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Inhaltsiibersicht
Mogliche Ausgangssituationen

* Drei Beispiele von Stiftungen, die mit Fragen zu Immobilien
konfrontiert sind:

Stiftung A: Unser
Vermogen wird von einer
Bank verwaltet und enthalt

keine Immobilienanlagen.

Ist das sinnvoll?

Stiftung B: Unser
Vermogen enthalt funf
Mehrfamilienhauser. Wie
bewirtschaften wir diese
professionell?

Stiftung C: Uns ge-
hort ein Haus, das wir ver-
glnstigt unseren Destinataren
vermieten. Was mussen
wir beachten?

» Verschiedene Ausgangslagen, unterschiedliche Antworten!
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Stiftung A: Sollen wir in Immobilien investieren?

© PPCmetrics AG 3



Stiftung A: Sollen wir in Immobilien investieren?

Ausgangslage

«Unser ganzes
Vermogen wird von einer
Bank verwaltet und enthalt
keine Immobilienanlagen.
Ist das sinnvoll?»

Steckbrief

Name
Typ
Vermogen

Immobilienquote

Stiftung A
Operative Stiftung
CHF 15 Mio.

0%
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Stiftung A: Sollen wir in Immobilien investieren?
Immobilien zur Diversifikation

 Frage: Ware es sinnvoll gewesen, in Immobilien zu

Investieren? ohne mit
Immobilien Immobilien

Stiftung A 0% A
Periode: 31.12.1986 - 31.12.2016 0% Onbligatione % obilie
Rendite p.a. 6.20% 6.38%
Volatilitét p.a. 8.25% 6.79%
Maximaler Verlust (Drawdown) -27.60% -20.27%
Tiefste Monatsrendite -11.26% -8.45%
Reale Rendite p.a. 3.50% 3.63%

Berechnungsbasis: Annahme einer passiven Umsetzung mit monatlichem Rebalancing. Vernachlassigung von

Mandats- und Transaktionsgebuihren. Aktien und Obligationen jeweils zur Halfte in Schweizer (SPI) und ausléndischen
Anlagen (MSCI World net) bzw. CHF (SBI Total AAA-BBB) und Fremdwahrungsanlagen (Barclays GA hedged in CHf).
Immobilien zu 100% in Schweizer Immobilien (SXI Real Estate Funds)

Weniger Risiko bei vergleich-
barer Rendite dank ver-
besserter Diversifikation

» Antwort: Ja, in den letzten 30 Jahren haben sie bei
ahnlicher Rendite die Diversifikation verbessert.
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Stiftung A: Sollen wir in Immobilien investieren? I PPCmctrics
Optimale Immobilienquote

 Frage: Welcher Anteil an Immobilien ist langfristig optimal?

Mdgliche Anlagestrategien

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

® [mmobilien Schweiz

m Aktien Welt

m Aktien Schweiz

Portfolioanteil

= Obligationen FW (hedged)

m Obligationen CHF

m Liquiditat CHF

Volatilitat

» Antwort: Je nach Risikofahigkeit und anderen Anlagen
rund 5% bis 30% (individuelle Beurteilung erforderlich)
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Stiftung A: Sollen wir in Immobilien investieren? [ PPCmetrics

Maoglichkeiten der Umsetzung

 Frage: Wie kann Stiftung A in Immobilien investieren?

rot = ungeeignet

blau = bedingt geeignet
Indirekte grun = geeignet
Anlagen

Immobilien Schweiz

Direkt-
anlagen

intern
bewirtschaftet

extern
bewirtschaftet

kotiert nicht kotiert

: : B} - . kleines

_ AIIel__n- !\/I!nd_estgrosse, Kotierte Eonds Nicht-kotierte Anlage-

eigentumer illiquide Anlage Fonds :
universum
Aktien A /
Miteiggtimer (Beteiligungs- stif en
gesellschaften)

fehlende risikobehaftet nur fir Vorsorge-

Flexibilitat (Fremdkapital, einrichtungen

Entwicklungsprojekte)

» Antwort: Fur die relativ kleine Stiftung A (Vermogen: CHF 15
Mio.) eignen sich kotierte Fonds am besten.
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Stiftung A: Sollen wir in Immobilien investieren?
Fonds selber kaufen: pro und contra

 Frage: Fonds selber kaufen oder als Teil eines VV-Mandats?

SV CEN=IEICE Credit Suisse | Credit Suisse Swisscanto UBS Direct ) H H
SINGEN Y@ Green Property REF Hospitality IFCA Residential UBS Sima B els p I el evon

Volumen kotierten CH-
Verkehrswert Liegenschaften (CHF Mio.) 41'284 2'343 1256 1'479 524 8'516 -
Anzahl Liegenschaften 2'834 44 40 128 58 357 Immobilienfonds

Nutzungsarten
Wohnen 52.8% 12.0% 4.0% 87.0% 84.7% 46.7%

Buro / Verkauf 32.9% 61.8% 81.8% 5.0% 0.9% 41.4%
Gemischt 10.3% 23.3% 14.2% 0.0% 14.4% 10.3%
Sonstige 3.9% 3.1% 0.0% 8.0% 0.0% 1.6%

Regionen
Zirich 27.3% 41.2% 21.0% 27.0% 20.4% 48.6%

Genf und Westschweiz 31.8% 13.1% 26.2% 19.0% 0.0% 12.2%
Bern 8.6% 6.9% 2.7% 20.0% 27.0% 8.3%
Nordwestschweiz 15.6% 8.4% 11.2% 12.0% 37.2% 11.7%
Zentral- und Ostschweiz 5.6% 30.5% 7.2% 14.0% 15.4% 12.8%
Sudschweiz 4.3% 0.0% 31.9% 8.0% 0.0% 6.4%

Kennzahlen
Durschnittliches Objektvolumen 15 53 31 12 9 24
Mietzinsausfallquote 5.1% 8.0% 2.2% 4.0% 8.1% 5.3%
Fremdfinanzierungsquote 18.7% 17.0% 30.6% 18.8% 16.6% 18.8%

Kosten
Betriebsaufwandquote (TERisa NAV) 1.0% 0.83% 0.90% 1.10% 0.96% 1.17%

Agio
per 31.03.2017 32.6% 21.6% -0.8% 41.5% 42.5% 29.5%

Quelle: Geschaftsberichte bzw. Credit Suisse (Agios), Informationsstand per 31.03.2017 bzw. letzter verfugbarer Stand.

» Antwort: Beides ist moglich (Selber kaufen = etwas gunstiger,
aber erfordert Fachwissen und schrankt evtl. Diversifikation ein)
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Stiftung B: Wie bewirtschaften wir unsere Liegenschaften
professionell?
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Stiftung B: Professionelle Bewirtschaftung
Ausgangslage

— was ist zentral?'PPCi e

«30% unseres
Vermogens ist in 5 Mehr-
familienh&user investiert. Wie
bewirtschaften wir diese
professionell?»

Name

Typ
Gesamtvermdgen
Immobilienquote
Umsetzung

Nettorendite Immobilien

Steckbrief

Stiftung B

Forderstiftung

CHF 100 Mio.

30%

Direktanlagen (in der Region)

3.50%
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[PPCcirics

Stiftung B: Professionelle Bewirtschaftung — was ist zentral?
Fragen und Antworten rund um eine Immobilienstrategie

* Fragen: Mogliche Antworten:

« Strategiequote » Immobilienquote von rund 30% ist
0konomisch sinnvoll.

* Immobilien- » > 80% Wohnen, Zukaufe opportunis-
Strategie tisch, keine Projektentwicklungen

« QOrganisation » SR/Anlageausschuss mit Fachwissen
= Eigentumerfunktion, Rest extern

« Bewertung » Neubewertung alle 3 Jahre

« Controlling » Renditeberechnung und Vergleich mit
KGAST, periodische Strukturanalyse

v

Punkte werden
nachfolgend erlautert.
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| PPCrnetrics

Stiftung B: Professionelle Bewirtschaftung — was ist zentral?
Organisation: Mdgliche Aufgabenteilung

«Eigentimer-
funktion»: intern

 Frage: Wer ist woflr zustandig?

intern (nicht delegierbar) extern (delegierbar) l
i Immobilienstrategie,
Stiftungsrat +  Organisation, Verabschiedung
S grosse Transaktionen________
Immobilien-/ Umsetzung und Uberwachung
Anlageausschuss des Immobilienportfolios
Portfolio \ Objektstrategie, operative
Management "t Fihrung (Bewirtschaftung)
intern nur sofern CIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIii
sinnvoll (Ressourcen, .Welte_re > Verwalter. Bewerter !
Marktzugang Gover- Dienstleister

__________________________________________

nance, Effizienz) L TTTITITITTTTTTIIIIIIIIIIIIIIIIIII :
Aufbereitung Uberwachungs- !

Controller . inhalte (Portfolio, Verwaltung)

__________________________________________

» Antwort: «Eigentimerfunktion» intern (erfordert Fachwissen
und personelle Ressourcen)
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Stiftung B: Professionelle Bewirtschaftung — was ist zentral?' PPCzir

Immobilien-Controlling

* Frage: Wie konnen die Immobilien Uberwacht werden?

Kennzahl Liegen- Liegen- Liegen- . Total ©® Benchmark
schaft 1 schaft 2 schaft 3 Immobilien-
portfolio

O Verkehrswert 30.4 33’080
in CHF Mio.

® Jahresrendite 2016 4.5% 6.5% 2.3% 4.4% 5.8%
(Total Return)

O Strukturanalyse

Nutzungsart 100% Wohnen 100% Wohnen 70% Wohnen 85% Wohnen 57% Wohnen
30% Buro/Verk. 15% Buro/Verk. 32% Buro/Verk.
11% Sonstige
Mietzinsaufallsquote 0% 1.5% 15.1% 7.1% 5.7%
Fremdkapitalquote 10.1% 15.2% 27.9% 20.1% 6.7%

» Antwort: @ Regelmassige Neubewertung, ® Renditebe-
rechnung (Total Return), ® Benchmarkvergleich, @ Struk-
turanalyse. = Ziel: Handlungsbedarf erkennen
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Stiftung C: Uns gehort ein Haus, das wir verglnstigt unseren
Destinataren vermieten. Was mussen wir beachten?
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Stiftung C: Zweckgebundene Liegenschaft: Was ist wichtig? 'PPe i
Ausgangslage

«Uns ge-
hort ein Haus, das wir ver-
gunstigt unseren Destinataren
vermieten. \Was mussen
wir beachten?» Auszug Stiftungszweck:

«Die Stiftung bezweckt die preisgunstige
Vermietung der Wohnungen in der
Liegenschaft X an bedurftige Personen.»

Steckbrief

Name Stiftung C

Typ Operative Stiftung
Gesamtvermogen CHF 10 Mio.
Immobilienquote 70%

Nettorendite Immobilien 1.00%

P 2 !
¥ : 3; y | Umsetzung 1 Liegenschaft + Wertschriftendepot
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[PPCrnetries

Stiftung C: Zweckgebundene Liegenschaft: Was ist wichtig?
Maogliche Fragen

 Frage: Welche Fragen stellen sich Gberhaupt?

\! o
ap'\’ta\e‘“a\ Mussen wir die BVV 2-
an 8 K e‘deﬂq Richtlinien einhalten?
e Kar ges’te\“ W
icne
; Wie f;
. C lnan .
Wit W 07 ; Zlere

yavbe® em-\s\\( Wir Rep, ova; n
oin Klum® ionen

» Antwort: Der Stiftungszweck wird durch die verglnstigte
Vermietung verfolgt. Eine rein finanzokonomische Optik ist
deshalb nicht zweckmassig.
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| PPCrnetrics

Stiftung C: Zweckgebundene Liegenschaft: Was ist wichtig?
Mogliche Antworten (1/3)

 Frage: Ist die Immobilie Teil unserer Anlagestrategie?

Anlagestrategie
Vermdgenswerte per

31.08.2017 untere Ziel- obere
Bandbreite . struktur :Bandbreite

Vergleichsindex

Anlagekategorien

Liquide Mittel 100'000 1.0% 0.0% 1.0% 15.0% |Citigroup CHF 3-Monats Eurodeposit

Obligationen CHF 1'400'000  14.0% 10.0% 13.0% 16.0% |SBI Total AAA-BBB

Obligationen Fremdwéhrungen (hedged) 600'000 6.0% 3.0% 5.0% 7.0% |Bloomberg Barclays GA (hedged)

Aktien Schweiz 450'000 4.5% 3.0% 5.0% 7.0% ([SPI

Aktien Ausland 450'000 4.5% 3.0% 5.0% 7.0% |MSCI World

Immobilien Schweiz (Liegenschaft Beispielstrasse X) 7'000'000  70.0% 60.0% 71.0% 85.0% |KGAST

Total 10'000'000  100.0% 100.0% Strategische Benchmark
Herausforderungen:

— Strategie: Optimierung des Portfolios mit fixer (hoher) Immobilienquote.
— Taktik: Immobilienquote kaum steuerbar (automatische Unter-/Ubergewichte)

— Controlling: Rendite und Bewertung der Liegenschaft unter Marktniveau
(allenfalls Berechnung fiktive Marktrendite und fiktiver Verkehrswert?)

» Antwort: Finanzielle Optik ist fir zweckgebundenes Ver-
maogen nur bedingt geeignet (Alternative: Strategie nur fir
Wertschriften, separate Wirkungsmessung ftr Immobilien)
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Stiftung C: Zweckgebundene Liegenschaft: Was ist wichtig? 'PPcc
Mogliche Antworten (2/3)

* Frage: Muss Stiftung C die

BVV 2-Richtlinien einhalten?

1. Zweckgebundenes
Vermogen

2. Zweckbezogenes
Vermogen

3. Finanzanlage-
vermogen

denes Vermdgen der
Stiftungszweck adaquat
verfolgt?

Wird durch zweckgebun-

Haben zweckbezogene
Anlagen angemessene
Wirkung in Bezug auf den
Stiftungszweck?

Rechtfertigt die Wirkung
beziglich des Stiftungs-
zwecks allfallige Nachteile
der Anlagen beztglich
Sicherheit, Rentabilitat,
Liquiditat oder Risikover-
teilung?

Werden bei der Bewirt-
schaftung des Finanzanla-
gevermdgens die allge-
meinen Grundsétze der
Vermdogensbewirtschaftung
(Sicherheit, Rentabilitat,
Liquiditat, Risikoverteilung)
angemessen beachtet?”

* Bei der Beurteilung der Vermégensanlage kann die Aufsichtsbehdrde geméass bundesgerichtlicher
Rechtsprechung die Anlagebestimmungen fur Vorsorgeeinrichtungen (Art. 49 fi. BVV2) als Orientie-
rungshilfe beiziehen. Die BVS Zirich verwendet die entsprechenden Bestimmungen geméss BVV2
(inkl. Einzel- und Kategorienlimiten) - soweit zweckmassig - als Orientierungshilfe fur die Beurteilung
des Finanzanlagevermogens. Abweichungen von diesen Limiten konnen zugelassen werden, sofern
die gewahlte Anlagestruktur mit der Risikofahigkeit der Stiftung ubereinstimmt und eine entsprechende
schliissige Begriindung in der Jahresberichterstattung bzw. im Anlagereglement bzw. in den Anlage-

grundsatzen erfolgt.

— BVV 2: Max. 5% pro Liegenschatft

— BVS Zrich: BVV 2 gilt nur fur Fi-
nanzanlagen (soweit zweckmassig)

» Antwort: In aller Regel nein

« Frage: Aber haben wir nicht

ein Klumpenrisiko?

Vermdogensaufteilung
Stiftung C

1%

m Bankkonto
m Wertschriften

u Liegenschaft

— Direkte Folge des Stiftungszwecks.

— Zweckverfolgung (Art. 84 Abs. 2

ZGB) = oberstes Gebot

» Antwort: Klumpenrisiko ist

in diesem Fall zu tolerieren.

© PPCmetrics AG
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Stiftung C: Zweckgebundene Liegenschaft: Was ist wichtig? PPt

Mogliche Antworten (3/3)

Aufnung
« Frage: Wie finanzieren wir Renovationen? Reno
vations-
in % des in % des
Verkehrswerts Bruttomietzinses* fonds
Verkehrswert (ohne Berticksichtigung Mietvergiinstigung) 7'000'000
Brutto-Mietzinseinnahmen Soll (nicht verglnstigt) 350'000 5.00%
Mietvergiinstigung -175'000 -2.50%
Brutto-Mietzinseinnahmen Soll (verginstigt) 175'000 2.50%
Leerstand -3'500 -0.05% -2%
Bewirtschaftungsaufwand und Unterhalt -52'500 -0.75% -30%
Netto-Mietzinseinnahmen Ist (verglnstigt) 119'000 1.70%
Abschreibung (= Aufnung Renovationsfonds) -140'000 -2.00% =
Jahrliches Defizit (zu decken aus Wertschriften) -21'000 -0.30%

* = Brutomietzinseinnahmen Soll (verglinstigt)

» Antwort: Jahrliche Aufnung Renovationsfonds**

** Buchhalterische Behandlung unterschiedlich je nach Rechnungslegungsstandard

 Frage: Wie kann der Kapitalerhalt sichergestellt werden?

» Antwort: Strukturelles Defizit muss durch Wertschriften-
ertrdge gedeckt werden kdnnen, notfalls Anpassung
Mietverglnstigung.
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Fazit
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Fazit

Neu im Stiftungsrat? — Vorgehen Schritt flr Schritt (vereinfacht)

Wahl in

Stiftungsrat

Periodische

Uberprifung
Entscheide

Stiftung hat
Immobilien?

Controlling

Analyse
Anlagestrategie

Vv

Neubewertung

Bewertung
aktuell?

ja

N

Umsetzung
Immo-Strategie

N

Festlegung
Organisation

N

Immobilien-
strategie

N

(stra- Analyse Immo-
>_tegischer) Anteil aly
. bilienbestand
sinnvoll?

nein

Immo-

nein

bilien Direkt-
anlagen

Zuwabhl
SR/Auslagerung
maoglich?

nein

genugend
Ressourcen

N

vorhanden?

Zuwahl SR/
Auslagerung
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Fazit MPPCmetrics |
Wichtigste Erkenntnisse

FUr gemeinnutzige Stiftungen (und andere Anleger)
lohnt es sich,...

1.
2.

den aktuellen Verkehrswert ihrer Immobilien zu kennen

eine diversifizierte Anlagestrategie zu verfolgen
(geeigneter Immobilienanteil)

genugend personelle/fachliche Ressourcen zu mobilisieren,
falls in Immobilien Direktanlagen investiert werden soll.

eine verbindliche Immobilienstrategie zu erlassen und diese
auch umzusetzen

Organisation und Kompetenzen klar zu regeiln.
die Anlagetatigkeit laufend zu tberwachen (Controlling).
alle gefallten Entscheide regelmassig zu hinterfragen.
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Vielen Dank fur
lhre Aufmerksamkeit!
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Kontakt

| PPCrnetrics |

Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research

PPCmetrics AG
Badenerstrasse 6
Postfach
CH-8021 Zurich

Telefon +4144 204 31 11

Telefax +4144 2043110

E-Mail ppcmetrics@ppcmetrics.ch
PPCmetrics SA

23, route de St-Cergue
CH-1260 Nyon

Telefon +4122 704 03 11
Telefax +41 22704 03 10
E-Mail nyon@ppcmetrics.ch
Website www.ppcmetrics.ch

Social Media | £]3+]in] = [EH

PPCmetrics (www.ppcmetrics.ch) ist ein fihrender Schweizer Investment Consultant, Investment Controller, strategischer Anlageberater und Pensionskassenexperte. Unsere Kunden sind institutionelle Investoren
(beispielsweise vom Typ Pensionskasse, Vorsorgeeinrichtung, Personalvorsorgestiftung, Versorgungswerk, Versicherung, Krankenversicherung, Stiftung, NPO und Treasury-Abteilung) und Privatkunden (beispielsweise
Privatanleger, Family Office, Familienstiftung oder UHNW!I - Ultra High Net Worth Individuals). Unsere Dienstleistungen umfassen das Investment Consulting und die Anlageberatung sowie die Definition einer
Anlagestrategie (Asset Liability Management - ALM), die Portfolioanalyse, die Asset Allocation, die Entwicklung eines Anlagereglements, die juristische Beratung (Legal Consulting), die Auswahl von Vermogensverwaltern
(Asset Manager Selection), die Durchfiihrung &ffentlicher Ausschreibungen, das Investment Controlling, die aktuarielle und versicherungstechnische Beratung und die Tatigkeit als Pensionskassenexperte.
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