43
Nordische 14 11 18 11 3 57
Lander
UK 18 12 14 10 3 57
BeNelLux 12 8 11 9 8 43
Frankreich 12 9 11 7 4 43
Spanien 11 g 11 7 4 42
Italien 11 7 10 5 4 37
Ost-/Stdost 6 4 6 4 2 22
europa/
Russland
USA 23 17 20 13 4 77
Asien 17 13 15 11 4 60
Summe 180 130 216 117 56

Abbildung 30: Zukiinftige Investitionslander im Uberblick (Anzahl Nennungen)

Wiéhrend Investitionen in den Schweizer Markt primir durch Anlagen
in Wohnimmobilien geprégt sind, erfolgen Anlagen im Ausland in sehr
viel hdherem Masse auch im hoher rentierlichen Bereich Biiroimmobili-
en und Detailhandel/Shopping-Center (vgl. Abbildung 31). Dieses gilt in
anderer Form auch fiir den Bereich der Projektentwicklungen, der pri-
mir in der Schweiz von Bedeutung ist: Risikoreiche und komplexe Ent-
wicklungen werden in einem ,,bekannten” Umfeld durchgefiihrt und
nicht im Ausland operationalisiert. Im Vergleich zu der Studie aus 2016
und 2015 sind die hier gezeigten Ergebnisse dhnlich.

4.8 Renditeerwartungen bei Immobilienanlagen

Im Zusammenhang mit der Auswahl eines Anlagegefisses ist die er-
wartete Rendite ein wichtiges Entscheidungskriterium. Folglich wur-
den die Institutionen aufgefordert, fiir einige Immobilientypologien —
mithin Wohnen, Biiro, Detailhandel und Spezialimmobilien sowie
Projektentwicklungen — ihre Renditeerwartungen fiir indirekte Inves-
titionen im Inland und Ausland aufzuzeigen (vgl. Abbildung 32 und
Abbildung 33).
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Abbildung 31: Aufteilung der Nutzungsarten bei Immobilieninvestitionen
(2017: n = 4-60)

In der Schweiz werden fiir Wohnimmobilien in Ballungszentren Renditen
mit 3,9 % (Standardabweichung: 0,9 %) angegeben, fiir Bliroimmobilien
in der Innenstadt mit 4,35 % (Standardabweichung: 1,1 %), fiir Biiroim-
mobilien in peripherer Lage mit 4,45 % (Standardabweichung: 1,3 %),
Detailhandelsimmobilien in der Innenstadt mit 4,35 % (Standardabwei-
chung: 1,3 %), fiir Detailhandelsimmobilien in peripherer Lage mit 4,55 %
(Standardabweichung: 1,5 %) und Spezialimmobilien/Sonderimmobilien
mit 5,2 % (Standardabweichung: 1,9 %). Investitionen in Projektentwick-
lungen werden mit 5 % (Standardabweichung: 1,9 %) geplant.

Im Ausland werden fiir Wohnimmobilien in Ballungszentren Renditen
mit 4,5 % (Standardabweichung: 1,1 %) angegeben, fiir Bliroimmobilien
in der Innenstadt mit 5,1 % (Standardabweichung: 1,5 %), fiir Biiroimmo-
bilien in peripherer Lage mit 5,1 % (Standardabweichung: 1,6 %), Detailhan-
delsimmobilien in der Innenstadt mit 5,4 % (Standardabweichung: 1,9 %), fiir

Renditen Schweiz

Renditen Ausland
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Abbildung 32: Renditeerwartungen nach Nutzungsarten im Inland
im Uberblick (2017: n = 26-62; 2016: n = 35-76)

Detailhandelsimmobilien in peripherer Lage mit 5,4 % (Standardabwei-
chung: 2,1 %) und Spezialimmobilien/Sonderimmobilien mit 5,9 % (Stan-
dardabweichung: 2,3 %). Projektentwicklungen im Ausland werden mit
6,3 % (Standardabweichung: 3,1 %) anvisiert.

Zunéchst ist festzuhalten, dass mit steigendem Risiko auch die Rendite-
anforderungen (Total Return) steigen sowie ferner, dass die Renditean-
forderungen im Ausland hoher sind als im Inland. Die generell niedrigen
Renditeanforderungen in der Schweiz spiegeln die aktuelle Situation mit
sehr niedrigen Anfangsrenditen und einem negativen Leitzins der SNB
realistisch wider. Der hohe Anlagenotstand bei gleichzeitig hohem An-
lagedruck zeigt sich auch in den Renditeanforderungen fiir (risikoreiche)
peripher gelegene Biiroobjekte, die mit einer Rendite i. H. v. 4,5 % ange-
nommen werden. Auffillig ist die hohe Schwankung der Renditen im
Ausland in den Bereichen Detailhandel, Spezialimmobilien und Projekt-
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Abbildung 33: Renditeerwartungen nach Nutzungsarten im Ausland
im Uberblick (2017: n = 25-42; 2016: n = 30-55)

entwicklungen: Hier ist die Rendite in hohem Masse von der gewihlten
Investition abhéngig.

4.9 Beurteilung des immobilienspezifischen
Produktangebots

Die Investoren wurden aufgefordert, das immobilienspezifische Pro-
duktangebot in der Schweiz und im Ausland zu bewerten (vgl. Abbil-
dung 34). Es ist deutlich feststellbar, dass der Schweizer Markt — in allen
befragten Bereichen — (tw. deutlich) besser bewertet wurde, als das Aus-
land. Diese Ansichten manifestieren sich auch in der Anlagepolitik und
dem starken Schwerpunkt auf den Schweizer Markt bei Investitionen in
Immobilien.

Schweizer Markt
als attraktiver
Standort
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trifft zu trifft nicht zu
| | |

Im Heimatmarkt/Ausland ist ein
passendesProduktangebot vorhanden

Produkt- und Strukturierung-
smoglichkeiten sind bekannt

Die Strukturierungsmoglichkeiten
entsprechen den Anforderungen

Der Markt der Produktini-
tiatoren ist transparent

Die Anbieter gehen in ausreichendem
Masse auf Investitionsbedirfnisse ein

Investitionen in inldndische Gefasse bieten
einen Vorteil ggu. ausl. Gefassen (und vice-versa)

Fir Investitionen sind Immobilienfonds
attraktiver als Aktiengesellschaften

Die Verkniipfung von digitaler und realer
Welt(,Internet of Things*) fiihrt zu einer
Optimierungdes Immobilienmanagements

Blockchain-Technologie wird in den
ndachsten S5Jahren bestehende Prozesse
undTransaktionsstrukturen verdndern

B Schweiz 2017 B Schweiz 2016 1 Schweiz 2015 N Ausland 2017 ®Ausland 2016 © Ausland 2015
(n=77-83) (n=78-79) (n=84-91) (n=57-61) (n=61-65) (n=52-54)

Abbildung 34: Beurteilung des immobilienspezifischen Produktangebotes
im Inland und Ausland

Deutschland und Diese Einschitzung differiert bei Marktteilnehmern in Deutschland und
Osterreich Osterreich, die auslindische Mirkte gemeinhin als attraktiv einstufen
(im Vergleich zum heimischen Markt).

Geringe Bedeutung Ferner ist erkennbar, dass der Bereich der Digitalisierung von unterge-
der Digitalisierung  ordneter Bedeutung ist.
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Abbildung 35: Hinderungsgriinde fiir Investitionen im Ausland (2017: n =
29-32; 2015: n = 60-65)

4.10 Motive gegen Investitionen im Ausland

Die untersuchten Schweizer Pensionskassen investieren derzeit nur ge- Intransparenz des
ringe Kapitalvolumina auf auslandischen Immobilienmérkten. Nachdem Marktes und fehlende
im Rahmen der Studie all jene Investoren, die bis dato nichtim Ausland ~ V@rktkenntnis
investieren, nach den Griinden fiir ihre fehlende Investitionsbereitschaft

gefragt wurden, konnte festgestellt werden, dass alle genannten Motive

als ,,wichtig® bis ,,neutral“ bewertet wurden und keine Motivgruppe

besonders hohe oder besonders niedrige Bewertungen erhielt. Das aus-

schlaggebendste Kriterium, das gegen Investitionen im Ausland spricht,

ist jedoch die Intransparenz des Marktes bzw. die fehlende Marktkennt-

nis, gefolgt von externen Risiken (,,Wéhrungsrisiko®, ,,politische/recht-

liche Restriktionen®). Die Verfiigbarkeit von Kapital wird dagegen nicht

als Hinderungsgrund eingestuft, was sich in der geringen Bedeutung

des Kriteriums ,,mangelndes Investitionsvolumen* widerspiegelt.
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Die Motive fiir Investitionen in indirekte Immobilienanlagen
im Inland und Ausland stellen zentrale Kriterien fiir ziel-
flihrende Anlageentscheidungen institutioneller Investo-
ren dar. Folglich wurden die analysierten institutionellen
Investoren anhand ausgewdhlter Motive in zwei Cluster
gruppiert, die indirekten Investitionen jeweils eine unter-
schiedliche Bedeutung zuweisen. Dabei konnte festgestellt
werden, dass die Diversifikation das zentrale Merkmal fiir
indirekte Immobilieninvestitionen darstellt. Aufgrund unter-
schiedlicher Préferenzen fiir inléindische und ausldndische
Investitionen unterscheiden sich die erzielten Renditen deut-
lich.



5 Clusterung der Investoren nach
Anlagezielen

5.1 Clusterung der Investoren

Da sich die Studie mit dem Investment- und Assetmanagement indirek-
ter Immobilienanlagen im Inland und Ausland befasst, bilden naturge-
miss die Motive fiir Investitionen in indirekte Immobilienanlagen einen
zentralen Bestandteil der Untersuchungen. Dazu erfolgte eine Cluste-
rung der befragten institutionellen Investoren mittels k-means-Methode,
euklidischer Distanz und Missing Pairwise (vgl. hierzu auch die Aus-
fiithrungen im vorhergehenden Kapitel zur Clusterung bei direkten Im-
mobilienanlagen) anhand der folgenden Variablen:

= 13 Motive fiir indirekte Investitionen im Inland mit den Bewertungen

,,sehr wichtig®, ,,wichtig®, ,,neutral®, ,,unwichtig und ,,sehr unwichtig*
= 13 Motive fiir indirekte Investitionen im Ausland mit den Bewer-

tungen ,,sehr wichtig®, ,,wichtig®, ,,neutral, ,,unwichtig™ und ,,sehr

unwichtig*

Die Motive enthalten die Variablen:

— Erhohung der Fungibilitit

- Mangelndes Volumen fiir direkte Immobilieninvestitionen

- Erschliessung neuer (unbekannter) Mirkte

— Steuerliche Griinde

— Transparentes Gebiithrenmodell

- Outsourcing der Bewirtschaftung

— Outsourcing der Asset Allocation

— Einsparung von internen Ressourcen

- Bilanzielle Griinde/Zurechnung des Anlageerfolgs

- Risiko-Rendite-Struktur

- Diversifikation

- Einfachere Implementierung

— Bessere Strukturierungsmoglichkeiten

Motive fur

Investitionen in
indirekte
Immobilienanlagen
im Inland und
Ausland
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Mittels einer Gruppierung in unterschiedliche Cluster — basierend auf
der Bedeutung der Motive fiir Investitionen in indirekte Immobilienan-
lagen — lassen sich Unternehmen mit einem homogenen Verhalten, die
sich gleichzeitig durch ein heterogenes Verhalten von anderen Clustern
massgeblich unterscheiden, zusammenfithren. Damit kdnnen Institutio-
nen gruppiert werden, die sich durch ein gleiches Verstindnis bzw. Ein-
stellungen auszeichnen, aber in weiteren Kriterien wie beispielsweise
Herkunft, Kapitalanlagevolumina oder Immobilienanlagevolumina diver-
gieren, um fiir die nachfolgenden Auswertungen zielfiihrende Aussagen
abzuleiten.

Die Analyse ergab, dass die einzelnen Institutionen die jeweiligen Variab-
len unterschiedlich bewerten. Diese Bewertungen dienen als Grundlage
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Abbildung 36: Clusterung der Investoren bei indirekten Immobilien-
investitionen im Inland (2017: n = 118)
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fiir die Clusteranalyse und stellen die Basis fiir die Charakteristika und
Benennung der Gruppierungen dar. Ausgehend von der beschriebenen
k-means-Methode eignet sich eine Zweiclusterlosung fiir die weiteren
Betrachtungen, insbesondere unter Beriicksichtigung gleicher Cluster-
grossen oder ,,equal cluster sizes”, wie sie Backhaus et al. nennen, so-
wie eines logisch-deduktiven Ansatzes im Rahmen der Auswertung
(vgl. Abbildungen 36 und 37).

Bei der Bestimmung der Signifikanz der Variablen innerhalb der Clus-
terung zeigte sich, dass die Variablen unterschiedliche Signifikanzniveaus
aufweisen. So sind 10 der 13 Kriterien fiir indirekte Investitionen in der
Schweiz innerhalb der Cluster signifikant, sehr signifikant oder hoch-
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= |ndirekt Inland und Ausland (n = 70) Indirekt Inland (n = 21)

Abbildung 37: Clusterung der Investoren bei indirekten Immobilien-
investitionen im Ausland (2017: n = 118)

Signifikanz der
Variablen
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signfikant und 12 der 13 Kriterien fiir indirekte Investitionen im Aus-
land innerhalb der Cluster signifikant, sehr signifikant oder hochsigni-
fikant. Ausnahmen von der Signifikanz bilden die Variablen ,,Risiko-/
Return-Struktur® (Schweiz und Ausland) sowie die Variablen ,,man-
gelndes Volumen fiir direkte Immobilieninvestitionen* (Schweiz) und
»Erschliessung neuer (unbekannter) Markte® (Schweiz). Damit kann
der vorliegende Ansatz als addquat fiir die weiteren Darstellungen ange-
sehen werden.

Die Cluster legen den Schwerpunkt auf verschiedene Anlagestrukturen
und bewerten die Motive mit unterschiedlicher Wichtigkeit. Basierend
auf der divergierenden Bewertung der Schliisselvariablen in den Abbil-
dungen 36 und 37 haben sich die folgenden zwei Clustertypen unter den
118 auswertbaren Institutionen herauskristallisiert:

— Cluster 1: ,,Indirekt Inland und Ausland wichtig®, bewertet indirekte
Investitionen im Inland und Ausland als wichtig. In besonderem Mas-
se wird die Diversifikationsmoglichkeit evaluiert (n = 70).

— Cluster 2: ,,Indirekt Inland wichtig®, bewertet indirekte Investitionen
in der Schweiz als wichtig. Neben dem Diversifikationseffekt sind
diese Institutionen durch ein geringes Immobilienanlagevolumen ge-
pragt (n = 21).

— Cluster 3: Keine klare Zuordnung mdglich/fehlend (n = 24)

Die Diversifikation stellt fiir alle Cluster das bedeutendste Motiv fiir
indirekte Investitionen in der Schweiz und im Ausland dar, wiahrend
»steuerliche Griinde* und ,,bilanzielle Griinde/Zurechnung des Anlage-
erfolgs™ lediglich eine geringe Relevanz fiir die zwei Cluster einneh-
men.

5.2 Charakteristika der Cluster

Die erzielten Renditen bei indirekten Immobilieninvestitionen im In-
land und Ausland stellen eine bedeutende Grundlage fiir die Portfolio-
allokation institutioneller Investoren dar. Innerhalb der beiden Cluster
variieren die Renditen stark (vgl. Abbildung 38). Der Cluster ,,Indi-
rekt Inland und Ausland wichtig™ bewertet die untersuchten Kriterien
als wichtiger im Vergleich zu dem Cluster ,,Indirekt Inland wichtig*.
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In diesem Cluster liegen die Renditen bei indirekten Investitionen in
der Schweiz hoher und im Ausland (bis auf eine Ausnahme) hoher als
bei denjenigen Investoren, die die untersuchten Motive als unwichtiger
bewerten. Der Cluster ,,Indirekt Inland wichtig® erzielt &hnliche Rendi-
ten im Inland und Ausland und weist bei Auslandsinvestitionen niedri-
gere Schwankungen auf: Die Standardabweichung liegt bei indirekten
Auslandsinvestitionen immer unterhalb des Clusters ,,Indirekt Inland
und Ausland wichtig*. Dieses liegt ggf. in einer umfangreicheren Streu-
ung der genutzten Anlagevehikel aus kotierten und nicht-kotierten An-
lagen bei dem Cluster ,,Indirekt Inland und Ausland wichtig® begriindet.
Aufgrund eines hoheren Interesses an indirekten Immobilieninvestitio-
nen sind die Renditen im Cluster ,,Indirekt Inland und Ausland wichtig*
1.d.R. hoher als beim zweiten Cluster.

Indirekte Indirekte Indirekte Indirekte Indirekte Indirekte

Immo.- Immo.- Immo.- Immo.- Immo.- Immo.-
Anlagen  Anlagen Anlagen anlagen ELIET] ERIET
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Schweiz ~ Schweiz Schweiz  Ausland Ausland Ausland
Indirekt | Mittelwert 6.16 5.97 4.36 3.96 5.04 4.49
'”'Z"d n 61 65 56 42 50 47
un
Standard- 1.68 2.53 1.11 4.55 3.12 1.45
Ausland bweich
wichtig abweichung
Indirekt | Mittelwert 5.25 5159 3.61 5.37 4.55 3.83
Inland ' 16 16 12 7 9 6
wichtig
Standard- 2.73 1.79 1.22 4.17 2.70 1.21
abweichung
Insge- Mittelwert 5.97 5.89 4.22 4.16 4.97 4.42
samt | 77 81 68 49 59 53
Standard- 1.96 2.40 1.16 4.48 3.04 1.43
abweichung

Abbildung 38: Verteilung der Renditen in den Clustern
(Inland: n = 68—81/Ausland: n = 49-59)

93






6

Investitionen In
Infrastruktur




Investitionen in Infrastrukturen stellen fiir viele Schweizer
Investoren eine neue Anlagemdglichkeit dar. Gleichwohl
sind zahlreiche Schweizer Investoren bereits seit einigen
Jahren in unterschiedlicher Weise in Infrastrukturen inves-
tiert und konnten umfangreiche Erfahrungen gewinnen.
In diesem Zusammenhang stellt sich folglich die Frage, ob
durch die analysierten Institutionen Investitionen in Infra-
strukturen unternommen wurden und in welche Arten von
Infrastrukturen derzeit investiert wurde bzw. zukiinftig in-
vestiert wird. Ferner wird untersucht, welche Motive und
Griinde gegen Investitionen in Infrastrukturen anzufiihren
sind.



6 Investitionen in Infrastruktur

Sinkende Renditen bei Immobilieninvestitionen im Inland und Ausland
sowie verhaltene Renditeerwartungen fiir die Zukunft kénnten bei ins-
titutionellen Investoren zu Kapitalanlagen in Bereichen mit dhnlichen
Charakteristika wie der Immobilienbereich fiihren. Eine Moglichkeit
hierfiir sind Investitionen in Infrastrukturen, die ebenfalls durch hohe
Anfangsinvestitionen in real existierende Giiter und damit verbundenen
konstanten Ausschiittungen verbunden sind. Folglich wurde dieser Be-
reich — insbesondere aufgrund des hohen Anlagedrucks bei institutio-
nellen Investoren — analysiert und die Attraktivitdt dieses Anlageseg-
ments beurteilt.

6.1 Investitionen in Infrastruktur

Investitionen in Infrastruktur kénnen aus dem Bereich der 6konomi-
schen Infrastruktur — mithin ,,Energie und Versorgung* (u.a. Wasser/
Abwasser, Gas/Ol, Elektrizitit), ,,Transport (u.a. Flughifen, Hifen,
Mautstrassen, Briicken, Schienennetze, Tunnel) und ,,Kommunikation*
(u.a. Datennetze, Kommunikationsnetze, Satelliten, Funknetze) — oder
der sozialen Infrastruktur — mithin Bildung, Gesundheit, Kultur, Sicher-
heit — entstammen. Nachfolgend wird primér der Bereich der 6konomi-
schen Infrastruktur analysiert.

Derzeit sind zahlreiche institutionelle Investoren bereits in dem Bereich
Infrastruktur investiert (vgl. Abbildung 39). Auffillig ist die hohe Ak-
zeptanz fiir Investitionen im Bereich Netzstruktur wie an den hohen Zu-
stimmungen bei Investitionen in ,,Elektrizitdt/Stromnetze* und ,,Wasser/
Abwasser* zu erkennen ist, ferner der Bereich ,,Windenergie/Photovol-
taik® mit sehr konstanten (und ggf. staatlich festgelegten) Ausschiittun-
gen bzw. Ausschiittungsquoten. Andererseits sind Infrastrukturen aus

Investitionen in
Infrastruktur als
Anlagealternative

Okonomische und
soziale Infrastruktur

Hohes Interesse an
Investitionen in
Energie und Wasser
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Abbildung 39: Derzeitige Investitionen in Infrastruktur (Anzahl Nennungen)

dem Bereich ,,Verkehrsnetze™ wie bspw. ,,Flughidfen®, ,,Mautstrassen®,
»Schienennetze® oder ,,Briicken/Tunnel” von geringerer Bedeutung.
Dies kann ggf. mit fehlenden Erfahrungen aus der Schweiz (im Gegen-
satz bspw. zu bekannten Schweizer Transaktionen wie ,,Swiss Grid*),
mangelnden Investitionsmdglichkeiten oder wenig planbaren Einnah-
men begriindet werden.

Eine starke Zunahme an Investitionen ist im Bereich der Windenergie/
Photovoltaik, Schienennetze und Héifen zu beobachten (im Vergleich zur
Studie 2016).

Vergleichbar zu den bereits investierten Infrastrukturarten wird auch
die Attraktivitit und Wichtigkeit fiir Investitionen in Infrastrukturen
bewertet (vgl. Abbildung 40). In Summe ist auch zukiinftig von weiteren
Investitionen in den Bereich Infrastruktur auszugehen.



B Infrastruktur
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Abbildung 40: Attraktivitat/Wichtigkeit der Investitionen in Infrastruktur
(2017: n = 75-86; 2016: n = 74-81)

6.2 Motive und Griinde gegen Investitionen in
Infrastruktur

Investitionen in Infrastrukturen sind durch zahlreiche verschiedene
Moglichkeiten in unterschiedlichen Landern mit variierenden Rendite-/
Risiko-Profilen geprédgt und bieten u.U. eine interessante Ergdnzung des
Kapitalanlageportfolios. Gleichwohl meiden zahlreiche Investoren der-
artige Investitionen — in diesem Zusammenhang sind Motive und Griin-
de gegen Investitionen zu analysieren.

Institutionelle Investoren sehen primér politische und rechtliche Risiken
als Hauptgrund gegen Investitionen in Infrastruktur an und die damit
verbundene Gefahr, prognostizierte und ggf. vereinbarte Renditen nicht
(mehr) zu erzielen (vgl. Abbildung 41). Ferner liegen Hinderungsgriinde
fiir derartige Investitionen in der Intransparenz des Investments, zeitli-
chen Aspekten (u.a. mit ,,hohe zeitliche Bindung® und ,,J-Curve-Effekt™)
sowie den Kosten fiir das Investment (u.a. mit ,,Kostenaufwand bei der

Motive gegen
Investitionen

Politische und

rechtliche Risiken
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Abbildung 41: Motive und Griinde gegen Investitionen in Infrastruktur
(2017: n = 93-98; 2016: n = 87-93)

Vertragsvergabe/Vertragsgestaltung®, ,, Kosten- und Kontrollaufwand/
interne Ressourcen” und Absicherung von ,,Wéhrungsrisiken®). Interne
Restriktionen oder ein mangelndes Investitionsvolumen sowie fehlende
Produkte werden nicht als Hauptgriinde gegen Investitionen in Infra-
struktur aufgefiihrt.

Im Vergleich zu der Studie aus 2016 ist keine grundlegende Anderung
erkennbar.
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Zusammenfassung
und Ausblick




Investitionen in direkte und indirekte Immobilienanlagen
stellen derzeit und auch zukiinftig eine attraktive Anlage-
mdoglichkeit fiir institutionelle Investoren dar. Gleichwohl
sind — wie die Studienergebnisse zeigen konnten — zahlrei-
che Herausforderungen im Investitions- und Management-
prozess zu lésen. In diesem Zusammenhang stellen sich
u.a. Fragen, wie eine Erhéhung der Renditen bei Immo-
bilieninvestitionen erreicht werden kann, wie ein optima-
ler Grad an Diversifikation umgesetzt werden kann oder
welche Méglichkeiten Investitionen in Infrastruktur bieten.
Ferner ist zu eruieren, wie mit aktuellen Entwicklungen im
Bereich der IT umzugehen ist und wie auf aktuelle geopoli-
tische Anderungen reagiert werden kann.



Zusammenfassung und Ausblick

Zahlreiche direkt und indirekt gehaltene Immobilienbestdnde instituti-
oneller Investoren in der Schweiz sowie die damit verbundene Auswahl
an Immobilien, geeigneten Immobilienanlagevehikel und das fortlau-
fende Management dieser Immobilienanlagen durch ein professionelles
und spezialisiertes (Real Estate) Asset Management bilden die Grund-
lage der vorliegenden Untersuchung zum ,,Real Estate Investment und
Asset Management®, die jahrlich in Kooperation mit dem Schweizeri-
schen Pensionskassenverband ASIP und der Hochschule Luzern in der
Schweiz sowie in Deutschland und Osterreich durchgefiihrt wird.

Die Struktur und Organisation eines Real Estate Investment und
Asset Managements, das durch seine hohe Fachkenntnis zu einer be-
deutenden Wertsteigerung des Immobilienbestands beitrdgt bzw. beitra-
gen soll, kann mit Herausforderungen verbunden sein und in Konflikten
zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer resultieren, sog. Prinzipal-
Agenten-Konflikten. Diese Problematik wird u.a. durch die Besonder-
heiten des Immobilienmarkts im Allgemeinen und der Immobilien im
Speziellen gefordert und der damit verbundenen erschwerten Vergleich-
barkeit der jeweiligen Leistungen eines (externen) Asset Managements.
Folglich konnen Marktineffizienzen auftreten.

Flankiert werden diese Entwicklungen durch zahlreiche aktuelle
Herausforderungen und gednderte Rahmenbedingungen wie bspw. ein
Absinken der Renditen, mangelnde Investitionsalternativen, (geo-)po-
litische Verdanderungen und Instabilititen sowie deren Auswirkungen auf
bisher verldssliche Immobilienmérkte. Diese Entwicklungen werden
ferner geprdgt durch disruptive Entwicklungen bspw. aus den Berei-
chen der IT/Software oder gednderte Lebensweisen und stellen institu-
tionelle Investoren vor zahlreiche neue Sachverhalte bei Immobilien-
investitionen.

Gleichwohl ist das Interesse an direkten und indirekten Immobilien-
investitionen im Inland und Ausland bei institutionellen Investoren seit
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Jahren ungebrochen und weitere Investitionen sind in Zukunft sehr
wahrscheinlich. Diese Thematik wurde im Rahmen der vorliegenden
internationalen Studie umfassend untersucht und durch eine empirische
Erhebung bei institutionellen Investoren in der Schweiz — u. a. bei Pensi-
onskassen, Lebensversicherungsunternehmen und Stiftungen — erginzt.
Die Studie umfasste die Bereiche der direkten und indirekten Immobili-
enanlage sowie den Schwerpunkt Investitionen in Infrastruktur.

Schweizer Investoren sind durch einen starken , home-bias“-Effekt
gepragt: Direkte und indirekte Investitionen in der Schweiz dominieren
klar die Portfolien der untersuchten Investoren. Uber alle Teilnehmer
hinweg konnte festgestellt werden, dass zukiinftig alle Bereiche, direkt
und indirekt im Inland bzw. indirekt im Ausland, durch steigende Inves-
titionsvolumina geprigt sind, wobei die stirksten Zuwéchse im Bereich
der indirekten Immobilienanlage im Ausland und der direkten Immobi-
lienanlage in der Schweiz zu finden sind. Gewlinschte (internationale)
Diversifikationseffekte werden folglich von den befragten Unternehmen
nur teilweise umgesetzt.

Direkte Immobilieninvestitionen

Das derzeitige Marktumfeld ist durch niedrige Leitzinsen gepréigt und
damit verbunden auch durch niedrige Renditemdglichkeiten auf den Im-
mobilienmarkten. Die befragten Institutionen sind mit sinkenden Rendi-
ten konfrontiert und erwarten fiir 2017 durchschnittliche Renditen (Total
Return) i.H.v 4,4 %, wihrend Renditen in 2016 noch bei 4,9 % lagen.

Schweizer Investoren préferieren bei Immobilieninvestition klar den
Bereich Wohnimmobilien, Immobilientypen mit ggf. hoheren Rendite-
moglichkeiten — mithin Biiroimmobilien, Detailhandelsimmobilien oder
Spezialimmobilien — sind von sekundérer Bedeutung fiir Investitionen.

Bei den Anlagezielen im Immobilienbereich iiberwiegen eine lang-
fristige Orientierung und eine angemessene Rendite-/Risiko-Relation.
Eine Wertsteigerung bei Immobilieninvestitionen als Anlageziel ist —im
Vergleich zu Studienergebnissen aus 2015 — von geringerer Bedeutung,
d.h. zahlreiche Investoren rechnen ggf. mit stagnierenden Immobilien-
werten in der Schweiz.

Bei der Auswahl eines externen Real Estate Asset Managements
bewerten Schweizer Investoren insbesondere qualitative Kriterien wie
die ,,Erfahrung des Real Estate Asset Managers/Track Record* und
»lmage/Reputation des Managers* als entscheidende Kriterien sowie
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ferner effiziente Kostenstrukturen und ,,Corporate Governance/recht-
liche Strukturen des Real Estate Asset Managements®. Zahlreiche ver-
tragliche Bestandteile nehmen eine untergeordnete Bedeutung ein —
mit Ausnahme einer performanceabhédngigen Vergiitungsstruktur im
Sinne einer Interessensangleichung.

Die aktuellen Organisationsstrukturen im Real Estate Asset Ma-
nagement sind vielféltig — rein interne Strukturen, externe Bewirt-
schaftung der Immobilienanlagen oder eine Kombination mit internen
und externen Spezialisten priagen die Praxis. Zu Recht werden strategi-
sche Bereiche (Festlegen der Strategie und Reporting) intern definiert,
wihrend ausgewéhlte Bereiche durchaus von externen Beratern erbracht
werden konnen. Dabei kann festgestellt werden, dass — im Vergleich zu
Studien aus 2015 — ein Trend zu einer Externalisierung von Leistungen
erkennbar ist.

In Summe kdnnen die untersuchten Investoren in drei unterschiedliche
Cluster gruppiert werden mit Zielsetzungen im strategischen Bereich als
interne Leistungserbringung, mit Zielsetzungen im strategischen und
operativen Bereich als interne Leistungserbringung und mit Zielsetzungen
in einer Externalisierung strategischer und operativer Bereiche.

Fehlendes eigenes Wissen und Kosteneinsparungen sind die Haupt-
ziele bei einer Fremdvergabe von Leistungen im Immobilienmanage-
ment, wiahrend die Steigerung des Wertes des Immobilienbestands oder
ein geplanter Personalwechsel oder Generationenwechsel keine zentra-
len Kriterien sind. Institutionelle Investoren in der Schweiz sind also
durchaus gut positioniert.

Der Verlust des Bezugs zur Immobilie und den Mietern sind die
Hauptgriinde gegen eine Externalisierung von Leistungen. Hierunter
fallen die Bereiche des hohen Immobilien-Know-Hows der Mitarbeiter
im Unternehmen, ein moglicher Kompetenzverlust bzw. Wissensverlust
oder die Gefahr sinkender Objektqualitaten. Vertragliche Aspekte oder
Themen der Kosten sind von untergeordneter Bedeutung.

Die Nutzung einer Real-Estate-Asset-Management-Software scheint
fiir die untersuchten Investoren keine herausragende Bedeutung einzu-
nehmen und findet nur teilweise Anwendung. Aus Sicht vieler Unterneh-
men besteht keine hinreichende Notwendigkeit fiir die Nutzung eines
derartigen Systems zum strategischen und operativen Management des
Immobilienbestands. Gleichwohl diirften institutionelle Investoren zu-
kiinftig verstérkt durch Entwicklungen im Bereich IT bzw. mit neuen
Computersystemen konfrontiert werden.
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Aktuelle Entwicklungen im Bereich der IT wie bspw. Datensicher-
heit, Building Information Modeling, Internet of Things oder Block-
chain-Technology bilden derzeit fiir die untersuchten Institutionen keine
Schwerpunkte oder Impulse fiir Handlungen.

Die befragten Investoren bewerten das Produktangebot auf dem
Schweizer Immobilienmarkt mit ,,neutral®, ferner resultiert ein man-
gelndes Angebot an Immobilienprodukten nicht in einer verstirkten
Transformation in indirekte Immobilienanlagen. Gleichwohl ist zu er-
kennen, dass der Bereich ,,Nachhaltigkeit™ eine zentrale Bedeutung ein-
nimmt, wihrend eine nationale oder internationale Zertifizierung kein
Investitionskriterium darstellt.

Indirekte Immobilienanlagen

Bei den analysierten Investoren kann im Durchschnitt und iiber alle
(kotierten und nicht-kotierten) Vehikel hinweg erkannt werden, dass die
Renditen (Total Return) bei Immobilieninvestitionen in der Schweiz in
den letzten Jahren gesunken sind und fiir 2017 mit 4,2 % angegeben
werden (im Vergleich zu 5,8 % in 2016). In diesem Zusammenhang wird
klar mit sinkenden Renditen gerechnet. Bei den erzielten Renditen auf
auslidndischen Markten kommt es zu einer Stagnation: Diese betragen
iiber die letzten zwei Jahre und fiir 2017 zwischen 4 % und 5 %.

Eine stirkere Diversifikation und eine einfachere Implementierung
sind klare Zielsetzungen bei indirekten Immobilieninvestitionen im In-
land und Ausland. Die Bereiche des Outsourcings oder ein mangelndes
Volumen fiir direkte Immobilieninvestitionen werden nicht als primére
Motive fiir indirekte Investitionen im Inland und Ausland angegeben.

In Summe koénnen die Investoren in zwei Cluster gruppiert werden:
Diejenigen mit Schwerunkt auf indirekten Investitionen im Inland und
diejenigen mit Schwerpunkt auf indirekten Investitionen im Inland und
Ausland. Beiden Clustern ist gemeinsam, dass jeweils der Bereich der
»Diversifikation* die hochste Bedeutung einnimmt.

Bei indirekten Investitionen in der Schweiz dominiert klar die An-
lagestiftung als priferiertes Investitionsvehikel — sowohl in Anzahl als
auch prozentual. Im Anschluss folgen kotierte Produkte wie bspw. Im-
mobilien-Aktiengesellschaften oder Offene Immobilienfonds. Weitere
Anlageprodukte sind von untergeordneter Bedeutung.

Bei indirekten Investitionen im Ausland dominieren ebenfalls An-
lagestiftungen als priferiertes Anlageprodukt, gefolgt von kotierten
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Produkten wie bspw. Immobilien-Aktiengesellschaften/Real Estate In-
vestment Trusts oder Offene Immobilienfonds. Allerdings sind die Ver-
teilungen ,,ausgeglichener®, d.h. fiir Investitionen im Ausland werden
durchaus auf eine Vielzahl von Produkten zuriickgegriffen. In dieses
Bild passen auch die hohere Bedeutung von Immobilien-Spezialfonds,
Opportunity-Fonds/Real Estate Private Equity-Fonds oder Infrastruk-
tur-Fonds im Vergleich zur Schweiz.

Die Auswahl eines Asset Managements fiir indirekte Investitionen
erfolgt primér iiber die Erfahrung des Asset Managers/Track Record,
Image/Reputation des Asset Managers und die Kosten des Asset Ma-
nagers. Vertragliche Aspekte im Sinne der Reduktion von Principal-
Agent-Konflikten sind klar von untergeordneter Bedeutung.

Das ideale Anlageprodukt basiert auf einer effizienten Kostenstruk-
tur, einer hohen Transparenz bzw. Publizitit nach internationalen Stan-
dards und einer kritischen Masse. Bereiche des Wachstums oder Expan-
sion sind von untergeordneter Bedeutung. Das ,,ideale” Anlageprodukt
finden die untersuchten Investoren in einem klassischen Bestandshalter
bspw. in einer Anlagestiftung.

Schweizer institutionelle Investoren sind durch einen starken
»home-bias*“ geprdgt und préferieren Investitionen in der Schweiz.
Diese Struktur wird auch zukiinftig beibehalten werden: Schweizer
Investoren priferieren auch zukiinftig die Schweiz, insbesondere den
Schweizer Wohnimmobilienmarkt. Dieses widerspricht der Idee einer
umfassenden Portfoliodiversifikation, andererseits ist der Schweizer
Markt ,,bekannt® und fiir die Investoren einschitzbar. Bei Investitio-
nen im Ausland werden hingegen durchaus die Bereiche ,,Biiro* oder
»Detailhandel” verstarkt als Investitionsmdglichkeit bewertet. Ferner
investieren institutionelle Anleger zukiinftig verstdrkt in den Bereich
»Projektentwicklungen®.

Im Zusammenhang mit der Bewertung des Schweizer Immobili-
enmarkts ist deutlich feststellbar, dass der Schweizer Markt — in allen
befragten Bereichen — (tw. deutlich) besser bewertet wird, als das Aus-
land. Diese Ansichten manifestieren sich auch in der Anlagepolitik und
dem starken Schwerpunkt auf den Schweizer Markt bei Investitionen in
Immobilien. Bei befragten ausldndischen Investoren variiert diese Ein-
schitzung.

Mithin bewerten Schweizer institutionelle Investoren die Bedeu-
tung von neuen Technologien bspw. ,,Internet of Things* oder ,,Block-
chain-Technology* als neutral.

Anlageprodukte
im Ausland

Auswabhl eines
Asset Managements

,ideales”
Anlageprodukt

,home-bias“ und
zukiinftige
Investitionslander/
Investitionstypen

Immobilien-
spezifisches
Angebot

(neue)
Technologien

109



Investitionen
im Ausland

Investitionen
in Infrastruktur

Entwicklungen
der Investitionen

Hinderungsgriinde
fur Investitionen

Zuklnftige
Herausforderungen

110

Real Estate Investment und Asset Management in der Schweiz ®

Hinderungsgriinde gegen Investitionen im Ausland umfassen insbe-
sondere die Schwerpunkte der Intransparenz auf ausldndischen Mark-
ten, Wahrungsrisiken und politische bzw. rechtliche Risiken. Mangelnde
Investitionsvolumina werden nicht als Motiv gegen Auslandsinvestitio-
nen gewertet.

Investitionen in Infrastruktur

Derzeit sind zahlreiche institutionelle Investoren bereits in dem Bereich
,Infrastruktur® investiert — insbesondere im Bereich der Netzinfra-
struktur wie bspw. das Interesse an Investitionen in ,,Elektrizitét/Strom-
netze®, ,,Wasser/Abwasser oder ,,Windenergie/Photovoltaik* zeigt. An-
dererseits sind Infrastrukturen aus dem Bereich ,.Verkehrsnetze™ wie
bspw. ,,Flughédfen®, ,,Mautstrassen®, ,,Schienennetze™ oder ,,Briicken/
Tunnel“ von geringerer Bedeutung.

Im Vergleich zur Studie aus 2016 kann konstatiert werden, dass ins-
besondere Investitionen in den Bereichen ,,Windenergie/Photovoltaik®,
»Schienennetze und ,,Hafen” stark zugenommen haben. Zukiinftig
werden auch Telekommunikationsnetze/Datennetze/Funkmasten in ih-
rer Bedeutung steigen.

Gegen Investitionen in Infrastrukturen fiihren institutionelle Inves-
toren primdr politische und rechtliche Risiken als Hauptgrund an und
die damit verbundene Gefahr, prognostizierte und ggf. vereinbarte Ren-
diten nicht (mehr) zu erzielen. Gleichwohl planen zahlreiche Investoren
zukiinftig ein Engagement in dem Bereich Infrastruktur.

Ausblick

Abschliessend ist festzuhalten, dass institutionelle Investoren auch zu-
kiinftig zahlreiche Herausforderungen bei Investitionen in Immobilien
16sen miissen. Hierunter fallen u.a. sinkende Renditen, ein weiterhin
bestehender Anlagedruck, Unsicherheiten auf den Kapitalmérkten oder
niedrige Leitzinsen. Andererseits bieten Bestandsimmobilien durch ein
gutes Management nach wie vor attraktive Renditen, die ggf. durch neue
Techniken und Effizienzsteigerungen durch Digitalisierungen gehoben
werden kdnnen. Gleichwohl konkurrieren Investitionen in Immobilien
gef. zukiinftig verstiarkt mit neuen Produkten wie bspw. Investitionen in
Infrastruktur oder neuen Anlagevehikeln.



B Zusammenfassung und Ausblick

Ferner sind auf internationaler Ebene verstirkte Tendenzen in Rich-
tung der Wahrung und Durchsetzung nationaler Interessen beobachtbar
und der Ausgang von Wahlen schwer zu prognostizieren wie am Bei-
spiel UK, USA oder Frankreich. Diese stellen institutionelle Investoren
vor neue Herausforderungen, die gleichzeitig natiirlich auch neue Mog-
lichkeiten erdffnen.

Die Zukunft dieser Entwicklungen bleibt spannend.
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B Anhang

Lucerne University of
Aopied ond Arts

HOCHSCHULE
LUZERN

I[|ASIP

Fragebogen
zum

» Real Estate Investment und Asset Management*

Bitte vom Entscheidungstrager der Immobilienanlage ausfillen lassen.

Falls es die Abteilung oder den Bereich ,Immobilienanlage“ nicht gibt, bitte vom
Entscheidungstrager des Verantwortungsbereiches ,Immobilienmanagement* bzw. des
Verantwortungsbereiches ,immobilienverwaltung” oder des Bereiches ,Kapitalanlagen“

ausfiillen lassen. Vielen Dank!
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Anmerkungen zum Fragebogen

* Dieser Fragebogen dient dem Ziel, die gegenwartige Praxis des Real Estate Investment und Asset
Managements bei institutionellen Investoren zu ermitteln und ist ein Gemeinschaftsprojekt zwischen der
Hochschule Luzern und dem Schweizerischen Pensionskassenverband ASIP. Die Erhebung findet
jahrlich statt und wird zeitgleich in der Schweiz, Osterreich und Deutschland durchgefiihrt — sie um-
fasst die Bereiche:

* Teil A: Allgemeine Einordnung des Unternehmens

* Teil B: Management direkter Immobilienanlagen

* Teil C: Management indirekter Immobilienanlagen

* Teil D: Investitionen in Infrastruktur

* Teil E: Kontaktdaten fiir die Ubersendung der Studienergebnisse

* Die Beantwortung des Fragebogens wird ca. 30 Minuten lhrer Zeit in Anspruch nehmen.

¢ Als Dankeschon fiir die Bearbeitung des Fragebogens werden Ihnen — falls gewiinscht — die aggregier-
ten Ergebnisse der Untersuchung kostenfrei und unverbindlich zugesandt. Ferner erhalten Sie — sofern
gewtnscht — die Studienbiicher aus 2015 und 2016 zum (Real Estate) Investment und Asset Ma-
nagement bei direkten und indirekten Immobilieninvestitionen kostenfrei zugesandt (erschienen im
Springer-Verlag und Verlag IFZ).

¢ Es waére sehr freundlich, wenn Sie mdglichst alle Fragen beantworten wiirden, da nur so représentative
Aussagen mdglich sind. Fur den Fall, dass Sie nicht alle Fragen beantworten kénnen oder wollen,
senden Sie den Fragebogen bitte dennoch an uns zurtick. Bitte senden Sie uns den Fragebogen
auch zurick, falls Sie nicht an der Befragung teilnehmen méchten.

* Die Auswertung der versandten Fragebdgen dient rein wissenschaftlichen Zwecken. Die Daten werden
vertraulich behandelt, nicht weitergegeben und nur anonym und in aggregierter Form verdffentlicht.
Riickschliisse auf einzelne Unternehmungen oder ausfiillende Personen sind nicht maéglich.

* Wir mochten Sie bitten, uns den Fragebogen bis zum 12. April 2017 postalisch, per Fax (Fax: +41 41
757 67 00) oder per email (Michael.Truebestein@hslu.ch) zukommen zu lassen.

¢ Fur Riuckfragen stehen wir Ihnen gerne unter den folgende Koordinaten zur Verfliigung:

Hochschule Luzern

Prof. Dr. Michael Triibestein
Grafenauweg 10

CH 6300 Zug

Mobil: (+41) 78 955 28 95
Michael. Truebestein@hslu.ch

Hinweise zum Verstandnis der Fragen

In den Fragen bezieht sich der Begriff ,Unternehmen* stets auf das Unternehmen als Ganzes. Falls es sich um eine interne (Kon-
zern-) Einheit fir das Immobilienmanagement fiir eine Gruppe von Unternehmen handelt, gehen Sie bitte von den Ihnen ubertrage-
nen Immobilienbestéanden aus.

Teil A des Fragebogens bezieht sich auf spezifische Unternehmensangaben. Fiir den Fall, dass Sie (bspw. als Dienstleister) mit
dem Immobilien-Management fiir mehrere Institutionen — bspw. im Konzernverbund — beauftragt sind, fillen Sie den Fragebogen
bitte fr Ihr Unternehmen einmal (soweit méglich) vollstéandig aus. Fiir alle weiteren Institutionen, deren Immobilien-Management
Sie Ubernehmen, fillen Sie bitte jeweils nochmals den Teil A des Fragebogens aus. Diesen erhalten Sie gerne bei uns in der
geforderten Anzahl.

Unter direkten Immobilienanlagen werden Kapitalanlagen in Immobilien ohne zwischengeschaltetes Fonds-, Beteiligungs-, oder
Holding-Geféss verstanden.

Unter indirekten Immobilienanlagen werden mittelbare Kapitalanlagen bzw. -beteiligungen definiert, deren ,underlying Asset* die
Immobilie ist, d.h. deren tiberwiegender Zahlungsstrom aus Immobilien generiert wird (bspw. Fonds) — unabhangig der internen Zu-
ordnung.
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Teil A — Einordnung des Unternehmens

1. Zu welchem Kreis institutioneller Investoren gehéren Sie (mehrere Antworten méglich)?

(1) Autonome Pensionskasse

(2) Teilautonome Pensionskasse

(3) Pensionskasse (Vollversicherung)

(4) Sammelstiftung

(5) Gemeinschaftsstiftung

(6) Versicherungsgesellschaft/Lebensversicherungsgesellschaft
(7)  Ruckversicherungsgesellschaft

(8) (Konzerninternes) Immobilien-Dienstleistungsunternehmen
(9) Gemeinnutzige Stiftung

(10) Family Office

(11) Anlagestiftung/Fondsgesellschaft

(12) Sonstige:

o I I e e e Y e e e s

2. Wie hoch war der Wert der gesamten Kapitalanlagen Ihres Unternehmens bzw. lhrer Gruppe zum
Ende des Jahres 2013 und zum Ende des Jahres 2016?

Bitte geben Sie Buchwerte UND/ODER Verkehrswerte an (ggf. Antwortfelder freilassen).

Buchwert Verkehrswert

* Ende 2013 in (in Mio. CHF)
¢ Ende 2016 in (in Mio. CHF)

3. Wie hoch war das gesamte Immobilienanlagevermdgen (direkte und indirekte Investitionen in
Immobilien) Ihres Unternehmens bzw. Ihrer Gruppe zum Ende des Jahres 2013 und zum Ende
das Jahres 2016?

Bitte geben Sie Buchwerte UND/ODER Verkehrswerte an (ggf. Antwortfelder freilassen).

Buchwert Verkehrswert

* Ende 2013 in (in Mio. CHF)
¢ Ende 2016 in (in Mio. CHF)

4. Wie erfolgen gegenwaértig die Investitionen in Immobilien lhres Unternehmens bzw. Ihrer Gruppe
(Bezug investiertes Immobilienvermégen) und welche Erwartungen haben Sie fir die Entwick-
lung in Zukunft (Bezug: Verkehrswerte)?

2T
g%
E g3
a E -
£3 g
i £ £ §
tE 5 2 g
w [=] o >
25 K 3 3
Immobilieninvestitionen = > o o «
(1) Direkte Immobilieninvestitionen im Inland O 0 0
(2) Indirekte Immobilieninvestitionen im Inland ] ] 0
(3) Direkte Immobilieninvestitionen im Ausland 0 0 0
(4) Indirekte Immobilieninvestitionen im Ausland ] 0 0
3
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Teil B — Direkte Immobilienanlagen

Sofern Sie keine Investitionen in direkte Immobilienanlagen getatigt haben oder
zuklnftig planen, fahren Sie bitte mit Teil C fort.

5. Wie hoch ist Ihre durchschnittlich tatséchlich erzielte Rendite (,Total Return“) bei direkten
Immobilienanlagen im Inland? Bitte geben Sie ggf. Bandbreiten an.

Tatséchliche

Erzielte Rendite im Inland Rendite

* Direkte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2015)
* Direkte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2016)
* Direkte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2017, erwartet)

6. Bitte bewerten Sie die nachfolgenden Anlageziele bei Investitionen in direkte Immobilien-
bestande nach ihrer Wichtigkeit.

(1) Erzielung einer Maximalrendite
(2) Erzielung einer Zielrendite

(3) Rendite/ Risiko-Relation

(4) Geringe Volatilitat

(5) Diversifikation

(6) Liquiditat

(7) Langfristige Orientierung

(8) Steuerliche Vorteile

(9) Wertsteigerung

(10) Konstante Zahlungsstrome

(11) Kapitalerhaltung/ Inflationsschutz
(12) Soziale Ziele

(13) Architektonische Ziele

(14) Nachhaltigkeit/ Zertifizierung
(15) Sonstige:

e e e s e s e s e Y, VRT3 T
e e e e e e e RT3
OOoOoOOoOoooOoOooOoOoOooOoon neutral

s o s e e s s s s V1 001

s o s o e s s s e Y TV, 7

124



B Anhang

7. Welche Kriterien sind bzw. wéren fiir Sie bei der Auswahl eines externen Real Estate Asset
Management von Bedeutung? Bitte gewichten Sie diese nach der Wichtigkeit.

(1) Erfahrung des Real Estate Asset Managers/Track Record

(2) Anzahl bzw. Art sonstiger Mandate des Real Estate Asset Managers

(3) Assets under Management

(4) Kosten des Real Estate Asset Managements

(5) Vergutungsstruktur (bspw. performanceabhangige Bezahlung)

(6) Image/Reputation des Managers

(7) Geographische Préasenz des Managers

(8) Entfernung der organ. Einheit zum Real Estate Asset Manager

(9) Eigenkapitalbeteiligung des Real Estate Asset Managers am Bestand
(10) Vertragslaufzeit

(11) Implementierung der Vertragsbestandteile in einzelne Mitarbeitervertrage
(12) Corporate Governance/rechtliche Strukturen des Real Estate AM

(13) Sonstige:

OOOODOOoOOoOOOOO 0 sehrwichtig
e o e s e e e e s V71 0
s s e e e s s e e O 101 21
OOOOODOOOCOOO0 00 unwichtig
OOOOOOOOE O8I0 sehr unwichtig

8. Welche Tatigkeiten im Rahmen lhrer direkten Immobilienanlage werden gegenwartig intern,
welche extern und welche in Kooperation mit Partnern erbracht (Mehrfachantworten maéglich)?

S [}
T < £
&8s 8 2 T 28§
gy £58 P2 29
232 38 S55F £¢&
S5 S2f §oc gg
o 5 E g85¢ 2.9 g o 2
Strategieentwicklung im REAM E%E =255 323 33
(1) Entwicklung Investmentstrategie 0 0 0 0
(2) Portfolioanalyse und -steuerung ] 0 0 0
(3) Objektplanung und -steuerung 0 O 0 0
(4) Strukturierung der Investition (u.a. Besteuerung/ Finanzierung) 0 0 ] 0
Transaktionsmanagement
(5) Vorbereitung von (Des-) Investitionsentscheidungen 0 0 0 0
(6) Durchfiihrung von (Des-) Investitionsentscheidungen 0 0 0
Steuerung des Bestandes
(7) Treuhanderische Eigentimervertretung 0 0 0 0
(8) Betriebskostenoptimierung ] ] 0 0
(9) Mietvertragsmanagement/ Flachenmanagement 0 | 0 |
(10) Steuerung externer Dienstleister 0 0 0 0
(11) Initiierung/ Steuerung von Baumassnahmen/ Projektentwicklungen [] | 0 |
(12) Datenqualitatspflege/ Pflege der Datenfelder 0 ] 0 0
(13) Durchfiihrung von Analysen (u.a. Markt-/ Standort, Potenzial) 0 0 0 0
Reporting/ Controlling
(14) Reporting Objektebene 0 0 0 0
(15) Reporting Portfolioebene 0 0 0 ]
5
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9. Wie leicht ist eine Leistungserbringung der genannten Tatigkeiten durch externe Partner durch-
fuhrbar?

10.

Strategieentwicklung im REAM

(1)
()
(3)
4)

Entwicklung Investmentstrategie

Portfolioanalyse und -steuerung

Objektplanung und -steuerung

Strukturierung der Investition (u.a. Besteuerung/ Finanzierung)

OO sehrleicht

Transaktionsmanagement

(5)
(6)

Vorbereitung von (Des-) Investitionsentscheidungen
Durchfiihrung von (Des-) Investitionsentscheidungen

oo

Steuerung des Bestandes

)
(8)
(9)
(10)
(11)
(12)
(13)

Treuhanderische Eigentimervertretung

Betriebskostenoptimierung

Mietvertragsmanagement/ Flachenmanagement

Steuerung externer Dienstleister

Initiierung/ Steuerung von Baumassnahmen/ Projektentwicklungen
Datenqualitatspflege/ Pflege der Datenfelder

Durchfiihrung von Analysen (u.a. Markt-/ Standort, Potenzial)

o I s s

Reporting/ Controlling

(14)
(15)

Reporting Objektebene
Reporting Portfolioebene

oo

OO leicht

OoOoooood

o e B e o | e OO neutral

{mm

OoooooOoQd oo O3 schwierig

{mm

Oooooood [ o OO sehr schwierig

{mm

Welche allgemeinen Motive und Kriterien sind bzw. wéren — sofern Sie noch keine Erfahrungen
mit dem Outsourcing besitzen — fur eine externe Vergabe von Real Estate Asset Management-
Leistungen von Bedeutung?

(1)
()
(©)
(4)
®)
(6)
)
(8)
(9)
(10)

Mdogliche Kosteneinsparung durch die Vergabe

Fehlendes eigenes Immobilien Know-How

Personalwechsel/ Generationenwechsel

Steigerung des Wertes des Immobilienbestandes

Ubergeordnete Unternehmensentscheidung zum Outsourcing
Investitionen in Immobilienbesténde in neue/ fremde Markte
Positive Erfahrungen mit der Fremdvergabe von Dienstleistungen
Erhéhung der Flexibilitat im Unternehmen

Konzentration auf Kernkompetenzen

Klare Zuordnung und Planbarkeit der Kosten

(11) Vertrauen in (gleichbleibende) Qualitat des Bestandes und Managements

(12) Sonstige:

OOODOOoOOoOOoOOOOO8 sehrwichtig

i e e e e e e R0

OO0 08 neutral

OOOOOoOOOCOO0 D8 unwichtig

OOOOOoOOoOOOOE D08 sehr unwichtig
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()
(2
(©)

®)
(6)
@)
(8)

(10)
(11)
(12)
(13)
(14)

Immobilieninvestitionen

(1) Wohnimmobilien (Ballungszentren)

(2) Wohnimmobilien (periphere Lagen)

(3) Wohnimmobilien (mittlerer Standard)

(4) Buroimmobilien (Innenstadt)

(5) Buroimmobilien (periphere Lagen)

(6) Einzelhandelsimmobilien (Innenstadt)

(7) Einzelhandelsimmobilien (periphere Lagen)
(8) Spezialimmobilien (bspw. Logistikimmobilien)
(9) Projektentwicklungen

Unternehmensinterne Restriktionen/ Interessenkonflikte

Keine Mdglichkeit zum Outsourcing/ zukiinftig keine Immobilien im Bestand
Gefahr sinkender Objektqualitaten/ unzufriedener Mieter

Hohes Immobilien Know-How der Mitarbeiter im Unternehmen
Outperformance des eigenen Teams gegeniiber einer Benchmark
Mangelnde Erfahrungen im Outsourcing

Kostenaufwand bei der Vertragsvergabe/ Vertragsgestaltung

Kosten- und Kontrollaufwand wahrend der Vertragslaufzeit

Eigener Kompetenzverlust/ Wissensverlust

Mdoglicher Aufwand/ Probleme beim spéateren Insourcing
Schnittstellenproblematik

Intransparenz

Vertraulichkeit/ sensible Unternehmensinformationen

Sonstige:

OOOOOoOOoOOOOEaO0 sehr wichtig

Investitionen

OO0 derzeit investiert
geplant

Ooooooooonod

o s e VIS0 10

OOOoOoOoOoaOoE neutral

i e B e e e e B e e e e e YOS

11. Welche Motive und Kriterien hindern Sie daran, Real Estate Asset Management-Leistungen ganz
oder teilweise extern zu vergeben? Bitte gewichten Sie diese nach der Wichtigkeit.

OOoOoODOOOEOE0O0 ywichig

12. Bitte geben Sie an, ob Sie derzeit in den folgenden Immobilientypen investiert sind und wie sich
Investitionen bei den jeweiligen Immobilientypen zukiinftig entwickeln werden.

Desinvestitionen

geplant

OoOoooOoooonod

OODOODODOOOOOOOOO00 sehr unwichtig
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13. Fur welche Bereiche und Funktionen nutzen Sie lhre Real Estate Asset Management-Software
bzw. planen diese zu nutzen?

B
2

g £5 g £t

2 © £ £ N3

g g2 g2 2¢g
(1) Portfolioanalyse und -steuerung O 0 | |
(2) Objektanalyse und -steuerung 0 0 0 0
(3) Zusammenfiuhren von Daten aus verschiedenen Datenquellen nl 0 0 0
(4) Vergleichen/Benchmarking von neu zu erwerbenden Objekten 0 0 0 ]
(5) Erbringung von Mietzahlungen | 0 | 0
(6) Durchfuhren von Szenarioanalysen/Prognosen 0 0 nl 0
(7) Bereitstellen von Kennzahlensystemen | 0 | |
(8) Erstellen individueller und standardisierter Reports/Analysen 0 0 0 ]
(9) Integration externer Daten (u.a. Mietpreisspiegel, Einkommen) 0 ] 0 |
(10) Warnfunktion fur Budgets (u.a. Mietriickstande, Betriebskosten) 0 0 0 ]
(11) Warnfunktion fur Vertrage (u.a. Restlaufzeiten, Indexierung) 0o 0 | |
(12) Immobilienbewertung/Portfoliobewertung 0 0 0 0
(13) Reporting fiir (neue) regulatorische Vorschriften 0 0 | |
(14) Bereitstellen von Flachendaten 0 0 0 0
(15) Sonstige: 0 0 0 0

14. Wie bewerten Sie die folgenden Aussagen zur Digitalisierung bzw. zur Datenstruktur lhres
Unternehmens?

2 L
R ® 2: 2
€ £ 3 £9 £
E =3 c =< =
(1) Die Datenhistorie ist strukturiert und jederzeit abrufbar (bspw. Baupléane) 0 0 0 0 |
(2) Eine Umstellung auf BIM (Building Information Modelling) wird in den
nachsten 5 Jahren erfolgen ] ] ] ] 0
(3) Die Daten sind in einer Hochsicherheitscloud gespeichert 0 0 0 0 0
(4) Ein Benchmarking der Objektdaten ist prazise moglich 0 0 0 0 0
(5) Moderne Gebaudetechnik/Digitalisierung ist mit bedeutenden Mehrkosten
verbunden, die nur bedingt Gber hdhere Renditen vergitet werden kénnen  [] 0 0 0 |
(6) Die Verkniipfung von digitaler und realer Welt (,Internet of Things*) fuhrt
zu einer Optimierung des Immobilienmanagements 0 0 0 0 |
(7) Blockchain-Technologie wird in den nachsten 5 Jahren
bestehende Prozesse und Transaktionsstrukturen verandern 0 0 0 0 0
15. Wie bewerten Sie die derzeitige Situation bei direkten Immobilienanlagen?
N
R z
= £ 3§ 23 2
. s ) £ £ 3 E5 £
Direkte Immobilienanlagen im Inland = = s =< =
(1) Inder Schweiz ist ein passendes Produktangebot vorhanden 0 0 0 0 |
(2) Uber 50% der Immobilien liegen im Umkreis von 25 km zum Sitz der Inst. 0 0 0 0 0
(3) Inden néchsten 5 Jahren stagnieren die Immobilienwerte (Wohnen) 0 0 0 0 |
(4) Renditesteigerungen erfolgen zukunftig durch Optimierungen der Cashflows [] 0 0 0 0
(5) Nachhaltigkeit ist ein Kriterium fiir Investitionsentscheidungen ] ] 0 ] 0
(6) Eine Zertifizierung nach SNBS-SGS/SGNI ist ein Investitionskriterium 0 0 0 0 0
(7) Eine internationale Zert. (LEED, BREEAM) ist ein Investitionskriterium 0 0 0 0 0
(8) Ein mangelndes Angebot resultiert zukiinftig in indirekten Investitionen 0 0 0 0 0
(9) Markttransparenz und Transaktionshaufigkeit korrelieren 0 0 0 0 0
8
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Teil C — Indirekte Immobilienanlagen

Sofern Sie keine Investitionen in indirekte Immobilienanlagen getéatigt haben oder
planen, fahren Sie bitte mit Teil D fort.

16. Wie hoch ist Ihre durchschnittlich tatsachlich erzielte Rendite (, Total Return*), jeweils im Inland
und Ausland (wahrungsbereinigt, ggf. Antwortfelder freilassen)? Bitte geben Sie ggf. Band-
breiten an.

Tatsachliche
Inland Rendite
(1) Indirekte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2015)

(2) Indirekte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2016)

(3) Indirekte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2017, erwartet)

Ausland (Landerdurchschnitt)

(4) Indirekte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2015)

(5) Indirekte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2016)

(6) Indirekte Immobilienanlagen (Total Return in Prozent in 2017, erwartet)

17. Warum investieren Sie in indirekte Immobilienanlagen bzw. wiirden in diese investieren? Bitte
gewichten Sie die folgenden Motive nach der Wichtigkeit, jeweils fur Inland und Ausland.

2
2 5
= {2} =
T 2 s £ 8
E £ 3 s £
Inland & = e 5 &
(1) Erhéhung der Fungibilitat 0 0 0 0 ]
(2) Mangelndes Volumen fir direkte Immobilieninvestitionen 0 0 0 0 0
(3) Erschliessung neuer (unbekannter) Méarkte | | 0 0 |
(4) Steuerliche Griinde 0 o o 1 0
(5) Transparentes Gebihrenmodell 0 0 0 0 0
(6) Outsourcing der Bewirtschaftung 0 0 0 0 0
(7) Outsourcing der Asset Allocation 0 0 0 0 0
(8) Einsparung von internen Ressourcen 0 0 0 0 0
(9) Bilanzielle Griinde/ Zurechnung des Anlageerfolgs | | 0 0 |
(10) Risiko/ Return-Struktur 0 0 il 0 1]
(11) Diversifikation 0 0 0 a |
(12) Einfachere Implementierung 0 0 0 0 0
(13) Bessere Strukturierungsmaglichkeiten ] ] 0 0 0
(14) Sonstige: 0 0 0 ] ]
Ausland
(1) Erhoéhung der Fungibilitat 0 0 0 a0 |
(2) Mangelndes Volumen fiir direkte Immobilieninvestitionen 0 0 0 0 0
(3) Erschliessung neuer (unbekannter) Markte 0 0 0 0 ]
(4) Steuerliche Griinde 0 0 il il il
(5) Transparentes Gebuhrenmodell 0 0 0 0 0
(6) Outsourcing der Bewirtschaftung 0 0 a i 1]
(7) Outsourcing der Asset Allocation 0 0 0 0 ]
(8) Einsparung von internen Ressourcen 0 0 0 0 0
(9) Bilanzielle Griinde/ Zurechnung des Anlageerfolgs | | | 0 |
(10) Risiko/ Return-Struktur 0 0 il 0 il
(11) Diversifikation 0 0 0 ad a0
(12) Einfachere Implementierung il 0 0 0 0
(13) Bessere Strukturierungsmaglichkeiten 0 0 0 0 0
(14) Sonstige: 0 0 0 0 0

©
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18. Wie verteilen sich Ihre indirekten Immobilienanlagen bei Investitionen im Inland auf die nach-
folgend genannten Gefasse? Planen Sie Veranderungen bis 2020 (Verkehrswert, in Bezug auf
2016)?

Sofern Sie nicht Uber indirekte Anlagen im Inland verfiigen oder Investition in diese planen,
fahren Sie bitte mit Frage 19 fort.

Investment
(in Prozent)

Investitionen im Inland

(1) Anlagestiftungen (direkte Immobilienanlagen)

(2) Anlagestiftungen (Fund of Funds)

(3) SICAV

(4) Immobilien-Aktiengesellschaften/ Real Estate Investment Trusts
(5) Dachfonds (Fund of Funds)

(6) Offener Immobilienfonds

(7) Kommanditgesellschatft firr kollektive Kapitalanlagen

(8) Immobilien-Spezialfonds

(9) Opportunity-Fonds/ Real Estate Private Equity-Fonds

(10) Infrastruktur-Fonds

(11) Sonstige:

OO0 Steigerung
OOOOOOE O8O0 Gleichbleibend
OOOOOOOOoOOnd Rreduktion

100 %

19. Wie verteilen sich lhre indirekten Immobilienanlagen bei Investitionen im Ausland auf die nach-
folgend genannten Gefasse? Planen Sie Veranderungen bis 2020 (Verkehrswert, in Bezug auf
2016)?

°
s

e g 2 <

iy | £ 3 g

s 0 > = <

-~ = 2 E]

- ) zZE 2 5 2

Investitionen im Ausland == a © «

(1) Anlagestiftungen (direkte Immobilienanlagen) O 0 0

(2) Anlagestiftungen (Fund of Funds) ] ] 0

(3) SICAV 0 0 0

(4) Immobilien-Aktiengesellschaften/ Real Estate Investment Trusts ] 0 ]

(5) Dachfonds (Fund of Funds) 0 0 0

(6) Offener Immobilienfonds 0 0 0

(7) Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen | | |

(8) Immobilien-Spezialfonds 0 0 a0

(9) Opportunity-Fonds/ Real Estate Private Equity-Fonds | 0 |

(10) Infrastruktur-Fonds 0 0 a

(11) Sonstige: 0 0 0
100 %

10
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20. Welche Kriterien sind bzw. waren fir Sie bei der Auswahl eines Managements lhrer indirekten

Immobilienanlagen von Bedeutung? Bitte gewichten Sie diese nach der Wichtigkeit.

(1) Erfahrung des Asset Managers/ Track Record

(2) Anzahl bzw. Art sonstiger Mandate des Real Estate Asset Managers

(3) Kosten des Real Estate Asset Managements

(4) Strukturierungskompetenz/ Steuerkompetenz

(5) Angebot ,massgeschneiderter Losungen

(6) Vergltungsstruktur (bspw. performanceabhéngige Bezahlung)

(7) Image/ Reputation des Managers

(8) Geographische Prasenz des Managers

(9) Entfernung der organ. Einheit zum Real Estate Asset Manager

(10) Eigenkapitalbeteiligung des Real Estate Asset Managers am Bestand
(11) Vertragslaufzeit

(12) Implementierung der Vertragsbestandteile in einzelne Mitarbeitervertrage
(13) Corporate Governance/ rechtliche Strukturen des Real Estate AM

(14) Sonstige:

I e e e e e e e e s s s Y TRV T

21. Welche Charakteristika sollte ein ,ideales* Anlageprodukt bzw. Anlagegeféss aufweisen?

(1) Fuhrende Marktstellung

(2) ,Kritische* Masse

(3) Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

(4) Fokussierung auf bestimmte Regionen

(5) Aktives Bestandsmanagement (Buy- and Sell)

(6) Passives Bestandsmanagement (Buy- and Hold)

(7) Effiziente Kostenstruktur des Gefasses

(8) Investitionen in Projektentwicklungen

(9) Starke Basis im Heimatmarkt

(10) Expansion uber den Heimatmarkt

(11) Prasenz an Wachstumsstandorten

(12) Ausnutzen von Immobilienzyklen

(13) Internes Wachstum (Portfolioumschlag)

(14) Externes Wachstum (M&A)

(15) Transparenz/ Publizitat nach internationalen Standards/ Corporate Gov.
(16) Sonstige:

OOOoOOOOoOOOOOoOOC0 D0 sehrwichtig

OOOoOOOoOOoOOOOoOO. wichtig

s e e e s s s e s RV e

OOOO0OOOOOOO0OO OO0 neutral

o e e e e e s e e s e s S T2

OOOOOOOOOOO 0 OO0 unwichtig

o e e e e e e e e e e VT 703

11

OOO0OOOCOO0OBOO0OEOOoOO0 sehrunwichtig

OO0OO0OOCOOO0O0bOoOoOoOOon sehrunwichtig
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22. In welche der genannten Nutzungsarten planen Sie, in den nachsten 3 Jahren indirekt zu
investieren (Mehrfachantworten moglich, ggf. Antwortfelder freilassen)?

8 6 2 8 a6
(1) Schweiz 0 0 0 0o o
(2) Deutschland 0 0 0 0o 0
(3) Osterreich 0 0 0 0o o
(4) Nordische Lander ] i 0 o 0
(5) UK o 0 0 0 O
(6) BeNeLux 0 0 0 o 0
(7) Frankreich 0 0 0 0o O
(8) Spanien 0 0 0 o 0
9) ltalien 0 0 0 0o 0
(10) Ost-/Siidosteuropa/Russland 0 0 0 0 0
(11) USA 0 0 0 0o 0
(12) Asien 0 0 0 0 0
(13) Sonstige: 0 0 0 0o 0O

23. Wie hoch sind Ihre Minimum-Renditeerwartungen (,Total Return“) bei indirekten Immobilien-
investitionen im Inland und Ausland (bspw. bei einer Investition in eine Anlagestiftung oder
Fonds)? Bitte geben Sie ggf. Bandbreiten an.

Erwartete

Renditeerwartung indirekter Immobilienanlagen im Inland Rendite

(1) Wohnimmobilien (Ballungszentren)

(2) Buroimmobilien (Innenstadt)

(3) Buroimmobilien (periphere Lagen)

(4) Einzelhandelsimmobilien (Innenstadt)

(5) Einzelhandelsimmobilien (periphere Lagen)

(6) Spezialimmobilien/Sonderimmobilien (bspw. Logistikimmobilien)
(7) Projektentwicklungen

Renditeerwartung indirekter Immobilienanlagen im Ausland

(1) Wohnimmobilien (Ballungszentren)

(2) Buroimmobilien (Innenstadt)

(3) Biroimmobilien (periphere Lagen)

(4) Einzelhandelsimmobilien (Innenstadt)

(5) Einzelhandelsimmobilien (periphere Lagen)

(6) Spezialimmobilien/Sonderimmobilien (bspw. Logistikimmobilien)
(7) Projektentwicklungen

12
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24. Wie bewerten Sie das derzeitige

25.

bedirfnisse.

Indirekte Immobilienanlagen im Inland

()
(@)

Im Heimatmarkt ist ein passendes Produktangebot vorhanden
Produkt- und Strukturierungsméglichkeiten sind bekannt

(3) Die Strukturierungsmoglichkeiten entsprechen den Anforderungen

4)
®)
(6)
()
®)

(9)

Der Markt der Produktinitiatoren ist transparent

Indirekte Immobilienanlagen im Ausland

()
(@)
(©)
4)

(5) Anbieter gehen in ausreichendem Masse auf Investitionsbedirfnisse ein
Investitionen in auslandische Gefasse bieten einen Vorteil ggii. inl. Gefassen
Fur Investitionen sind Immobilienfonds attraktiver als Aktiengesellschaften
Die Verknupfung von digitaler und realer Welt (,Internet of Things*) fihrt

(6)
()
®)

(9)

Im Ausland ist ein passendes Produktangebot vorhanden
Produkt- und Strukturierungsmaglichkeiten sind bekannt

Die Strukturierungsmaglichkeiten entsprechen den Anforderungen
Der Markt der Produktinitiatoren ist transparent

zu einer Optimierung des Immobilienmanagements
Blockchain-Technologie wird in den néchsten 5 Jahren
bestehende Prozesse und Transaktionsstrukturen verandern

Die Anbieter gehen in ausreichendem Masse auf Investitionsbediirfnisse ein
Investitionen in inlandische Gefasse bieten einen Vorteil ggu. ausl. Gefassen
Fir Investitionen sind Immobilienfonds attraktiver als Aktiengesellschaften
Die Verknipfung von digitaler und realer Welt (,Internet of Things*) fuihrt

zu einer Optimierung des Immobilienmanagements
Blockchain-Technologie wird in den nachsten 5 Jahren
bestehende Prozesse und Transaktionsstrukturen verandern

O O ooooOooo tifftzu

O O Oooooooo

immobilienspezifische Produktangebot bei
Immobilienanlagen im Inland und Ausland in Bezug auf lhre derzeitigen

O O O0OOOBO0 yifw

=) O Oooooooo

Sofern Sie bisher NICHT im Ausland investiert haben: Welche Griinde hindern Sie an
im Ausland? Bitte bewerten Sie nach der Wichtigkeit.

()
(2
(©)
4)
®)
(6)
Q)
(8)
(©)

(10) Sonstige:

Unternehmensinterne Restriktionen

Fehlende Managementkapazitat

Kosten- und Kontrollaufwand

Wahrungsrisiken

Intransparenz auf auslandischen Markten/ fehlende Marktkenntnis
Mangelnde Investitionsvolumina

Politische/ rechtliche Risiken

Mangelnde Erfahrung/ keine Gelegenheit/ Riickzug aus Ausland
Hohe Attraktivitat des inlandischen Marktes

ODoOooOoOoOoDm oD sehrwichtig

OOOoOOOoOoOoood wichtg
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Teil D — Investitionen in Infrastruktur
26. Bitte geben Sie an, ob Sie in den nachfolgenden Bereichen investiert sind. Bitte bewerten Sie —
auch wenn Sie nicht investiert sind — allgemein die Attraktivitat/Wichtigkeit der nachfolgenden
Infrastrukturarten als Investitionsmoglichkeit (in der Schweiz oder im EU-Ausland, ,sichere*
Markte).
2
2 £
2 = £ % =
Attraktivitat : 6 s 5 8
(1) Wasser/Abwasser 0 0 0 0 |
(2) Gas/Ol 0 0 0 0 0
(3) Elektrizitat/Stromnetze 0 0 0 0 0
(3) Windenergie/Photovoltaik 0 0 0 0 0
(4) Hafen 0 0 0 O 0
(5) Flughafen 0 0 0 0 il
(6) Mautstrassen 0 0 0 0 0
(7) Briicken/Tunnel 0 0 0 0 0
(8) Schienennetze/Waggons 0 0 0 0 0
(9) Telekommunikationsnetze/Datennetze/Funkmasten | 0 ] ] ]
27. Welche Motive sprechen — aus lhrer Sicht — gegen Investitionen in Infrastruktur.
g
2 5
5 2 =
= 2 ® 5% s
£ S5 s 3 £
[ = @ c [
Motive gegen Investitionen o s < s ©
(1) Unternehmensinterne Restriktionen | 0 0 0 |
(2) Mangelnde Erfahrungen/junge Anlageklasse 0 0 0 0 0
(3) Kostenaufwand bei der Vertragsvergabe/Vertragsgestaltung 0 0 0 0 |
(4) Kosten- und Kontrollaufwand/interne Ressourcen 0 0 0 0 0
(5) Hohe Investitionsvolumina 0 0 0 0 0
(6) Hohe zeitliche Bindung 0 0 0 0 0
(7) J-Curve-Effekt (Auszahlungen beginnen erst zu einem spéteren Zeitpunkt)  [] 0 0 0 0
(8) Wahrungsrisiken 0 0 0 0 0
(9) Politische/rechtliche Risiken 0 0 0 o 0
(10) Intransparenz des Investments 0 0 0 o 0
(11) Kein passendes Angebot oder Gefass 0 0 0 o 0
(12) Sonstige: 0 0 0 0o O
14
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B Anhang

Teil E — Kontaktdaten fiir die Ubersendung der Studienergebnisse

Vielen Dank!

(Die folgenden Angaben werden nach dem Eintreffen des Fragebogens gesondert registriert, so dass eine

Zuordnung des Fragebogens zu lhrem Unternehmen oder der ausfiillenden Person nicht moglich ist!)

Name des Unternehmens:

Name der Kontaktperson:

Position:

Adresse: Strasse:

PLZ / Ort:

E-Mail:

Tel.-Nr.:

(ftr eventuelle Riickfragen)

0 Ich bitte um kostenfreie Ubersendung der Ergebnisse der Studie aus dem Jahr 2015
[0 Per Post an die oben genannte Adresse

[0 Per e-mail an die oben genannte Adresse

0 Ich bitte um kostenfreie Ubersendung der Ergebnisse der Studie aus dem Jahr 2016
[0 Per Post an die oben genannte Adresse
[0 Per e-mail an die oben genannte Adresse

0 Ich bitte um kostenfreie Ubersendung der Ergebnisse der Studie aus dem Jahr 2017
(aktuelle Studie)
[0 Per Post an die oben genannte Adresse
[0 Per e-mail an die oben genannte Adresse

[0 Teilnahme an der Immobilien-Fachkonferenz am Donnerstag, 11. Mai 2017, mit Vorstellung
der Studienergebnisse in Zug (kostenfreie Teilnahme fur Studienteilnehmer). Bestatigung folgt separat.

15
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IFZ Schriftenreihe







Institut fur Finanzdienstleistungen
Zug IFZ

Das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern
— Wirtschaft wurde im Herbst 1997 auf Initiative des Kantons Zug und
der Zuger Wirtschaft gegriindet.

Das Institut

— deckt fiir die Hochschule Luzern — Wirtschaft die Kompetenz-
schwerpunkte ,,Banking & Finance®, ,,Controlling & Accounting®
sowie ,,Immobilien* ab

- betreut den relevanten Unterricht und die Studienrichtungen in den
Bachelor- Lehrgéngen der Hochschule Luzern — Wirtschaft

— betreut in den Fachbereichen Controlling & Accounting und Finance
& Banking die Lehre in den Masterlehrgédngen der Hochschule Luzern

— bietet Master of Advanced Studies MAS, Diploma of Advanced
Studies DAS, Certificate of Advanced Studies CAS, Weiterbildungs-
kurse, Seminare und Tagungen sowie betriebs- und verbandsinterne
Weiterbildung an

- betreibt anwendungsorientierte Forschung und Entwicklung

- berit Unternehmen innerhalb und ausserhalb der Finanzbranche

— stellt den Transfer in die Diplomstudiengénge der Hochschule Luzern
— Wirtschaft sicher

— erstellt Lehrmittel und Fachpublikationen

- erbringt weitere Dienstleistungen (Transfervermittlung, Information
und Dokumentation, etc.)

Das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ hat seine Kurs- und
Biirordumlichkeiten in unmittelbarer Ndhe des Bahnhofs Zug (Grafe-
nau) und ist damit die einzige Abteilung der Hochschule Luzern — Wirt-
schaft mit Standort ausserhalb des Kantons Luzern. Abgesehen von der
durch die Fachhochschule Zentralschweiz und den vom Kanton Zug und
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der Wirtschaft getragenen Verein IFZ sichergestellten Basisfinanzierung
hat das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ wie die tibrigen Ins-
titute der Hochschule Luzern — Wirtschaft selbsttragend zu arbeiten und
die Ausgaben durch Kursgelder und Dienstleistungsertrige zu decken.

Adresse:

Hochschule Luzern — Wirtschaft

Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug [FZ
Grafenauweg 10

Postfach 4332

6304 Zug

Telefon +41 41 757 67 67
Fax +41 41 757 67 00
E-Mail ifz@hslu.ch



W Schriften aus dem IFZ

Schriften aus dem Institut fur Finanzdienstleistungen
Zug IFZ

Band 1

Christoph Lengwiler/Simon Affentranger
Zinsmanagement fiir Gemeinden
ISBN 3-9521190-6-7

Band 2

Ermano Zukar

Cost-Effective Shipping Documents
ISBN 3-906488-00-4

Band 3

Stefan Bingisser/Peter Huber
Finanzierung von Rollmaterial
ISBN 3-906488-02-0

Band 4

Beat M. Barhold/Oliver Miiller/Maurice Pedergnana (Hrsg.)
Mezzanine Finance

ISBN 3-906488-01-2

Band 5

Maurice Pedergnana/Christoph Schacht (Hrsg.)
Kreditmarkt Schweiz

ISBN 3-906488-03-09

Band 6

Maurice Pedergnana/Christoph Schacht/Christoph Sax
Kreditbeziehungen zwischen Banken und KMU
ISBN 3-906488-04-7

Band 7

Philipp Liitolf/Andreas Neumann
Going Private vs. Staying Public
ISBN 3-906488-05-5
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Band 8

Urs Walder/Dominik Erny
Islamic Funds

ISBN 3-906488-10-1

Band 9

Maurice Pedergnana/Daniel Piazza
Kantonalbanken im Vergleich 2004
ISBN 3-906488-07-1

Band 10

Philipp Liitolf

AKktienriickkaufe in der Schweiz
ISBN 3-906488-09-8

Band 11

Luka A. Zupan

Unternehmerkapital bei Jungunternehmen in Theorie und Praxis
ISBN 3-906488-12-8

Band 12

Karsten Déhnert

Bestimmungsfaktoren der Kapitalstruktur
ISBN 3-906488-13-6

Band 13

Christoph Sax

The Swiss Stock Market and the Business Cycle:
A Generalyzed Dynamic Factor Model Approach
ISBN 3-906488-14-4

Band 14

Philipp Liitolf

Ausserborsliche Aktien als Kapitalanlage
ISBN 3-906488-15-2
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Band 15

Sita Mazumder/Gabrielle Wanzenried
Unbeirrt weiblich und erfolgreich, Bd. 2
ISBN 3-906488-16-0

Band 16

Sita Mazumder/Gabrielle Wanzenried/Nicole Burri
Diversity Management

ISBN 3-906488-17-9

Band 17

Philipp Liitolf

Publikumsgesellschaften auf dem OTC Markt
ISBN 3-906488-19-5

Band 18

Christoph Hug

Verinderungen und deren Begriindungen in der
Unternehmenskommunikation

ISBN 978-3-906488-24-0

Band 19
Pierre-André Wirth/Dominik Erny

Der Fondsplatz Liechtenstein im internationalen Vergleich mit der

Schweiz und Luxemburg
ISBN 3-906488-21-7

Band 20

Christian Wunderlin

Systembasierte Ratings und Overrides
ISBN 978-3-906488-23-3

Band 21

Sita Mazumder/Gabrielle Wanzenried
Unbeirrt weiblich und erfolgreich, Bd. 3
ISBN 978-3-906488-23-3
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Band 22
Christoph Lengwiler/Linard Nadig/Maurice Pedergnana (Hrsg.)
Management in der Finanzbranche — Finanzmanagement im

Unternehmen
ISBN 978-3-906488-25-7

Band 23

Daniel Piazza

Governance von Kantonalbanken — Ein Rahmenkonzept
ISBN 978-3-906488-26-4

Band 24

Gabrielle Wanzenried

Kapitalstrukturentscheide von — Schweizerischen KMU
ISBN 978-3-906488-28-8

Band 25

Yvonne Seiler Zimmermann

Nutzung von Vorsorgegeldern zur Finanzierung von selbstgenutztem
Wohneigentum

ISBN 978-3-906488-29-5

Band 26

Philipp Liitolf/Andreas Neumann

Wandel der Rahmenbedingungen fiir borsenkotierte Unternehmen
wihrend einer Dekade

ISBN 978-3-906488-30-1

Band 27

Thomas K. Birrer

Strategien und Prozesse des Wihrungsrisikomanagements —
Analyse von Schweizer Unternehmen

ISBN 978-3-906488-32-5

Band 28

Nicolas Biirkler/Roger Rissi/Martin Spilmann
Understanding Commodities

ISBN 978-3-906488-53-0
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Band 29

John Davidson/Markus Schmidiger
Karrierefiihrer Schweizer Immobilienmarkt
ISBN 978-3-906488-54-7

Band 30
Thomas Birrer

Effizientes Management von Wihrungsrisiken in Schweizer Unternehmen

ISBN 978-3-906488-55-4

Band 31

Joélle Zimmerli/Markus Schmidiger (Hrsg.)
Demografie und Wohnungswirtschaft
ISBN 978-3-906488-58-5

Band 32

Thomas Ankenbrand/Andreas Dietrich/Christoph Duss/Reto Wernli
IFZ FinTech Study 2016

ISBN 978-3-906488-59-2

Band 33

Markus Schmidiger (Hrsg.)

Digitalisierungsbarometer — Immobilienbranche im digitalen Wandel
ISBN 978-3-906488-53-0

Band 34

Michael Triibestein
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ISBN 978-3-906877-25-9 (2., erw. Auflage)
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Linard Nadig/Ulrich Egle (Hrsg.)
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Band 36
Thomas K. Birrer/Felix Schmutz

Der Umgang mit Wihrungsrisiken in Schweizer KMUs
ISBN 978-3-906877-00-6

Band 37

Ulrich Egle

Controlling Studie
ISBN 978-3-906877-05-1

Band 38

Joélle Zimmerli (Hrsg.)

Demografie und Wohnungswirtschaft. Bezahlbares Wohnen im Alter.
ISBN 978-3-906877-04-4

Band 39

Markus Schmidiger (Hrsg.)

Digitalisierungsbarometer 2017 — Immobilienbranche im
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ISBN 978-3-906877-07-5
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Philippe Oster
Hybridkapital

ISBN 978-3-906877-06-8

Band 41

Linard Nadig

Fallstudien im Finanzmanagement
ISBN 978-3-906877-08-2

Band 42
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