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Begriffsdefinitionen

Agio: Das Dis-/Agio bezeichnet die negative/positive Differenz zwischen Borsen-
kapitalisierung und Wert der Anlagen (oft Net Asset Value NAV) in % des Wertes der
Anlagen.

Ausschittungsquote: in % = Gesamtbetrag der ausgeschiitteten Ertrdge / Cash Flow x
100; (PricewaterhouseCoopers S.281 f.).

Ausschuttungsrendite: in % = letzte Ausschiittung / aktueller Borsen- oder Marktkurs
der Anteile x 100; (PricewaterhouseCoopers S.281).

Deckungsgrad: in % = (Aktiven — Fremdkapital) / von Experten berechnetes
notwendiges Vorsorgekapital x 100; (Berechnung nach BVV2 Art. 44). Es existieren
verschiedene weitere Berechnungsweisen (vgl. Schaffner S.52 f.).

Indirekte Immobilienanlagen: Der Investor wird nicht (eingetragener) Eigentiimer
einer Liegenschaft, sondern er erwirbt Anteile an einem Anlagevehikel.

Markt: Der Begriff bezeichnet im Marketing die Zielkunden, also die Nachfrageseite
des Marktes.

Positionierung: Das Bestreben des Unternchmens, sein Angebot so zu gestalten, dass
es im Bewusstsein der Zielkunden einen besonders positiven und von der Konkurrenz

differenzierten Platz einnimmt; (nach Kotler S.495).

Produktwahlkriterien: Kriterien, die die Entscheidungstrager der Investition bei der

Auswahl eines bestimmten Produktes aus den untersuchten Fonds anwenden.

Return on equity ROE: in % = Gesamterfolg / Nettofondsvermdgen am Ende der
Berichtsperiode x 100; (PricewaterhouseCoopers S.280).

Return on invested capital ROIC: in % = (bereinigter Gesamterfolg + Zinsaufwand) /

durchschnittliches Gesamtfondsvermogen x 100; (PricewaterhouseCoopers S. 281).

TERref: in % = Betriebsaufwand / durchschnittliches Gesamtfondsvermdgen x 100;
(PricewaterhouseCoopers S.279).
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Total return: Gesamtertrag einer Anlage aus Wert- oder Kursentwicklung plus
Ausschiittungen (Dividende).

Untersuchte Fonds: Die sieben in dieser Arbeit untersuchten Immobilien-
anlageprodukte: CS Interswiss, CS Siat, IST Immo Optima Schweiz, Pensimo Immovit,
Swiss Re ImmoPLUS, UBS Swissreal, UBS Immoparts Schweiz.

Wertschwankungsreserven: Wertschwankungsreserven in % des Vorsorgekapitals
bestimmen die maximal mogliche Schwankungsbreite (Risiko) der Anlagestrategie
ohne Beeintrachtigung des Deckungsgrades von 100%.
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Erster Teil: Grundlagen und Hypothesen

1  Gegenstand der Arbeit und Einleitung erster Teil

Gegenstand: Gegenstand dieser Arbeit ist das strategische Absatzmarketing der
untersuchten Fonds vis-a-vis der Schweizer VE. Die Produktwahlkriterien und
strategischen Positionierungen bilden den Schwerpunkt. Sie sind Voraussetzung und
Ausgangspunkt fiir eine logische Herleitung des (taktischen) Einsatzes der Marketing-

instrumente '. Der Einsatz der Marketinginstrumente wird nicht betrachtet °.

/ 2 Angebot
|

2.5 Untersuchte Fonds: 2.3 Untersuchte Fonds: 2.7 Untersuchte Fonds:
Gestaltungsparameter Branchensituation Eckdaten und Argumente

2.4 Erste Hypothese...

via 3.4 Pensionskassen: 3 Nachfrage
Fithrung

3.5 Pensionskassen: Anlageentscheide 3.3 Pensionskassen: Merkmale

3.6 Zweite Hypothese...

‘ 4 Segmentierung des Pensionskassenmarktes

4.2 Segmentattraktivitit und
Niitzlichkeit der Trenvariablen <

4.3 Dritte Hypothese...

4.1 Trennvariablen und
Segmentierungen

5 Positionierung

\

5.2 Nutzen als Ausgangspunkt der Positionierung
5.3 Vierte Hypothese...

6 Zusammenfassung der Hypothesen

Abbildung 1: Logische Zusammenhinge im ersten Teil

! ,Marketingmix“: Produktgestaltung, Preisfindung, Kommunikations- und Promotionsmassnahmen
sowie Distributionspolitik.

% Die Gestaltungsparameter der Fonds (Produktpolitik!) sind dennoch unter 2.5 enthalten, denn sie
entwickeln iiber die Produktwahlkriterien Nutzencharakter und werden zur Positionierung bendtigt.
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Der erste Teil: Der ,theoretische” Teil dieser Arbeit enthdlt Grundlagen und
Hypothesen zu den folgenden Themen: Branchensituation und Angebot der
untersuchten Fonds; Nachfrage der VE nach Immobilienanlagen; Fiihrung und
Anlageentscheide der VE; Merkmale der VE und ihre Verwendung zur Marktsegmen-
tierung; Nutzen der VE bei einer Investition und entsprechende Positionierung der
untersuchten Fonds. Die Zusammenhénge der einzelnen Teile bei der Herleitung der

vier Hypothesen sind vorne in Abbildung 1 durch Pfeile gekennzeichnet.

Aktualitat: Thre Brisanz bezieht die Arbeit aus dem Spannungsfeld zwischen dem von
aussen betrachtet relativ undifferenzierten Angebot der untersuchten Fonds (vgl. hinten
2), den mutmasslich komplexen Bediirfnissen der VE (vgl. hinten 3.4 — 3.6) und der

zunehmenden Konkurrenz in einem wachsenden Markt (vgl. hinten 2.4).

Ziel der Arbeit: Ziel ist die systematische Erarbeitung einer strategischen
Positionierung fiir die untersuchten Fonds. Das entsprechende Vorgehen kann sodann
auch fiir andere Anlageprodukte auf institutionellen Méarkten angewendet werden: so
etwa zur Konzeptionierung und Positionierung neuer Produkte und Marken oder zum
Relaunch bestehender Produkte und Marken.
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2  Angebot
2.1 Immobilienanlageprodukte

Bei sogenannt indirekten Immobilienanlagen wird der Investor nicht (eingetragener)
Eigentiimer einer Liegenschaft, sondern er erwirbt Anteile an einem Anlagevehikel °.
Einen Uberblick iiber diese Anlagen fiir Schweizer VE gibt Abbildung 2 (angelehnt an
UBS1S.10).

Nicht kotierte Anlagevehikel Borsenkotierte Anlagevehikel
(Private / non-listed vehicles) (Public / listed vehicles)
Eigenkapital Nicht kotierte Immobilien-AG Kotierte Immobilien-AG und REIT
(Equity) Nicht kotierter Immobilienfonds Kotierter Immobilienfonds
AST Kotierte alternative Anlagen
Andere indirekt gehaltene Immobilien
Fremdkapital Indirekt gehaltene Hypothek Kotierte Hypothekaranlagen (MBS 4,
(Debt) Mezzanine Mortgage REIT, usw.)

Abbildung 2: Indirekte Immobilienanlagen.
2.2 Auswahl der untersuchten Anlageprodukte

In dieser Arbeit werden die folgenden Anlageprodukte untersucht: SWX-Kkotierte
Schweizer  Immobilienfonds, welche in  Liegenschaften verschiedener
Nutzungssektoren ° in der ganzen Schweiz investieren. Zudem Funds of Funds mit
Investitionen in diese Fonds.

Folgende Uberlegungen fiihrten zu dieser Eingrenzung der Anlageprodukte: Die
Investition in Immobilien-Fremdkapital wird in der Schweiz nicht als Immobilienanlage
wahrgenommen. Informationen zu nicht kotierten Anlagen fiir institutionelle Anleger
sind weniger erhéltlich. Eine Ausnahme bilden AST mit Immobiliensondervermdogen.
Fiir deren Anteile bestehen aber Wartelisten fiir Anleger, sodass derzeit keine
Absatzmarketingproblematik besteht °. Kotierte Immobilienaktien reprisentieren neben
der Immobilienanlage weitere Unternehmensleistungen und sind eher hdher mit anderen
Aktienanlagen korreliert. Kotierte alternative Immobilienanlagen haben eine geringe
Bedeutung fiir VE. Es bleiben Anteile von kotierten inlindischen und ausldndischen
Immobilienfonds. Aufgrund der hohen Vergleichbarkeit (Positionierungsbedarf) und

Bekanntheit der Produkte sowie der noch geringen Bedeutung ausldndischer

,Direktanlagen* dagegen sind direkte Investitionen in Liegenschaften selbst (,,bricks and mortar®).
= Mortgage backed securities.
Sektoren sind z.B.: Wohnen, kommerzielle Nutzungen (wie Biiro, Laden, Lager, etc.).

AN »n AW

Griinde: Die Anteile werden ohne Agio gehandelt; die Anleger werden zu Mitstiftern, was grossere
Informations- und Mitwirkungsrechte bringt; steuerliche Vorteile fiir VE.
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Immobilienanlagen fir VE 7, wird die Eingrenzung auf Schweizer kotierte Fonds
vorgenommen. Fonds, welche nur in der Deutschschweiz oder nur in der Westschweiz
investieren, werden nicht berticksichtigt, dafiir aber alle Immobilien-Nutzungssektoren.
Eine Ubersicht der Produkte zeigt Tabelle 1 hinten. Sie werden in dieser Arbeit als

,,untersuchte Fonds* bezeichnet.

2.3 Untersuchte Fonds: Branchensituation

Dieser Abschnitt gibt eine kurze Ubersicht iiber die Branchensituation der untersuchten
Fonds. Einen Uberblick des Abschnittes zeigt Abbildung 3 (vgl. Porter S.26).

Kiinftige Konkurrenten:
Vor allem Anbieter der Ersatzprodukte unten

Abnehmer:
VE und weitere
institutionelle und private
Investoren

Lieferanten:
Eigentuimer von Liegenschaften
in der Schweiz

Y A
\ ¥ 4

Bestehende Anbieter:
UBS, CS, Pensimo, Swiss Re,
Swisscanto, IST

Ersatzprodukte:
Ubrige indirekte Anlagen CH (Immobilienfonds, AST,
Immobiliengesellschaften), auslandische indirekte Anlagen,
direkte Immobilienanlagen, andere &hnliche Anlagen

Abbildung 3: Untersuchte Fonds — Marktsituation

Bestehende Anbieter: Die Gruppe umfasst heute die in Tabelle 1 hinten aufgefiihrten
Anbieter und Produkte. Sie stehen in direkter enger Konkurrenz. Im Absatz 2.7 hinten

und im Anhang 2 bis 8 werden sie portraitiert.

Kinftige Konkurrenten, Ersatzprodukte: Ersatzprodukt kann jede Anlage mit
dhnlichen Risiko- und Renditeeigenschaften sein. Vor allem sind dies alle anderen

Immobilienanlagen:

7 Nur 0.4% der Anlagen der VE sind in ausldndische Immobilienanlagen investiert (vgl. hinten 3.2.1).



Florian Rajki: Die Positionierung von Immobilien-Anlageprodukten auf institutionellen Mérkten. 5

- Kotierte Immobilienfonds: In der Schweiz sind 15 Fonds mit CHF 14.4 Mia
Borsenkapitalisierung SWX-kotiert. Im Europdischen Ausland mindestens weitere
20 Fonds (vgl. Immobilien Business 5/2006 S.25 ff.).

- Kotierte Immobilienaktien: Es existiert ein weltweites Angebot. Zum Beispiel listet
der GPR 250 Index von Global Property Research die 250 liquidesten
Immobilienaktien beziehungsweise 250 liquidesten REITs weltweit. Die im
Rampenlicht stehende Sonderform des REIT existiert in den USA (seit 1961 5,
Stidafrika, Holland (seit 1972), Australien, Neuseeland, Kanada, Belgien (seit
1995), Japan, Siidkorea, Singapur, Frankreich (seit 2003). Deutschland, England,
Italien und Finnland arbeiten an der Einfiihrung von REITs (UBS 1 S.37 f.).

- Nicht kotierte Vehikel: In Europa bieten 270 fiir Investitionen ge6ffnete nicht
kotierte Fonds breite Diversifikationsmoglichkeiten: nach Investmentstil (core bis
opportunistic), nach Nutzungsarten (diverse), nach Fondsmanagern (140) und nach
dem Verschuldungsgrad (von unter 25% bis 75%). Diese Vehikel wachsen sowohl
nach Anzahl wie auch nach investierten Mitteln stark °. Sie haben mit INREV eine
eigene Interessenorganisation (wWww.inrev.org).

- Schweizer AST: Bei den AST ist der Kreis moglicher Anleger (Mitstifter) auf
steuerbefreite Einrichtungen der Sdulen 2 und 3a beschrinkt. Diese Vehikel sind
attraktiv, da auf ihren nicht kotierten Anteilen keine Agios zu entrichten sind '°. Thr
Wachstum und damit die Erhéltlichkeit ist aber zur Zeit aufgrund des wenig
liquiden Angebotes an (Wohn-) Liegenschaften beschrinkt (vgl. Lieferanten).

- Fremdkapitalanlagen: Diese sind vor allem in Form der Mortgage backed securities
(MBS) im angelsdchsischen Raum verbreitet.

- Direkte Anlagen: VE legen im Durchschnitt 11% ihres Vermodgens in direkten
Schweizer Immobilienanlagen an. Auslédndische direkte Anlagen machten 2004 erst
0.03% ihrer Vermogen aus (vgl. hinten 3.2.1). Da der Markteintritt {iber indirekte
Anlagen einfacher ist, werden diese Anlagen tendenziell erst nach den indirekten

Auslandanlagen wachsen.

Lieferanten: Fiir einige Sektoren in der Schweiz ist das Angebot an Liegenschaften
heute knapp (UBS II November 2005 S.2). Fiir Anlagevehikel bedeutet dies:
- eingeschrinkte Wachstumsmaoglichkeiten.

- Zwang zu professionellem Immobilien-Beschaffungsmarketing.

¥ Stiirmisches Wachstum der Marktkapitalisierung seit Mitte der 90er Jahre: von knapp USD 50 Mia
1995 auf gegen USD 300 Mia 2004.

? Nach INREV existierten im Jahr 2000 ca. 200 Vehikel mit ca. EUR 130 Mia GAV; 2005 waren es iiber
400 Vehikel mit ca. EUR 180 Mia GAV. Quelle: Vortrag Jan Eckert am Anlass CUREMhorizonte
24.03.06 in Ziirich.

10 Weitere Griinde: die Anleger werden zu Mitstiftern, was grossere Informations- und
Mitwirkungsrechte bringt; steuerliche Vorteile fiir VE.
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- Anreiz, Fidhigkeiten im Umgang mit neuen Nutzungen, Regionen,
Lebenszyklusphasen oder anderen Rendite-/Risikoprofilen zu entwickeln.

So gesehen handelt es sich weniger um eine Immobilien- als um eine Kompetenz-

knappheit seitens der direkten Investoren (vgl. Best Owner Qualititen, Loepfe;

Investment value, Geltner S.269 ff.). Die letzten zwei Punkte werden die

Angebotsknappheit tiberwinden helfen.

Abnehmer: Die kotierten Fonds werden institutionellen und privaten Investoren

angeboten. Diese Arbeit beleuchtet die VE als institutionelle Investoren (vgl. hinten 3).

2.4  Erste Hypothese zur Branchensituation der untersuchten Fonds

[Erste Hypothese '

Die Nachfrage der VE nach indirekten Immobilienanlagen wird weiter stark zunehmen
(vgl. hinten 3.2.2). Neben den Schweizer Immobilienfonds sind vor allem nichtkotierte
Vehikel, Anteile der AST sowie Anlagen im Ausland ' sehr attraktive Angebote fiir die
VE. Die untersuchten Fonds kommen dabei unter zunehmenden Konkurrenzdruck
dieser Anlageprodukte. Griinde sind: Nichtkotierte Vehikel sind noch wenig verbreitet
und konnen besonders auf VE ausgerichtet werden ', AST iiberwinden die
~lmmobilienknappheit (vgl. Lieferanten vorne unter 2.3), Anlagen im Ausland
machten 2004 erst 0.4% der Anlagen aus (vgl. hinten 3.2.1). Diese Entwicklung wird
den Druck zur Differenzierung und klaren Konkurrenzpositionierung der Schweizer

Immobilienfonds zumindest gegeniiber den engsten Konkurrenten erhéhen.

IEnde erste Hypothesd]

2.5 Untersuchte Fonds: Gestaltungsparameter

Dieser Abschnitt untersucht die grundsitzlichen Gestaltungs- und mithin Differen-
zierungsmoglichkeiten (vgl. hinten 5.1 zum Positionierungsbegriff) fiir Anbieter der
untersuchten Fonds. Die subjektive Einschidtzung der Gestaltungspotentiale durch den

Autor ist jeweils nach einem Pfeil eingefiigt.

Beteiligte: Die folgende Abbildung 4 gibt eine Ubersicht iiber die beteiligten Parteien

und ihre Beziehungen. Besonders in business to business Situationen und bei

" Diese Ausfithrungen sind hypothetisch-deskriptiver Natur.

12 Die Revision des AFG in der Schweiz steht auch im Zusammenhang mit der Sorge um die
Konkurrenzféhigkeit des Schweizer Fondsplatzes im europédischen Zusammenhang. Vgl. Botschaft des
Bundesrates zum Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23.09.2005, S.6396.

13 Vgl. zum Beispiel CS 1a Immo PK.
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komplexen Produkten ist die personliche Beziechung und das Vertrauen zwischen
Kunden (Anlegern) und Anbietern (Vertriebstrager, Fondsleitung, Depotbank) wichtig.

Die personliche Kontaktqualitit kann gestaltet werden. — Gestaltungspotential: hoch.

Anleger
Emission und
Riicknahme

Vertriebstriger

Emission und
Riicknahme

Anleger

Anlagefondsreglement

Anteile | Geld

Borse => Kurse

Immobilienfonds

Anlagefondsreglement

Unabhéngige
Schitzungsexperten

Depotbank

Depotbankvertrag

¥ Fondsleitung

o Schitzungen der
Bewilligung Vermogenswerte,

Aufsicht: EBK Schi
chatzungsexperten .
@ Liegenschaften-

verwaltung

Portfoliomanagement
Asset Management
Developmentprojekte
usw.

Vertriehsvertrag Immobil{enertriige

Unabhéngige

Revisionsstelle

Rechtliche Sicht Wirtschaftliche Sicht
Abbildung 4: Anlagefonds — rechtliche und wirtschaftliche Sicht

Produkt und Services: In diesem Absatz werden die Aspekte des Fondsproduktes und

der zugehdrigen Dienstleistungen betrachtet.

- Rechtsform: Gesetzliche Voraussetzungen fiir den Kollektivanlagevertrag der
Fonds und die Rollen der Beteiligten sind das AFG '* (in Revision; ab 2007:
Kollektivanlagengesetz KAG), die AFV, Verordnung und Publikationen der EBK
und die Selbstregulierung des SFA. — Gestaltungspotential: gering.

- Kapital: Im Falle der kotierten Fonds handelt es sich um ,,closed-end” Fonds mit
fixem Kapital. Eine Erhéhung der Anzahl Anteile erfolgt via Kapitalerhohung mit
Bezugsrecht fiir die bestehenden Anleger (AFG Art. 41; AFV Art. 54; vgl. auch
Kosten und Preise). Mit der Grosse eines Fonds steigen tendenziell seine eigene
Diversifikation und die Liquiditét seiner Anteile. — Gestaltungspotential: mittel.

- Finanzierung: Der Fonds finanziert seine Investitionen iiber Eigenmittel (AFV Art.
16) und die Ausgabe von Anteilen (Eigenkapital). Die Fremdfinanzierung ist bis zu
25% des Vermogens gestattet (AFV Art. 42). Sie erlaubt — falls sie giinstiger als die
Eigenfinanzierung erfolgt — eine Steigerung der Eigenkapitalrendite ROE und der
Gesamtkapitalrendite ROIC. — Gestaltungspotential: mittel.

- Fondsanlagen: Die gesetzlichen Rahmenbedingungen der Fondsanlage finden sich
in AFG Art. 36 f. und AFV Art. 4, Art. 46 ff. Hier besteht die Mdoglichkeit, durch
spezialisiertes Immobilienwissen und -kdnnen gegeniiber dem Benchmark eine
Zusatzrendite zu erzielen, welche aus Anlegersicht die Kosten des aktiven

Managements rechtfertigt. — Gestaltungspotential: hoch.

14 Geltung fiir inldndische und ausldndische hier vertriebene Fonds auf vertraglicher Basis (Art. 3);

Immobilienfonds: 4. Abschnitt, Art. 36 ff.; ausldndische Fonds: Art. 44 ff., Art 3 III.
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- Liquiditatshaltung: Die Liquidititshaltung ist im Rahmen des Anlagezieles
unbeschrinkt moglich (AFV Art. 42). Fonds, welche nach Performance streben,
werden diese zu minimieren trachten. Bei den geschlossenen und kotierten
Konstruktionen (vgl. Kapital) ist dies weniger kritisch, da die Riickgabe von
Anteilen eine Ausnahme darstellt und mit einer Kiindigungsfrist von einem Jahr
verbunden ist (AFG Art. 41 II). — Gestaltungspotential: mittel.

- Management — aktiv, passiv: Die Voraussetzungen fiir ein aktives Management
wurden unter Fondsanlagen dargelegt. — Gestaltungspotential: gering.

- Gewinnverwendung: Die meisten der untersuchten Fonds  weisen
Ausschiittungsquoten von um die 100% auf, Swiss Re ImmoPLUS um 35% (vgl.
Anhang 2 — 8). Die Gewinnverwendung kann zur Reaktion auf Liquiditéts-
bediirfnisse der Anleger eingesetzt werden. — Gestaltungspotential: hoch.

- Steuern: Es existieren Moglichkeiten zur Optimierung der Steuerfolgen fiir den
Anleger. Beispiele sind die Verdnderung der Ausschiittungsquote > oder die
Steuerbefreiung der Ertrdge fiir VE durch das Einholen entsprechender Rulings der
Steuerbehorden (vgl. CS la Immo PK, der allerdings nicht kotiert und den VE
vorbehalten ist). — Gestaltungspotential: mittel.

- Benchmark und Performance: Die Performance ergibt sich aus der Fondsleistung
im Vergleich zu einem Benchmark. Die Mehrzahl der untersuchten Fonds gibt den

1 Er zeigt die durchschnittliche Kursent-

SWX Immofonds als Benchmark an
wicklung der kotierten Schweizer Immobilienfonds (SWIIP) oder mit reinvestierten
Dividenden den durchschnittlichen Total return dieser Produkte (SWIIT). Die
Kursentwicklung entsteht gewissermassen als ,,Endergebnis® an der Borse und
entzieht sich somit dem direkten Einfluss der Anbieter. — Gestaltungspotential:
gering.

- Bewertungsverfahren: Samtliche Fonds bewerten ihre Liegenschaften mit der
Discounted cash flow (DCF) Methode. Sie entspricht dem heutigen Standard und
den SFA Richtlinien. — Gestaltungspotential: gering.

- Gewaltentrennung, Kontrolle, Interessenkonflikte: Diese Bereiche sind im Sinne
des Anlegerschutzes bereits stark gesetzlich reguliert (vgl. vorne Abbildung 4). —
Gestaltungspotential: gering.

- Services, Dienstleistungen: Neben dem Verkauf der Fonds konnen die

Vertriebstrager weitere Leistungen entgeltlich oder unentgeltlich oder zu

15 Als Prinzip gilt, dass Ertrége, die beim Fonds bereits versteuert werden, fiir den Anteilsinhaber
steuerfrei bleiben. Beispiel: Ein Fonds mit direktem Grundbesitz versteuert seinen
Liegenschaftsgewinn. Auf diesem Anteil der Dividende entrichtet der Anleger keine Gewinnsteuer.
Auf dem Dividendenanteil aus Wertschriftenertragen — die der Fonds nicht versteuert — entrichtet der
Anleger hingegen Gewinnsteuer.

' Fiir kotierte Schweizer Immobilienfonds stehen drei Indizes als Benchmark zur Verfiigung: der SWX
Immofonds Index, der Riid Blass Immobilienfonds Index und der WUPIX-F von Wiiest & Partner.
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Sonderkonditionen anbieten. Diese konnen auch das Image des Vertriebstragers
wirkungsvoll beeinflussen. (Weite) Grenzen setzt die Selbstregulierung der SFA in

den Richtlinien fiir den Fondsvertrieb 7. — Gestaltungspotential: hoch.

Kosten: Eine Studie von Price Waterhouse fand 1993 eine durchschnittliche Aufteilung
der Fondskosten wie in Abbildung 5 dargestellt '*. In allen Kostenbereichen ist eine

bewusste Kostengestaltung denkbar. — Gestaltungspotential: hoch.

Systeme
7%

Transaktionen
5%

Investmentaccounti

ng
30%
Management,
Research
21%
Marketing Administration
24% 13%

Abbildung 5: Anlagefonds — Kostenstruktur

Preise: Die laufende Preisbildung der kotierten Fondsanteile erfolgt an der Borse.
Simtliche kotierten Immobilienfonds werden heute mit einem positiven Agio
zwischen 19% und 39% gehandelt (Immobilien Business 5/2006 S.25).

Bei der Ausgabe von neuen Anteilen, sind diese zuerst den bestehenden Anlegern
anzubieten (AFG Art. 41; AFV Art. 54). Dennoch gibt es Moglichkeiten zur
Preisdifferenzierung zwischen Anlegersegmenten: Der Fonds kann in verschiedene
Tranchen aufgeteilt werden. Es gilt der Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger
und eine Quersubventionierung ist nicht gestattet (AFV Art. 7). In der Praxis werden oft
Tranchen fiir institutionelle Anleger gebildet. Deren Ausgabepreise konnen relativ frei
fixiert werden (vgl. Binderheim S.74 f.). Zudem konnen Vertriebstriger (teilweise) auf

thre Kommissionen verzichten oder Leistungen (vgl. Services, Dienstleistungen)

' Hier z.B. im Anhang mit Bestimmungen fiir die Vertriebstrdger 111 B 10: ,,Der Vertriebstrager
verzichtet auf aggressive Verkaufspraktiken jeder Art, wie z.B. das unaufgeforderte Kontaktieren von
potentiellen Kunden am Telephon oder iiber elektronische Medien (,,cold calling*).*

Oder III B 11. ,, Empfehlungen, die vorab den Eigeninteressen des Vertriebstrigers zulasten der
Anlager dienen, sind unzuléssig. [...].*“ PricewaterhouseCoopers S.243.

'8 Binderheim S. 81. Zudem: Die Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung des TER der SFA listet die
folgenden in der TER zu erfassenden Kosten und Kommissionen fiir Betriebsaufwand: Kommission
der Fondsleitung, Kommission der Depotbank, weitere Kosten fiir Administration,
Vermogensverwaltung und Beratung, Vertrieb, Aufsicht, Berechnung des NAV, Publikationen,
Revision, Rechtsberatung, sonstige. Nicht hierzu gehdren Kosten fiir den Kauf und Verkauf von
Anlagen. PricewaterhouseCoopers S.254.

¥ Das positive Agio wird unter anderem via die erhdhte Liquiditdt, Transparenz und Synergien des Fonds
(Diversifikation) erklart (UBS 11, Mai 2005 S.3). Gegeniiber den nicht kotierten AST-Anteilen ist das
Agio aber ein Nachteil.
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unentgeltlich anbieten und so die Anteilpreise oder die laufenden Kosten beeinflussen.

— Gestaltungspotential: hoch.

Kommunikation und Promotion: Hier sind im Rahmen des UWG, der
Selbstregulierung der SFA (vgl. Services, Dienstleistungen), der wenig wirksamen
Regelung im BankG Art. 4quater (irrefiihrende und aufdringliche Werbung mit
schweizerischem Sitz oder Einrichtungen) und allfdlligen kantonalen Einschrinkungen
(Schalter6ffnungszeiten etc.) alle Moglichkeiten einer Differenzierung gegeben. Dies
beinhaltet die Akquisition und die laufende Kommunikation mit dem Anleger im Sinne

des Reporting oder der Investor relations. — Gestaltungspotential: hoch.

Distribution und Ricknahme: Als Vertriebstrager kommen laut AFG Art. 22 und
AFV Art. 22 f. in Frage *: ohne weitere Bewilligungspflicht Banken, Fondsleitungen,
die schweizerische Post und Versicherungen; weiteren natiirlichen und juristischen
Personen kann unter bestimmten Voraussetzungen eine Bewilligung erteilt werden.
Somit kommen alle Vertriebskanile der genannten Vertriebstrager fiir die Distribution
in Frage: z.B. Website einer Bank, Verkaufer einer Versicherung usw. (vgl. Binderheim
S. 11 ff.). — Gestaltungspotential: hoch.

2.6  Untersuchte Fonds: Zielsetzungen

Fiir die Anbieter (Fondsleitung) der untersuchten Fonds werden die folgenden
Zielsetzungen angenommen:

1. Wachstum der generierten Gebuhren durch Wachstum des Fondsvermogens.

2. Das Anziehen weiterer Investitionen.

2.7 Untersuchte Fonds: Eckdaten und Argumente

Die folgende Tabelle 1 gibt eine Ubersicht zu den untersuchten Produkten und
Anbietern *'.

2% Die SFA stellt zudem Standesregeln fiir den Fondsvertrieb auf, die dem Anlegerschutz dienen.
PricewaterhouseCoopers S. 239 ff.

2! Der Fonds Ifca der Swisscanto fehlt, da er nicht an VE vermarktet wird: Der Fonds ist zu klein; VE
werden mdglichst in die AST der Swisscanto geleitet. Quelle: Telephonat mit Herrn Serge Courtet,
Leiter Immmobilienfonds Swisscanto, am 16.05.06.
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I II I v v VI
Untersuchte Fonds Lancierung Nutzungssektoren Grosse |Wachstum| Agio
skk skoksk skskoskook
Wohnen @ Kommerz | Gemischt ([Mio CHF]; [% p.a.] [%]
CS 1954 X 910 0.2 23
Interswiss
CS 1956 X 1'361 12.9 24
Siat
IST 2003 X 185 31.3 --
Immo Optima Schweiz *
Pensimo 1960 X 223 6.4 26
Immovit
Swiss Re 1997 X 583 7.4 20
ImmoPLUS
UBS 1962 X 447 12 27
Swissreal
UBS 1995 X 251 29.5 --
Immoparts Schweiz *

* Fund of Funds. Hier Anlagegruppe einer AST, welche in kotierte Schweizer Immobilienfonds
investiert.

**  Grosse des Fondsvermogens

**%  Wachstum des Fondsvermogens 2000-2005; UBS Swissreal und Immo Optima Schweiz
2003-2005, Immovit 2002-2005

***%  Stand April 2006

Tabelle 1: Untersuchte Fonds — Anbieter und Produkte

Es folgen in Tabelle 2 die Verkaufsargumente jedes einzelnen Produktes, wie sie
aufgrund der 6ffentlich erhiltlichen Informationen wahrgenommen werden kénnen. Die
detaillierteren Produktportraits finden sich in den Anhéngen 2 — 8. Verwendet wurden
offentliche Publikationen, sowie telephonisch nachgefragte Informationen. Vertrauliche,
massgeschneiderte Verkaufspriasentationen fiir VE standen meist nicht zur Verfiigung.

Die beniitzten Quellen sind im Anhang vermerkt.
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I I
Untersuchte Fonds Verkaufsargumente
CS - Marke CS
Interswiss - Anlageschwerpunkt kommerzielle Nutzungen

CS - Marke CS

Siat - Anlageschwerpunkt Wohnbauten

IST - Diversifikation

Immo Optima Schweiz *| -  Mehrwert durch aktive Titelselektion: Gewichtung von Nutzungen,

Regionen und Instrumenten
- Kosten: da non-profit und wenig Trading
- Researchqualitét
- Uberperformance gegeniiber Benchmark

Pensimo - Grosse
Immovit 22 - Standorte der Liegenschaften
- Nutzungen
Swiss Re - Ausschiittungskonzept (Privatanleger 23): Wertvermehrung durch
ImmoPLUS Reinvestition. Vermeidung der Einkommenssteuer auf der Dividende

- Geschiftsliegenschaften als vorteilhaft gegeniiber Wohnliegenschaften:
Weniger Mieterwechsel, Nebenkosten tragen Mieter

- Portfoliostrategie: Ratingtool zur Analyse von bestehenden
Liegenschaften, antizyklische Kaufpolitik fiir Zuk&ufe

- Kompetenz: z.B. Kommunikation mit Markt- und Ratingmatrizen im
Geschaftsbericht

- Transparenz: Graphiken mit Leerstandsentwicklungen, grossten
Mietern, Filligkeit der Mietverhiltnisse, usw.

- Performance, Agio etc.

UBS - UBS Know-how: ,,Erfahrene Spezialisten*
Swissreal - Diversifikation und SWX-Kotierung (Handelbarkeit)
- Schwerpunkt: Investition in Geschéfts- und Gewerbeliegenschaften
- ,,Bewihrter Anlageprozess®, mehrstufige Due diligence und

Risikopriifung
UBS - ,,Kursdynamischere Anlageform in Liegenschaften*
Immoparts Schweiz* | -  Relativ hohe laufende Ertrage

- Aktives Portfoliomanagement

- Liquiditét: Bessere Handelbarkeit im Vergleich zu Schweizer
Immobilienfonds

- Breitere Diversifikation

- Anlageprozess, Research, Risikomanagement

* Fund of Funds. Hier: Anlagegruppe einer AST, welche in kotierte Schweizer Immobilienfonds
investiert.

Tabelle 2: Untersuchte Fonds — Verkaufsargumente

%2 Dieser Fonds wird per 1.7.2006 mit dem ebenfalls in Wohnen investierten Swissinvest vereinigt. Der
Marktwert wird dann bei knapp CHF 450 Mio liegen. Er wird Swissinvest Real Estate Investment
Fund heissen; (Quelle: Pensimo Pressemitteilung vom 17.1.06). Diese Entwicklung wird in dieser
Arbeit nicht beriicksichtigt.

23 Vgl. vorne Fussnote 15 im Absatz 2.5.
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Fazit: Die Verkaufsargumente richten sich meist auf Produktmerkmale (z.B.
Nutzungssektor der Immobilien) und die generellen Vorteile der Immobilienanlage.
Konkurrenzvorteile sind selten, weitere Kundennutzen werden kaum ausgefiihrt:

Beide CS Fonds verweisen auf ihren Anlageschwerpunkt (kommerzielle Nutzungen
bzw. Wohnen) und verlassen sich im Ubrigen véllig auf die Kraft der Marke CS. Der
Fonds Immovit von Pensimo argumentiert nach Aussagen einer Mitarbeiterin mit seiner
Grésse (er ist einer der kleinsten der untersuchten Fonds **), den Immobilienstandorten
und dem Anlageschwerpunkt Wohnen. Beim UBS Swissreal erfolgt zusétzlich zum
Anlageschwerpunkt der Hinweis auf das UBS Know-how mit einem ,,bewéhrten
Anlageprozess® und mehrstufiger Due Diligence — auch hier steht die Marke also im
Vordergrund.

Etwas erweiterte Argumentationen finden sich bei den Funds of Funds: IST und UBS
verweisen auf die gesteigerte Diversifikation und aktives Portfoliomanagement auch der
Instrumente. IST argumentiert zudem mit Uberperformance und Kostenvorteilen
(,,wenig Trading®; IST als non-profit Organisation). UBS verweist auf bessere
Liquiditét als Fonds und das UBS Know-how.

Einen Sonderfall bildet der InmoPLUS von Swiss Re, welcher iiber einen eigentlichen
Sales folder verfiigt. Konkurrenzargumente werden aufgezeigt: das Ausschiittungs-
konzept (Steuervorteile), der Anlageschwerpunkt (Vorteile werden erldutert),
Kompetenz und Transparenz (Einkaufsstrategie, Ratingtools und -matrizen,
Marktmatrix, Leerstandsentwicklungen, Félligkeit von Mietverhdltnissen werden

gezeigt und erliutert) sowie seine Uberperformance und das niedrige Agio.

24 . . .. . . .. e .
Auch nach der Fusion mit dem Swissinvest wird seine Grosse eher unterdurchschnittlich sein.
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3  Nachfrage
3.1 Institutionelle Anleger

Die institutionellen Anleger umfassen alle nicht privaten Anlegergruppen. Im
wesentlichen gehdren dazu: PK, Versicherungen (Lebens-, Schaden-, Kranken-,
Riickversicherungen), Banken, (Anlage-) Stiftungen, Genossenschaften, private
Unternehmen, oOffentliche Unternehmen und Haushalte, Kirchen, Verbinde und
Vereine. Abbildung 6 zeigt die Eigentiimerstruktur der institutionellen Investoren an
Schweizer Immobilien. Die Darstellung zeigt, dass PK zu den gréssten Immobilien-

investoren zahlen.

Immofonds
Andere 5 6% Private jur. Personen
4% . (V]

25%

Versicherungen
7%

Immob.gesellschaften

0,
10% Off. Hand

19%

Genossenschaften PK/Stiftungen
16% 16%

Bemerkung: Basis ist die Anzahl Wohngebédude (BfS III S.26 und eigene Berechnung).

AGs |

Fonds

Stiftungen

PK

Versicherungen

CHFMia 0 10 20 30 40 50 60 70

Bemerkung: Institutionelle Immobilienvermogen in der Schweiz (Wiiest & Partner S.61).

Abbildung 6: Eigentum institutioneller Investoren an Schweizer Immobilien
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3.2 Pensionskassen: Immobilienanlagen
3.2.1  Immobilienanlagen der Pensionskassen

Abbildung 7 hinten zeigt Umfang und Entwicklung der Immobilienanlagen der VE (vgl.
Anhang 1 %). Ende 2004 enthielten die Portfolios knapp CHF 70 Mia an Immobilien.
Zehn Jahre zuvor waren es erst CHF 47.5 Mia gewesen: Inlédndische wie auslidndische,
direkte wie indirekte Anlagen trugen zu diesem dauernden Wachstum bei. Der Anteil
der Immobilien am Gesamtvermdgen blieb relativ konstant um 15%. Sein Absinken
Ende der 90er Jahre beruhte auf einem Boom anderer Anlagen (Aktien).

Schweizer Direktanlagen machten 11% der Vermodgen (76% der Immobilienvermdgen)
aus. Bemerkenswert ist das Wachstum der indirekten Anlagen. Ihr Anteil am Vermogen
stieg von 1% im Jahr 1994 auf 3.5% in 2004.

Ausliandische Immobilien diirfen geméss BVV2 Art. 54 bis zu 5% der Anlagen
ausmachen. Der Anteil der Auslandanlagen betrug Ende 2004 erst 0.4% der Vermdgen.
Ausléndische Direktanlagen blieben mit 0.03% der Vermdgen unbedeutend.

Das gesamte Vermdgen der VE betrug im Jahr 2004 CHF 484.2 Mia (BfS II *°). Tabelle
3 zeigt eine Schitzung der durchschnittlichen Immobilienanlagen nach Grossenklassen
der VE.

I 11 I v \Y%
Vermogensklasse = Vorsorgeeinrich- Vermogen Immobilienanlagen, Immobilienanlagen
(Bilanzsumme) tungen Summe der Klasse | Summe der Klasse = pro Einrichtung
* sk skskok
[Mio CHF] [Stiick] [Mio CHF] [Mio CHF] [Mio CHF] (Band)
a. bis 10 ca. 5'570 ca. 12’100 ca. 1’700 ca.0.3 (..—1.5)
b. > 10 bis 30 ca. 720 ca. 15’500 ca. 2’200 ca.3 (1.5-45)
c. >30bis 100 ca. 580 ca. 38200 ca. 5’500 ca.9 (45-15
d. > 100 bis 300 ca. 270 ca. 50’800 ca. 7°300 ca.27 (15-45)
e. > 300 bis 1’000 ca. 130 ca. 79°400 ca. 11°400 ca. 88 (45-150)
f. >1000 ca. 70 ca. 288’100 ca. 41°600 ca. 594 (150—...
Summe ca. 7'300 ca. 484’177 ca. 69°700 ca. 10
* Annahme: Abnahme der Anzahl von ca. 5% p.a. (bzw. ca. 2.5% p.a. bei d.; 0% bei e. und f.)
von 2002 bis 2004

*ok 14.4% von 111
*#%  IV/II; in Klammern die Bandbreite der Durchschnittswerte, d.h. 15% der Vermdgensklasse.
Quelle: BfS 1 S.36, BfS II, eigene Berechnungen.

Tabelle 3: Immobilienanlagen 2004 nach Grossenklassen der VE

2 Fremdkapitalanlagen in Immobilien werden nicht beriicksichtigt (vgl. Universum indirekter
Immobilienanlagen in Abbildung 2).

26 Schétzungen gehen von aktuellen Vermogen in der Grossenordnung von CHF 500-600 Mia aus. Vgl.
z.B. Biichi S.23.
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CHF Mio

477500 50’500 52’900 58’100 61’300 69’700
70'000
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Bemerkung: Immobilienanlagen der VE 1994 — 2004. Quelle: BfS II, ohne Fremdkapitalanlagen
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Bemerkung: Immobilienanlagen in % der Gesamtanlagen der VE 1994 —2004. Quelle: BfS 11, ohne
Fremdkapitalanlagen

Abbildung 7: Immobilienanlagen der VE
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3.2.2 Indirekte Immobilienanlagen der Pensionskassen

Struktur und Entwicklung: Etwa 24% der Immobilienanlagen (3.5% der Vermogen)
entfielen Ende 2004 auf indirekte Anlagen (vgl. Abbildung 8). Hiervon waren knapp
22% Inland- und knapp 3% Auslandanlagen. Der Anteil indirekter Anlagen an den
Immobilienanlagen stieg von 6% (1994) auf 24% (2004), die entsprechenden Volumina
von CHF 2.9 Mia auf CHF 17.0 Mia.

Volumen: Das gesamte Vermogen der VE betrug im Jahr 2004 CHF 484.2 Mia (BfS
II). Die indirekten Anlagen in Immobilien machten wie erwdhnt CHF 17 Mia aus. Im
Vergleich hierzu liegt die Borsenkapitalisierung der kotierten Schweizer Immobilien-

gesellschaften und -fonds sowie das Immobilienvermdgen der AST zusammen etwa bei
CHF 30 Mia (2006; Immobilien Business 4/2006 S.35, KGAST S.13) *".

100% | — . —

80%

60%

40%

20%

0% ] ] ) ) )
Ende 1994 Ende 1996 Ende 1998 Ende 2000 Ende 2002 Ende 2004

ODirekt: Schweiz B Direkt Ausland O Indirekt: Schweiz B Indirekt: Ausland

Quelle: BfS II, ohne Fremdkapitalanlagen

Abbildung 8: Immobilienanlagen der VE in % ihrer Immobilienanlagen

Aussichten: Aus Diversifikationsgriinden erscheint die direkte Immobilienanlage fiir
VE unter CHF 150 Mio Immobilienvermdgen wenig sinnvoll **. Dies betrifft die
Mehrzahl aller VE (vgl. vorne Tabelle 3). Fiir diese VE besteht also Bedarf zur
Umschichtung von direkten in indirekte Anlagen. Portfolioanalysen fiir institutionelle
Investoren zeigen hdufig optimale Quoten zwischen 10% und 30% (CS S.61, UBS I

27 Immobilienaktien: CHF 8.2 Mia; Immobilienfonds: CHF 17.8 Mia; AST: CHF 4 Mia.
28 7ur minimalen Diversifikation eines Schweizer Portfolios von Direktanlagen lésst sich etwa folgende

Uberschlagsrechnung aufstellen: 3 Lagen/Regionen x 3 Nutzungssektoren x je 4 Objektqualititen = 36
Objekte x CHF 4 Mio durchschnittliche Investitionssumme = CHF 144 Mio.
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S.33). Diese Quoten sind abhédngig von der Risikofdhigkeit beziehungsweise dem
angestrebten Risiko-/Renditeprofil des Portfolios einer bestimmten VE. Beide Einfliisse
deuten ceteris paribus auf einen attraktiven und stark wachsenden Markt der VE fiir

schweizerische und ausldndische indirekte Immobilienanlagen.

3.3 Pensionskassen: Merkmale

Merkmale der VE werden vor allem im Hinblick auf eine spdtere Marktsegmentierung
betrachtet (vgl. hinten 4). Ziel ist also nicht eine allgemein umfassende Darstellung der
zweiten Sdule sondern das Finden von Trennvariablen zur Marktsegmentierung.

Die Einschédtzung der Segmentierungstauglichkeit erfolgt subjektiv durch den Autor.
Sie ist jeweils nach einem Pfeil angefiigt und hinten in Tabelle 7 zusammengefasst. Die
Kriterien einer wirkungsvollen Segmentierung sind: das gebildete Marktsegment soll
messbar, substantiell, moglichst homogen (hier: beziiglich Investitionsverhalten in
indirekte Immobilienanlagen) und erreichbar sein. Die Erreichbarkeit ist generell von
der Datenverfiigbarkeit oder -beschaffbarkeit bei den einzelnen Vertriebstrigern
abhéngig und wird deshalb ausgeblendet.

Ubliche Kriterien zur Einteilung von VE beinhalten *: Art der Vorsorgeleistung,
Grossenklassen, Rechtsform, Verwaltungsform und Art der Risikodeckung, Strukturen,

Beitrags- und Leistungsprimat. Weiter werden ebenso denkbare Kriterien untersucht.

Art der Vorsorgeleistung: Mit der obligatorischen Vorsorge beschiftigt sind bei der
Aufsichtsbehdrde ,registrierte VE“ (Schaffner S.34) *°. Als ,umhillende Kasse®
konnen diese VE zudem iiberobligatorische Leistungen anbieten. Daneben existieren
weitere Einrichtungen fiir die iiberobligatorische Vorsorge *'.

— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: mittel; Homogenitét: gering).

Grossenklassen: In der Schweiz gab es 2004 etwa 3.2 Mio Versicherte, 0.8 Mio
Rentner und etwa 7°300 VE (davon etwa 2'000 — 3'000 mit Versicherten). Hauptmerk-
mal war die Konzentration von ca. 70% der Versicherten in ca. 100 VE mit iiber 5'000
Versicherten (BfS I S.36, eigene Berechnung). Die Struktur anhand der Bilanzsumme
zeigen Spalten I bis III der Tabelle 3 vorne.

— Segmentierungstauglichkeit hoch (Messbarkeit: hoch; Homogenitét: mittel).

2 Vel. BfS I S.29 ff,, Frauenlob S.55 ff., Schirer .21 ff., Schaffner S.33 ff.
39 Registrierte VE 2002: 2°449 Stk mit 3,15 Mio Versicherten; BfS. I S.29.

31 Nicht registrierte VE 2002: 720 Stk mit 165'000 aktiven Versicherten, ca. 5’000 Stk ohne aktive
Versicherte. BfS. I S.29.
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Rechtsform: Zum Schutz der Vermdgen haben die VE eigene Rechtspersonlichkeit
(Schaffner S.33). Als Rechtsform kommen laut BVG Art. 48 II in Frage: Stiftung
(wichtigste Rechtsform; Schaffner S.33, Frauenlob S.55), Genossenschaft und
Einrichtung des 6ffentlichen Rechtes. Bei 6ffentlich rechtlichen Kassen garantiert meist
die offentliche Hand fiir eingegangene Verpflichtungen (von BVG Art. 65 ausge-
nommen). Sie konnen daher tendenziell risikobetontere Anlagestrategien verfolgen (BfS
[ S.28; Swisscanto S.28)

— Segmentierungstauglichkeit mittel (Messbarkeit: mittel; Homogenitit: mittel).

Verwaltungsform und Art der Risikodeckung: ,,Autonome VE* tragen sdmtliche
Risiken selbst oder haben eine Zusatzversicherung fiir Spitzenrisiken (BfS I S.33). Die
Mindestgrosse ist 100 Versicherte (Schirer S.24), der Durchschnitt liegt bei 2'500
Versicherten. 450 autonome VE ohne Riickversicherung versicherten 2002 1.14 Mio
Personen oder 35% der aktiven Versicherten (BfS I S.32).

,» LTeilautonome VE* tragen meist nur die Anlagerisiken selbst. Versicherungstechnische
Risiken (Tod, Invaliditit, Langlebigkeit) werden teilweise riickversichert *%.
»Kollektiven VE* sind mehrere Arbeitgeber angeschlossen. Sie lagern mehr oder
weniger sdmtliche Risiken an eine konzessionierte Lebensversicherungsgesellschaft aus
3. Die kollektiven VE versicherten 2002 1.21 Mio Personen oder 36% der aktiven
Versicherten in der Schweiz (BfS I S.32). Tabelle 4 zeigt eine Ubersicht fiir das Jahr
2002 (BfS1S.30).

— Segmentierungstauglichkeit mittel (Messbarkeit: mittel; Homogenitit: mittel).

I 11 I v
Verwaltungsform Vorsorgeein- Angeschlossene Versicherte
richtungen Arbeitgeber

[Stiick] [Stiick] [Stiick]
a) Sammeleinrichtung 126 183’002 1'152°448
b) Gemeinschaftseinrichtung 130 111°948 615’849
¢) Mischform (Bund, Kantone, ...) 115 5626 576975
d) Einrichtung einer Muttergesellschaft 804 4°862 659’576
e) Einrichtung aus Zusammenschluss 288 1’078 43°923
Summe 1'463 306'516 3'048'771

Tabelle 4: VE mit mehreren Arbeitgebern 2002

Strukturen: Haufigste Form ist die ,,umhiillende Kasse®, welche obligatorische und

iiberobligatorische Teile in einer einzigen registrierten Stiftung erbringt. Um beim

32 Je nach Art der Versicherung: Kongruente-, stopp-loss- (mit Selbstbehalt), excess-of-loss-Versicherung
(Versicherung deckt Spitzenrisiken). Schaffner S.35.

33 Das heisst, sie schliessen sich einer Sammel- oder Gemeinschaftsstiftung an oder sind Stiftungen mit
voller Riickversicherung. Sammelstiftung: organisatorisch strikt getrennte Vorsorgekassen der
einzelnen Arbeitgeber. Gemeinschaftsstiftung: keine vollstindig getrennte Rechnung. Frauenlob S.58.
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iiberobligatorischen Teil die parititische Verwaltung zu vermeiden, werden bisweilen
neben der registrierten VE weitere Stiftungen hiermit betraut (vgl. Schirer S.22 f.).
— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: mittel; Homogenitét: gering).

Beitrags- und Leistungsprimat: Beim Beitragsprimat ** resultieren die Leistungen aus
den definierten und geleisteten Beitragshhen. Beim Leistungsprimat *> bestimmen die
definierten und garantierten Leistungen die Beitragshohen.

— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: mittel; Homogenitét: gering).

Risikofahigkeit: Die Risikofihigkeit einer VE lisst sich anhand des Deckungsgrades *°
und der Wertschwankungsreserven (in % des Vorsorgekapitals) sowie deren erwarteter
Entwicklung abschétzen.

Deckungsgrad: Grosse Streuungen um die Durchschnittswerte 2004 in Tabelle 5
ergaben sich vor allem bei kleineren VE unter 100 Mio und grossen mit iiber 1 Mia
Deckungskapital (Swisscanto S.23 ff., S.51 f¥).

Wertschwankungsreserven: Diese bestimmen die maximale Schwankungsbreite
(Risiko) der Anlagestrategie ohne Beeintrachtigung des Deckungsgrades von 100%.

— Segmentierungstauglichkeit mittel (Messbarkeit: mittel; Homogenitit: mittel).

1 11 111 v ) \%
Deckungsgrad Risikofzhigkeit Private VE Private VE | Offentliche VE
* sksk skesksk
(%] (%] (%] (7]
> 110 recht gut 35 2
100 bis 110 eher eingeschriankt 49 55 29
90 bis < 100 eingeschriankt (,,geringe 14 34 34
Unterdeckung*)
<90 gering (,,Schieflage®) 2 11 34
* = (Aktiven — Fremdkapital)/von Experten berechnetes notwendiges Vorsorgekapital x 100

*ok Quelle: Swisscanto S.51
**%  Quelle: BfSTS.26 ff.

Tabelle 5: Risikofahigkeit der VE

Alter einer VE: Das Drei-Sdulen-Konzept der Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge geht auf BV Art. 111 von 1972 zuriick. Viele VE bestanden aber
bereits frither (Schaffner S.16 f.). Bei dlteren VE ist in der Regel mit guten
Deckungsgraden zu rechnen.

— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: mittel; Homogenitét: gering).

3 VE des privaten Rechtes: 87% der Einrichtungen und 85% der Versicherten (2002).
33 VE des offentlichen Rechtes: 59% der Einrichtungen und 62% der Versicherten (2002).
30 BfS 1S. 26 ff. weist auf die unsichere Interpretation von Werten fiir den Deckungsgrad hin.
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Durchschnittsalter der Destinatare, Art der Leistungen: Die Altersstruktur der
Destinatére hat Einfluss auf die Hohe, Zeitablauf und Art der Auszahlungen (versichert
sind geméss BVG 1 Alter, Tod und Invaliditit).

— Segmentierungstauglichkeit mittel (Messbarkeit: gering; Homogenitét: hoch).

Bestehende Kapitalanlagen: Die bestehenden Kapitalanlagen sind Ergebnis der
Anlagestrategie. Uber diese bestimmt die VE innerhalb der gesetzlichen Vorschriften
frei *’. Fiir Immobilienanlagen gelten gemiss BVV2 Art 54 f. die folgenden Grenzwerte
(in % aller Anlagen): 50% bei Inlandanlagen, 5% bei Auslandanlagen *®. Theoretisch
und bisher weitgehend ohne praktische Relevanz diirften diese Grenzwerte unter den
Voraussetzungen von BVV2 Art. 59 {iberschritten werden (Schaffner S.71). Die
Immobilienanlagen der VE werden im Abschnitt 3.2 betrachtet.

— Segmentierungstauglichkeit mittel (Messbarkeit: mittel; Homogenitit: mittel).

Anlageentscheide und -prozesse: Anlageentscheide werden hinten in den Abschnitten
3.5 und 3.6 ndher betrachtet.

— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: gering; Homogenitit: gering).

Art der zugehodrigen Arbeitgeberorganisation: Die Art der zugehdrigen
Unternehmung beeinflusst die Arbeit der VE iiber die Mitglieder des paritdtischen
Leitungsorgans (vgl. Qualifikation der Stiftungsrdte) und ihre Branchenzugehdrigkeit
(vgl. Schaffner S.60).

— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: mittel; Homogenitét: gering).

Qualifikation der Stiftungsrate: Bei den registrierten VE (vgl. Art der
Vorsorgeleistung) gilt die parititische Verwaltung: ,,Arbeitnehmer und Arbeitgeber
haben das Recht, in das oberste Organ der Vorsorgeeinrichtung die gleiche Zahl von
Vertretern zu entsenden® (BVG Art. 51). Dies kann unterschiedliche Qualifikationen
der Stiftungsrite einer VE bedeuten.

Die Revision des AFG klassiert im neuen KAG die Investoren nicht als institutionelle
oder private Anleger sondern als qualifizierte und gewohnliche Anleger. Dies weist
generell auf erhebliche Unterschiede in der Qualifikation unter den institutionellen
Anlegern.

— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: gering; Homogenitit: gering).

37 Grundprinzip ist nach BVG Art. 71 und BVV2 Art. 50-52 die Gewéhrleistung von Sicherheit und
geniigendem Ertrag der Anlagen bei angemessener Verteilung der Risiken sowie die Deckung des
Liquiditatsbedarfes.

38 Zusiitzlich: Maximal 70% fiir Anlagen in Aktien und Immobilien Schweiz bzw. 30% in Aktien und
Immobilien Ausland (BVV2 Art. 55 lit. b., d.). Die Anlage in Hypotheken in CHF: max. 75% (BVV2
Art. 54 1it. b.).
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Geschéftsfihrung, Berater und Dienstleister. Diese Punkte werden hinten in den
Absitzen 3.4 und 3.5 erldutert. Zentrale Frage ist, wer die Anlageentscheide trifft und
wer Einfluss nimmt.

— Segmentierungstauglichkeit mittel (Messbarkeit: gering; Homogenitét: hoch).

Unternehmenskultur und Werte: Wie jede Organisation hat jede VE ihre
Unternehmenskultur und Werte (vgl. Biichi S. 21).
— Segmentierungstauglichkeit gering (Messbarkeit: gering; Homogenitit: gering).

3.4 Pensionskassen: Fuhrung

3.4.1  Grundlagen der Pensionskassenfiihrung

Organisatorische Grundlagen: Organisatorische Grundlagen einer VE sind die
Stiftungsstatuten, die vom Stiftungsrat erlassenen Reglemente und internen Weisungen.
Das Anlagereglement klirt Vorgehen, Kompetenzen und Uberwachungsrhythmus der

Anlagetitigkeit.

Beteiligte: Beispicelhaft zeigt Abbildung 9 das Organigramm der Siemens PK in Ziirich
(http://www.pk-siemens.ch/de/default.aspx; Abfrage am 25.05.2006).

PK-Experte —— Kontrollstelle

Geschiftsleitung / Verwaltung
Verwaltungs-
Administration

Anlagen-
Bewirtschaftung

Wertschriften

m

Abbildung 9: Organigramm der Siemens Pensionskasse

Die Beteiligten und ihre (anlagenbezogenen) Interessen sind in der folgenden Tabelle 6

zusammengefasst.



Florian Rajki: Die Positionierung von Immobilien-Anlageprodukten auf institutionellen Mérkten. 23

I
Beteiligte

I
Fiihrungsziele und Interessen

Stiftungsrat: Bei der registrierten VE besteht das
oberste Organ aus gleich vielen Vertretern der
Arbeitgeber- wie der Arbeitnehmerseite

(,,paritdtische Verwaltung®, BVG Art. 51) 39,40

Wahrnehmung des Leistungsauftrages der VE
(geniigender Deckungsgrad; vgl. BVV2 Art. 50
1I)

Korrekte Vermogensanlage (BVV2 Art. 49 ff.)
Vermeidung der Haftung nach BVG Art. 52

PK-Experte: Er berit den Stiftungsrat beziiglich
Uberpriifung des finanziellen Gleichgewichtes und
der Erfiillung der Mindestvorsorge (vgl. BVG Art.
53 1I; BVV2 Art. 37 ff).

Keine Aufgabe im eigentlichen Anlageprozess
Sicherung der Beratungshonorare durch
Beratungsqualitit und Beziehungspflege
Vermeidung der Haftung nach BVG Art. 52

Kontrollstelle: Sie ist Revisionsorgan (vgl. BVG
Art. 53 1).

Keine Aufgabe im eigentlichen Anlageprozess

Anlagekommission, Verwaltungskommission:
Fachkommissionen, an welche der Stiftungsrat
Kompetenzen delegieren kann (vgl. Haftung)

Stiftungsratsmitglieder: vgl. oben
Verwaltungsmitglieder: vgl. unten
Berater: vgl. unten

Geschéftsfihrung, Verwaltung: Falls eingesetzt,
unterstiitzt sie den Stiftungsrat und hat meist
erheblichen Einfluss im tdglichen Geschift
(Schaffner S.44).

Vermogensanlage geméss Anlagestrategie und
Anlagerichtlinien
Vermeidung der Haftung nach BVG Art. 52

Berater und Dienstleister: Der Stiftungsrat und die
Kommissionen kénnen durch Anlage- und
Strategieberater unterstiitzt werden. Bei der
Umsetzung konnen je nach internen Ressourcen
Vermogensteile intern oder extern gefiihrt werden
(siehe hinten 3.5)

Berater: Sicherung der Beratungshonorare durch
Beratungsqualitdt und Beziehungspflege
Dienstleister: Honorarsicherung durch
Vermogensanlage geméss Vorgaben der VE (ggf.
auch Performancebeurteilung)

Weitere Entscheidungsbeeinflusser:
- Destinatére

- Aufsichtsbehorde

- Offentlichkeit, Wirtschaftspresse usw.

Einflussnahme tiber parititischen Stiftungsrat
(vgl. Stiftungsrat oben)

Einhaltung der Vorschriften (vgl. Stiftungsrat
oben)

Informationen; ,,Suche nach Skandalen*

Tabelle 6: Fithrung der VE — Beteiligte und anlagenbezogene Interessen

Haftung: Die Haftung nach BVG Art. 52: ,,Alle mit der Verwaltung, Geschéftsfithrung

oder Kontrolle der VE betrauten Personen sind fiir den Schaden verantwortlich, den sie

ihr absichtliche oder fahrldssig zufiigen“. Die Personen sind also zu sorgfiltigem

Handeln verpflichtet, da der Schaden durch fahrldssiges oder absichtliches Tétigsein

oder Unterlassen entstehen kann. Diese personliche und solidarische Haftung bleibt

bestehen, auch wenn Kompetenzen delegiert wurden *'.

3 Im iiberobligatorischen Bereich werden die Arbeitnehmer nach Massgabe ihrer Beitragspflicht an der

Verwaltung beteiligt. Schaffner S. 37.

40 Aufgaben beinhalten u.a. den Erlass von Reglementen, die Genehmigung der Anlagestrategie und -
richtlinien, Verabschiedung von Jahresrechnung und -bericht, Wahl der Kontrollstelle und des PK-
Experten, die Delegation von Kompetenzen an Geschéftsfiihrer, Kommissionen, Ausschiisse,
Beschliisse liber Zeichnungsberechtigung, Festlegung der Informationspolitik. Schaffner S.41.

4 Haftungsvoraussetzungen sind: Schaden, Widerrechtlichkeit, addquater Kausalzusammenhang,
Verschulden. Hierzu und zur Solidaritit der Haftung vgl. Aeberli S.14 f. und S.84; Biichi S.29.
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3.4.2  Anlageprozess der Pensionskassen

Der Prozess kann in drei Phasen dargestellt werden (Abbildung 10; vgl. Scharer S.46
ff)).

Phase I: Grundlage bildet BVV2 Art. 49a I **. Dies beinhaltet vorerst die Schaffung der
organisatorischen Voraussetzungen (vgl. vorne 3.4.1). Alsdann bestimmt der
Stiftungsrat die Anlagestrategie ** auf Basis von BVV2 Art. 50-60 **: der anzustrebende
Vermogensanteil fiir Anlagen in Immobilien insgesamt (Vermdgenszusammensetzung)
und zuldssige Abweichungen davon (taktische Bandbreiten).

Phase 11: Sie umfasst die effektive Umsetzung der Anlagestrategie (vgl. hinten 3.5 und
3.6).

Phase Ill: Sie beinhaltet die Uberwachung und Anpassung einerseits der Strategie,
andererseits der tatsdchlichen Allokation und ihrer Performance.

| 11 I
Strategiebestimmung Umsetzung Uberwachung

T

Fokus dieser Masterthesis
Abbildung 10: Hauptphasen des Anlageprozesses

Im Rahmen dieser Masterthesis interessiert die Umsetzung der Anlagestrategie in Phase

II, namentlich der Entscheid fiir einen bestimmten der untersuchten Fonds (vgl. vorne
2.7).

3.5 Pensionskassen: Anlageentscheide

Der Investitionsentscheid zugunsten eines bestimmten der untersuchten Fonds hingt
von den folgenden Instanzen ab: Anlagestrategie und -richtlinien, Entscheidungstréger,
Nutzen der VE und des Entscheidungstrigers (vgl. auch vorne Tabelle 6) sowie

angewendete Produktwahlkriterien.

* Wortlaut: ,.Die VE legt die Ziele und Grundsitze, die Durchfiihrung und Uberwachung der
Vermogensanlage nachvollziehbar so fest, dass das parititische Organ seine Fiihrungsaufgabe
vollumfanglich wahrnehmen kann*.

* Sie basiert oft auf simulierten kiinftigen Deckungsgradentwicklungen aufgrund alternativer
Anlagestrategien und dem erwarteten notwendigen Vorsorgekapital. Vgl. auch Schaffner S.73 ff.

* Oberziele der Anlagestrategie sind in BVV2 Art. 50-52 festgehalten: Sorgfiltige Anlage, Sicherheit bei
der Erfiillung des Vorsorgezweckes, Risikoverteilung, marktgerechten Ertrag, Abbildung der
Liquiditétsbediirfnisse.
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Anlagestrategie und -richtlinien: Diese sehen zum Beispiel vor, dass der Anteil an
indirekten Immobilienanlagen erhoht oder umgeschichtet werden soll (Beweggriinde
vgl. vorne 3.2.2). Abbildung 11 hinten zeigt die moglichen Risiko- / Renditeprofile
indirekter Immobilienanlagen (z.B. CS S.58 f.). Da diese Anlagen nur 3.5% der VE-
Vermdgen ausmachen (vgl. vorne 3.2.2), wird der Stiftungsrat ihnen vergleichsweise
wenig Aufmerksamkeit widmen und die géngigen Schweizer Anlagen erwarten: Die VE
wird also in der Regel Core-Anlagen anstreben.

Die Entscheidungstriger werden vom Stiftungsrat oder der Anlagekommission in
diesem Sinne beauftragt und wéhlen deshalb (unter anderem) kotierte Schweizer

Immobilienfonds — die untersuchten Fonds.

Rendite
A
hoch Opportunistic
Tiefer Cash Flow
Starke Wertentwicklung
Alle Segmente inkl. Landentwicklung
Leverage > 70%
» Opportunity Funds
Value Added | - Real Estate Private Equity Funds
Moderater Cash Flow
mittel Starke Wertentwicklung
Alle Segmente
Leverage 30-70%
Core « Schweizer Immobilienfonds: CS Ref
Property Plus (Entwicklungen)
. « Schweizer Immobilien-AG: Intershop
Hoher und stabiler Cash Flow + Diverse internationale Anlagen
Moderate Wertentwicklung
‘Wohnen/Biiro /Retail
Tiefer Leverage
 Schweizer Immobilienfonds
« Schweizer Immobilien-AGs
tief « Diverse internationale Anlagen
Risiko
tief mittel hoch

Abbildung 11: Risiko-/Renditespektrum indirekter Immobilienanlagen (Anlagestil)

Entscheidungstrager: Je nach vorhandenen Ressourcen beauftragt der Stiftungsrat fiir
die Umsetzung interne oder externe Manager. Interne Portfoliomanager sind der
Geschiéftsleitung unterstellt. Externe Manager gehoren in der Regel einer Bank an. Sie
verwalten entweder eine Anlagekategorie (Spezialmandate) oder mehrere (gemischte
Mandate). Bei den Spezialmandaten werden sie an einem Benchmark gemessen, bei den

gemischten Mandaten werden sie zudem untereinander verglichen (vgl. Aeberli S.59 f.).

Nutzen VE (Stiftungsrat): Nutzen einer Anlage ist ihr Beitrag an das Erreichen der

strategischen Anlageziele (vor allem der geniigende Deckungsgrad zur Erfiillung des
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Vorsorgezweckes) und an die korrekte Vermdgensanlage nach BVV2 Art. 49a-60 *.
Dies verhindert auch eine Haftung nach BVG Art. 52.

Auf Ebene der Produktwahl sind fiir die korrekte Vermogensanlage vier Aspekte zu
beachten: die Sorgfalt (BVV2 Art. 50 I), die Diversifikation ** (BVV2 Art. 50 III), der
mindestens *" marktgerechte Ertrag (BVV2 Art. 51), sowie — ohne praktische Relevanz
— die Erweiterung der Anlagemdglichkeiten (BVV2 Art. 59 f.).

Nutzen externer Entscheidungstrager: Im Falle einer Bank sind Hauptnutzen die
Gebiihren fiir das Management und die Depotfithrung im Auftrag der VE, fiir die
Fondsleitung eigener Anlagefonds und fiir den Vertrieb eigener und dritter Anlage-
fonds. Zur Sicherung des Auftrages ist eine mdglichst grosse Professionalitit
beziehungsweise Ubereinstimmung mit den Vorgaben der VE nétig. Zugleich wird die
Bank ihren Aufwand moglichst gering halten wollen. Deshalb beniitzt die Bank bei der
Produktwahl von der VE anerkannte Produktwahlkriterien.

Interner
Entscheidungstriager

Externer
Entscheidungstriger

Sorgfalt

Diversifikation
marktgerechter Ertrag
Produktwahlkriterien

Geblhren
Sicherung Mandat
Aufwandbegrenznug

Sicherung der Stelle

Abbildung 12: Nutzen der direkten Entscheidungstriger

Nutzen interner Entscheidungstrager: Diese werden an ihrem Beitrag zu den Zielen

der VE gemessen (Annahme). Zur Sicherung ihrer Stelle (ev. Forderung ihrer Karriere)

* Die gesetzlichen Vorgaben nach BVV2 Art. 49a — 60 beinhalten insbesondere: die Schaffung der
organisatorischen Voraussetzungen, die Erfiillung des Vorsorgezweckes, die Sorgfalt, die
Diversifikation, den marktgerechten Ertrag, die Liquiditat, die zuldssigen Anlagen und Begrenzungen,
die Erweiterung der Anlagemoglichkeiten.

% Sie bezieht sich vor allem auf die strategische Ebene, kann aber auch bei der Produktwahl wichtig sein
(z.B. Kriterium: Grosse des Fondsvermogens).

47 Vgl. oben Entscheidungstrager: Performancemessung via Benchmark oder Vergleich der Manager.
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werden diese Entscheidungstriger sich daher die Nutzen der VE zu eigen machen. Sie
werden somit dieselben von der VE anerkannten Produktwahlkriterien wie die externen
Entscheider anwenden.

Die Nutzen der direkten Entscheidungstriger sind vorne in Abbildung 12
zusammengefasst. Im mittleren Bereich decken sich die Nutzen beider Gruppen wie

beschrieben.

Kriterien der Managerselektion als Produktwahlkriterien: Kriterien der
Managerselektion beinhalten oft Faktoren wie die Folgenden (vgl. Anhang 10):
erwartete und vergangene Performance, Kosten, Risiko, Team, Strategie, Research,
Reporting, Marke/Reputation, Dividenden, Eigenschaften der Liegenschaften (z.B.
Alter), Grosse / Borsenkapitalisierung, Gegengeschéfte, Anlageethik (vgl. auch BVV2
Art. 48f, 48g). Watson Wyatt entwickelte den Ansatz des ,,Structured Alpha“ fiir die
anlagestrategische Ebene (Watson Wyatt I). Wie die iibrigen Kriterien der
Managerselektion ldsst er sich auch fiir die Produktwahl anwenden. Er beinhaltet
zusdtzlich Einfliisse von Verhaltenseffekten geméss den Erkenntnissen der Behavioral

finance und ist in Abbildung 13 zusammengefasst.

Alpha Rendite
= (Fund return — Benchmark return)

Netto nach Manager-Suchkosten z.B. Marktindex
und Management Gebiihren

e T
Theta Sigma Risiko
= Nichtfinanzielle Faktoren = Standardabweichung des Alpha

Sleep-well Faktoren: Seems-good Faktoren:

Sicherheitsgetriebenes Verhalten aus Ubertriebenes Vertrauen aufgrund von
Angst vor Rechtfertigungsproblemen fritheren Erfahrungen und Vorurteilen
== =>

Verlustaversion, Herdenverhalten, Verlustaversion, Extrapolation,
Markenrespekt, Konsensentscheide, Ubervertrauen, Referenzpunkte (z.B.
naive Diversifikation (1/n). Performancemessung), Selektive
Wahrnehmung, Simplifizierungen
Heuristik), Mythen.

Quelle: Watson Wyatt I

Abbildung 13: , Structured Alpha“ zur Managerselektion
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3.6 Zweite Hypothese zu Nutzen und Produktwahlkriterien

Zweite Hypothese *9

Bei der Produktwahl zdhlen die Nutzen der Entscheidungstriger und die
Produktwahlkriterien (Abbildung 14).

Nutzen: Die folgenden Nutzen gelten fiir die Entscheider:

- Interne Entscheidungstrager: Sicherung der Stelle (bzw. Karriereforderung) durch
den Beitrag der Anlage an die strategischen Anlageziele der VE und die korrekte
Vermogensanlage. Hiermit zudem Verhinderung einer Haftung nach BVG Art. 52.
Dies bedingt namentlich: Sorgfalt, Diversifikation, marktgerechter Ertrag
(Annahme: Total return), Anwendung der Produktwahlkriterien.

- Externe Entscheidungstriger: Gebihren sowie Sicherung des Mandates durch
Beachtung derselben Punkte (vgl. interne Entscheidungstriager). Aufwand-
begrenzung.

Nutzen: Beitrag an die strategischen Anlageziele und die
korrekte Vermdgensanlage nach BVV2 Art. 49a-60. Ver-
hinderung einer Haftung nach BVG Art. 52. Insbesondere:
Sorgfalt, Diversifikation, zumindest marktgerechter Ertrag.

Stiftungsrat,
Anlagekommission

Nutzen: Gebiihren. Sicherung des
Mandates durch Nutzen der VE und
Anwendung der Produktwahl-

kriterien. Aufwandbegrenzung.

Nutzen: Sicherung der Stelle durch
Nutzen der VE und Anwendung
der Produktwahlkriterien.

Produktwahlkriterien

Interner Externer
Entscheidungstrager Entscheidungstrager

Auswahlkriterien: Anwendung der 10 Produktwahlkriterien nach
Vorgabe der Leitung der VE um Professionalitit zu belegen und ohne
Theta-Faktoren zu beriicksichtigen.

Untersuchte Fonds

Abbildung 14: Nutzen und Entscheidungskriterien gemiss zweiter Hypothese

* Diese Ausfithrungen sind hypothetisch-deskriptiver Natur.
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Produktwahlkriterien: Sie dienen als explizite oder implizite Vorgabe und

Professionalititsbeleg (Anmerkung: Am Besten wiirden sie durch die Leitung der VE

direkt vorgegeben). Die folgende Annahme und hierarchische Aufstellung von 10

Produktwahlkriterien gilt fiir alle VE, obwohl sie je nach VE-Segment verschieden

gewichtet sein konnen.

8.

Annahme: Die indirekten Immobilienanlagen machen 3.5% der Vermogen der VE
aus und Entscheide mit Beriicksichtigung der Theta-Faktoren erhohen den
Rechtfertigungsaufwand. Es ist daher normalerweise 6konomisch rational fiir die
Leitung der VE, die Beriicksichtigung der Theta-Faktoren durch den
Entscheidungstriager bei diesen Anlageentscheiden nicht zu honorieren. Somit
folgen jene auftragsgemiss (und um Aufwand zu sparen) den Marken, dem
Konsens, den Simplifizierungen usw.

Marke: Die grosse Marke der Fondsleitung ist Garant der Professionalitét.
Bekanntheit des Fonds: Bekanntheit simuliert Vertrautheit. Zudem ist
professionelles Marketing Indikator der Professionalitit des Produktes.

Grosse und Wachstum des Fonds: Die bereits investierten Mittel und der
Mittelzufluss sind Beweis der Vertrauenswiirdigkeit der Anlage.

Team: Konstanz und Kompetenz des Managementteams sind Indikator der
Professionalitét.

Performance: Sie basiert auf vergangener Kursentwicklung, welche in die Zukunft

% Das Erreichen der

extrapoliert wird und der Beriicksichtigung des Agios
Leistung des Benchmarks ist hinreichend — ausser vielleicht bei gemischten
Mandaten (Performancevergleich).

Risiko: Interne Manager beniitzen die Standardabweichung der vergangenen
Kursentwicklung und extrapolieren zwecks Prognose. Externe Manager ebenso,
obwohl bei eigenen Produkten eine vertiefte Einsicht in die Fithrung der
Immobilienanlagen des Fonds mdglich wire.

Reporting: Das professionelle Reporting vereinfacht und belegt die sorgfaltige
Uberwachung der Anlage durch die VE.

Ausschuttungsquote: Die Wichtigkeit richtet sich nach dem Liquiditétsbedarf.

Wenig wesentlich sind 9. Strategie und Research, da eine durchschnittliche Leistung
im Rahmen des Core-Stils hinreichend ist, sowie 10. Kosten und Management-
Gebuhren solange sie im Bereich der durchschnittlichen TERref der Kategorie bleiben.

[Ende zweite Hypothese|

* Dieses sollte nicht iiber dem Durchschnitt der Anlagenkategorie sein, da ein iiberhohtes Agio die

Gefahr von Kurskorrekturen bergen konnte.
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4 Segmentierung des Pensionskassenmarktes
4.1 Trennvariablen und Segmentierungen

Trennvariablen: Eine wirkungsvolle Marktsegmentierung hat die folgenden
Eigenschaften: Sie erlaubt die Ansprache eines Segmentes mit einem einheitlichen
Marketinginstrumentenmix (vgl. hinten 5.1), denn das Segment ist messbar,
substantiell, erreichbar und moglichst homogen (hier: beziiglich Investitionsverhalten in
indirekte Immobilienanlagen). Die Erreichbarkeit wird nicht weiter beriicksichtigt, denn
sie ist generell von der Datenverfiigbarkeit oder -beschaftbarkeit bei den einzelnen
Vertriebstragern abhidngig (6ffentlich erhiltlich ist nicht einmal eine Adressliste der
Schweizer VE). Die Segmentierungstauglichkeit der Merkmale der VE (vgl. vorne 3.3)

wurde durch den Autor eingeschétzt und in Tabelle 7 zusammengefasst.

I 11 I v A%
Trennvariable Messbarkeit = Homogenitdt = Erreichbarkeit  Segmentierungs
-tauglichkeit
k
Grossenklassen hoch mittel hoch
Art der Vorsorgeleistung mittel gering gering
Rechtsform mittel mittel mittel
Verwaltungsform und Art der mittel mittel mittel
Risikodeckung
Strukturen mittel gering gering
Beitrags- und Leistungsprimat mittel gering gering
Risikofahigkeit mittel mittel mittel
Alter der VE mittel gering ? gering
Durchschnittsalter der Destinatére, gering hoch mittel
Art der Leistungen
Bestehende Kapitalanlagen mittel mittel mittel
Anlageentscheide und -prozesse gering gering gering
Art der zugehorigen mittel gering gering
Arbeitgeberorganisation
Qualifikation der Stiftungsrite gering gering gering
Geschéftsfihrung, Berater und gering hoch mittel
Dienstleister
Unternehmenskultur und Werte gering gering gering

* Gewichtung II und III je 50%, IV 0%

Tabelle 7: Segmentierungstauglichkeit einzelner Merkmale von VE

Von 15 Merkmalen erreichte eines eine hohe und sechs eine mittlere Tauglichkeit.
Diese Merkmale konnen nun einzeln oder in Kombinationen zur Segmentbildung

eingesetzt werden.
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Segmentierung anhand der Merkmale: Es folgen zu jedem Merkmal mogliche
Aufteilungen:

Grossenklasse: Aufteilung zum Beispiel in drei Gruppen. Grosse VE (iiber 1 Mia
Vermogen) mit direkten und indirekten Immobilienanlagen, kleinere VE, die keine
direkten Immobilienanlagen halten sollten (vgl. vorne 3.2.2), und VE unter 10 Mio
Vermdgen, welche aufgrund der geringen Volumina bei eigener Verwaltung (vgl.
Verwaltungsform) vielleicht besonderes Interesse an Funds of Funds haben kdnnten.
Rechtsform: Einteilung zum Beispiel in o6ffentlich rechtliche VE (mit hoéherer
Risikobereitschaft dank Garantien der Offentlichen Hand) und Stiftungen /
Genossenschaften.

Verwaltungsform und Art der Risikodeckung: Autonome, teilautonome und kollektive
VE. Eine weitere Unterteilung der kollektiven VE wiére allenfalls gemédss Tabelle 4
vorne moglich.

Risikofahigkeit: Angesichts der zentralen Bedeutung von Sicherheitsiiberlegungen fiir
VE, kann eine Berlicksichtigung bei der Segmentierung sinnvoll sein. Zum Beispiel
Deckungsgrade < 90% (geringe Risikofdhigkeit), bis 100% (eingeschrinkte), 100 bis
110% (eher eingeschriankte) und > 110% (recht gute).

Durchschnittsalter der Destinatare: Einteilungen zum Beispiel geméss Werten des
Quotienten aus Rentnern zu Versicherten oder differenzierteren Strukturmassen.
Bestehende Kapitalanlagen: Sofern diese bekannt sind, kann direkt beziiglich
indirekter Immobilienlagen gruppiert werden: Nichtnutzer, bestehende Nutzer mit
Potential, Nutzer ohne weiteres Potential. Das Potential kann aus dem Vergleich der
Risikofdhigkeit mit den bestehenden Anlagen, oder anhand des durchschnittlichen
Bilanzbildes einer dhnlichen VE ermittelt werden (hierzu ist eine Sonderauswertung des
BfS notig).

Geschéftsfihrung, Berater und Dienstleister: Einteilung zum Beispiel in VE mit
internen oder externen Entscheidungstrigern. Eventuell konnte bei den externen

Entscheidern weiter unterteilt werden — zum Beispiel nach Firma.

Segmentbeispiel: Zwei mogliche Segmente sind beispielhaft in der folgenden Tabelle 8
dargestellt.

4.2 Segmentattraktivitat und Nutzlichkeit der Trennvariablen

Beurteilungskriterien der Segmentattraktivitat: Dies sind die erwdhnten Faktoren
Messbarkeit,  Substanz, = Homogenitit beziiglich  Investitionsverhalten = und
Erreichbarkeit. Alle Faktoren wurden bereits diskutiert (vgl. vorne 3.3) — ausser der

Substanz.
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I I I v
Trennvariable Auspragung Beispielsegment 1 Beispielsegment 2
Grossenklassen >1'000 Mio X
10— 1'000 Mio
<10 Mio X
Rechtsform Off. rechtl.
Stiftung/Gen. X
Verwaltungsform autonome X
teilautonome
kollektive
Risikofahigkeit >110% X
100-110% X
90-100% X
<90%
Alter der Destinatére ?
Bestehende Kapitalanlagen Nichtnutzer X
Nutzer mit Potential X X
Nutzer ohne Potential
Entscheidungstrager interne X X
externe

Tabelle 8: Segmentierungsbeispiele

Substanz: Sie entspricht dem Marktpotential, welches anhand des Segmentwachstums
und der -grosse *° beurteilt werden kann.

Fiir das Beispielsegment 2 aus Tabelle 8 lésst sich folgende Schitzung rechnen: 5'570
VE haben bis CHF 10 Mio Vermdgen und zusammen CHF 1'700 Mio Immobilien-
anlagen (Tabelle 3 vorne). Davon waren im Jahr 2004 75.6% Direktanlagen
(Durchschnitt aller VE, Tabelle 16 hinten), welche in indirekte Anlagen umgeschichtet
werden sollten (vgl. vorne 3.2.2): Dies entspricht einem Potential von CHF 1'280 Mio.
Zudem konnten die Immobilienanlagen zunehmen (vgl. vorne 3.2.2): steigt die
Immobilienquote zum Beispiel von 14.4% auf 18%, wichst das Potential fiir indirekte
Anlagen von CHF 1280 Mio auf CHF 1'720 Mio (1'280 + 440 welche zu 100% in
indirekte Anlagen fliessen).

Das Segment hatte im Jahr 2004 also ein Volumen von CHF 410 Mio (24.4% von CHF
1'700 Mio) und ein ,,sofortiges” Wachstumspotential von CHF 1°280 Mio. Steigt die
Immobilienquote auf 18% betrigt letzteres gar CHF 1'720 Mio. Diese Berechnung
beriicksichtigt nur die Trennvariable Grossenklasse. Werden, wie im Beispiel, drei
weitere Trennvariablen hinzugenommen, verringert sich die Substanz entsprechend °'.
Die Segmentattraktivitét ist sodann relativ zu anderen betrachteten Segmenten und zum

angestrebten eigenen Marktanteil zu beurteilen.

3% Und bei tieferer Untersuchung zusétzlich anhand der fiinf Kréfte nach Porter (vgl. vorne Abbildung 3).
! Dafiir steigt die Schérfe des Segmentes fiir den Einsatz der Marketinginstrumente.
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4.3

Dritte Hypothese zur Nutzlichkeit der Trennvariablen

Dritte Hypothese %

Sieben Segmentierungsmerkmale wurden als mittel bis sehr tauglich vorgeschlagen

(vgl. vorne Tabelle 7). Sie konnen einzeln oder kombiniert zur Bildung von Segmenten

verwendet werden.

Topvariablen: Die folgenden drei Variablen sind besonders wichtig.

1.

Grossenklasse der VE: aufgrund der Datenlage und des Einflusses auf den
Charakter der Organisation.

Bestehende Kapitalanlagen der VE: aufgrund des Einflusses auf das Potential und
den Entscheidungsprozess.

Risikofahigkeit der VE: aufgrund des Einflusses auf die Anlagen.

Erganzende Variablen: Die folgenden vier Variablen konnen gegebenenfalls als
Ergénzung dienen.

Altersstruktur der Destinatére: Aufgrund des Einflusses auf die Entwicklung des

Entscheidungstrager: Aufgrund der teilweise divergierenden Nutzen der
verschiedenen Entscheidungstriager (vgl. vorne 3.4 — 3.6).
Rechtsform der VE: Aufgrund der unterschiedlichen Haftungssituation bei

4.

Deckungsgrades.
5.
6.

offentlich rechtlichen VE.
7. Verwaltungsform der VE.
[Ende dritte Hypothese

>2 Diese Ausfithrungen sind hypothetisch-deskriptiver Natur.
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5 Positionierung
5.1 Positionierungsbegriff und Marketingstrategie

Der Begriff Positionierung wird in der Praxis vielfdltig verwendet. Im Marketing wird
Positionierung tiblicherweise definiert wie folgt: Das Bestreben des Unternehmens,
sein Angebot so zu gestalten, dass es im Bewusstsein der Zielkunden einen
besonders positiven und von der Konkurrenz differenzierten Platz einnimmt (nach
Kotler S.495). Wesentlich ist, dass die Positionierung zuletzt {iber Kundennutzen im
Kopf des Zielkunden stattfindet.

Die Positionierung ist der zentrale Ausdruck der Marketingstrategie einer Marke oder
eines Produktes. Folgerichtig wird die Marketingstrategie in einem iterativen Prozess
entwickelt, der zwei Schritte umfasst: Zielmarktbestimmung (Segmentierung und
Festlegung) und Positionierung (Differenzierung und Festlegung).

Die Positionierung einer Marke wird tblicherweise im ,,Positionierungsstatement®
zusammengefasst. Graphisch wird sie in einem oder mehreren 4-Quadranten
Diagrammen aufgezeichnet. Die gekreuzten Achsen zeigen dabei die Ausprdagungen der
relevanten Produkt- oder Markennutzen (vgl. hinten 5.3).

Nachhaltige Konkurrenzvorteile werden auf der Ebene der Kundennutzen und
Positionierung generiert. Diese prigt die spédtere Umsetzung im Markt durch den
Einsatz der Marketinginstrumente (den ,,Marketingmix“). Diese beinhalten iiblicher-

weise: Produkt, Preis, Kommunikation und Promotion sowie Distribution.

5.2 Nutzen als Ausgangspunkt der Positionierung

Die Nutzensituation interner und externer Entscheidungstriger ist vorne in Abbildung
12 und in der zweiten Hypothese zusammengefasst. Die mogliche Verwendung der
Nutzen zur Positionierung ist in der folgenden Tabelle 9 aufgefiihrt. Ausser den ersten

beiden Nutzen konnen alle direkt angesprochen werden.
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I I
Nutzen Verwendung

Sicherung der Stelle bzw. des Mandates Hauptnutzen. Er wir indirekt iiber die anderen
Nutzendimensionen angestrebt / angesprochen

Beleg von Sorgfalt Dieser Nutzen wird indirekt {iber die anderen
Nutzendimensionen angestrebt / angesprochen

Einsatz von Diversifikation Uberpriifbar, kann direkt angesprochen werden

Erzielen des marktgerechten Ertrages 33 Uberpriifbar, kann direkt angesprochen werden

Erfullung der Produktwahlkriterien: Marke, Wichtige Entscheidungskriterien an deren

Bekanntheit, Grosse und Wachstum, Team, Einhaltung die Entscheider gemessen werden;

Performance, Risiko, Reporting, Ausschiittung Wichtigste operative Nutzendimensionen

Aufwandbegrenzung Nebennutzen, -bedingung

Tabelle 9: Verwendung der Nutzen gemiss zweiter Hypothese
5.3 Vierte Hypothese zur Positionierung der untersuchten Fonds

In diesem Abschnitt wird eine mogliche Konkurrenzpositionierung fiir die untersuchten
Fonds entworfen. Sie bezieht sich auf den Markt der VE ohne weitere Segmentierung,
welche im konkreten Anwendungsfall zu Umgewichtungen fiihren konnte (vgl. vorne
4).

Die Positionierung des einzelnen Fonds: Sie erfolgt entlang der dargestellten
Nutzendimensionen und lautet fiir jedes Produkt anders. Fiir ein Beispielprodukt ABC
mit den Differenzierungsnutzen Marke und Grosse des Fondsvermogens konnte ein
Positionierungsstatement wie folgt lauten: Fur VE (Zielgruppe) ist der kotierte
Schweizer Immobilienfonds (Produkt) ABC die verlasslichste Wahl (Nutzen), denn er
legt mehr Vermdgen an als jeder andere (Nutzen, Begrindung) und nutzt als einziger
das Koénnen der fihrenden Marke XYZ fir seine Investoren (Nutzen, Begriindung).

Die Positionierungsraster: Graphisch dargestellt, ldsst sich aus den Nutzen eine Reihe
von Positionierungsrastern entwickeln, welche jeweils Nutzendimensionen thematisch
vereinen. Anhand der Raster zeigen sich geeignetere und weniger geeignete Nutzen fiir
die Fonds: Grundsitzlich ist die Positionierung stark, wenn sie moglichst weit in
Richtung Rénder des Rasters geht (starke Ausprigung der Nutzen), und die
Konkurrenten moglichst weit entfernt sind (ausser ein Konkurrent soll in diesen Nutzen
kopiert werden). Beispielhaft sind diese Zusammenhinge in Abbildung 15 hinten
dargestellt.

>3 Annahme: Total return (Kursentwicklung und Dividende).
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Priferenzbereich der VE (graues Feld) Fiihrungs- und
Alleinstellung

\
Grosse Marke K . . WS Wachstum
S

Schwiichere @)
Position (Fondsgrosse @)

-Geheimtipp Bekannter{ (Kleiner . Grosser -

Fonds Fonds ' Fonds
@)

Schwache Position
(“Unterpositionierung”)

Unbekannte Marke Abnehmendes Vermogen

Bemerkung: Die Punkte reprasentieren jeweils einen der Konkurrenten.

Abbildung 15: Positionierungsraster — Illustrationsbeispiel

\Vierte Hypothese *

Fazit Positionierung: Sieben mogliche Raster sind auf den folgenden Seiten in
Abbildung 16 dargestellt. Aufgrund der zweiten Hypothese nimmt die Relevanz der
Raster fiir die VE vom ersten bis zum siebten Raster ab. Die grauen Flichen zeigen die
Priferenz der VE (geméss Ausfithrungen vorne unter 3.4 — 3.6). Die Legende befindet
sich rechts von Raster 7. Die Positionierung jedes untersuchten Fonds ist in allen
Rastern markiert, obwohl aus Sicht des einzelnen Fonds jeweils nur eine bis wenige

Nutzendimensionen fiir die Positionierung relevant sein konnen.

>* Diese Ausfithrungen sind hypothetisch-deskriptiver Natur.
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1. Bekanntheit 2. Fondsvermogen
CSS
]
Grosse Marke * i Dynamisches Wachstum
y | |LISTH
Ul
CSI
CSS
[SRE]
PEN
+ Geheimtipp Bekannter{ rKleiner CSI | Grosser -
Fonds Fonds Fonds
PEN
IST
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return iiber Markt *
< [SRE] >
Keine Aussage IST
tUnsympathisch— méglich —— Sympathisch 4{ | Niederes Hohes -
Risiko Risiko
Csl
L
< PEN >
Niedere Kompentenz Total return unter Markt
4> =keine/ keine relevanten Daten erhiltlich

* Markt = Benchmark

(Abbildung 16: Fortsetzung folgende Seite; Legende rechts von Raster Nr. 7)
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5. Total Return 6. Fondsanlagen
IST
Kurs iiber Benchmark \\\Hoch diversifiziert
A[UBI
SRE
A CSS
CSI
[1sT]
| Thesaurierend EEN . H(;)hed*- s K;mmerzielle Wohnen
ividende utzungen
[UBI]
CSI
\
Y 4
\ PEN
\
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
CSS

<+“>

= keine / keine relevanten Daten erhiltlich

* Dividendenrendite

7. Aufwand des Anlegers

PEN

Wenig

Hoher Rechtfertigungsbedarf *

Information

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

Hohe
Transparenz

Legende:

CS Siat

CS Interswiss

IST Immo Optima Schweiz
Pensimo Immovit

Swiss Re ImmoPLUS
UBS Swissreal

UBS Immoparts Schweiz
Positionseinfluss der Interviews

Vorgeschlagene Position gem.
Fazit aus Sicht der Fonds

CsSl
CSS
IST
PEN
SRE
UBS
uBlI

PEN

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Abbildung 16: Positionierungsraster der untersuchten Fonds, vierte Hypothese
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(Fortsetzung: Fazit Positionierung)

Fazit pro Raster: Das Bild der Raster lédsst sich kurz wie folgt resiimieren:

Raster 1: Bekanntheit. Swissreal, Siat und Interswiss liegen bei Marke und
Bekanntheit in Fithrung. Thre Ndhe zueinander bedeutet, dass sie weitere oder
andere Nutzen zur Differenzierung benétigen. Von den anderen Produkten kann nur
ImmoPLUS knapp mithalten.

Raster 2: Fondsvermdgen. Hier ist Siat iiber seine Grosse und das Wachstum klar
differenziert und konnte dies fiir seine Positionierung nutzen. Die Konkurrenten
schaffen den Eintritt in den Préferenzbereich der VE nicht (graues Feld).

Raster 3: Team. Zu diesen Nutzen ldsst sich von aussen keine hinreichend
abgestlitzte Hypothese formulieren.

Raster 4: Performance und Risiko. Das Bild leidet unter den fehlenden
Risikokennzahlen. Ausser fiir die Funds of Funds sind lediglich kurzfristige
Volatilitdten fiir das Jahr 2005 erhéltlich (Swiss Re S.5). Die Anleger nehmen
mangels Relevanz und Vergleichsmdglichkeit ihre Risikoeinschdtzung aufgrund
anderer Kriterien vor (z.B. Marke, Grosse, Wachstum). Abgesehen davon liegen nur
ImmoPLUS und Immo Optima Schweiz iiber dem Performance-Benchmark. Das

konnte insbesondere ImmoPLUS fiir die Positionierung niitzen.

Bemerkung: Aufgrund der zweiten Hypothese, nimmt die Relevanz der Raster mit

steigender Nummer ab.

Raster 5: Total Return. In diesem Raster ist je nach Priferenz der VE die obere
linke oder rechte Seite Ziel. Wiederum sind nur ImmoPLUS und Immo Optima
Schweiz erstens im positiven Bereich und zweitens von den iibrigen Produkten klar
genug abgehoben.

Raster 6: Fondsanlagen. Immo Optima Schweiz und Immoparts fithren beziiglich
Diversifikation. Die beiden CS Fonds werden aufgrund der Grdsse jedoch als
dhnlich diversifiziert wahrgenommen. So ist diese Positionierung wenig
differenzierend.

Raster 7: Aufwand des Anlegers. Einzig ImmoPLUS konnte aufgrund der

gelebteren Transparenz diese Nutzen zur Differenzierung niitzen.

Fazit aus Sicht der Fonds: Die Wahl der Positionierungsnutzen obliegt den einzelnen

Fonds, die sodann Anstrengungen unternehmen, um ihre relative Stirke auszubauen

(Bewegung in den Rastern). Das heutige Bild fiir die einzelnen Fonds zeigt sich wie

folgt (vgl. vorne Tabelle 2).

CS Interswiss: Die Argumentation iiber die Marke differenziert zu wenig (Raster 1).
Beim Nutzungsschwerpunkt Kommerz sind andere Fonds klarer positioniert (Raster

6), zudem stellt dies kein zentrales Anliegen der VE dar. Zur Positionierung
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anbieten wiirde sich vor allem die Fondsgrosse (Raster 2) und die Bekanntheit
(Raster 1).

- CS Siat: Dito CS Interswiss. Zur Positionierung anbieten wiirde sich vor allem die
Fondsgrosse (Raster 2) und die Bekanntheit (Raster 1).

- IST Immo Optima Schweiz: Die Diversifikation ist nicht hinreichend als Nutzen
(Raster 6). Ergédnzend bietet sich Performance als geeigneter Positionierungsnutzen
> (Raster 5, 4).

- Pensimo Immovit: Die Grosse ist hier ungeeignet als Positionierungsnutzen (Raster
2). Bei der Nutzung Wohnen ist Differenzierung gegeben, das Kriterium ist aber
wenig relevant fiir VE (Raster 6). Gleiches gilt fiir die Standorte der Liegenschaften
%% Hier konnte eine Positionierung iiber das Team (Raster 3) und die Dividenden-
rendite (Raster 5) gewédhlt werden.

- Swiss Re ImmoPLUS: Mehrere Nutzen sind differenziert: Ausschiittungskonzept
(grenzt aber manche VE aus und ist nicht von erstrangiger Relevanz, Raster 5),
Kommunikation von Kompetenz (Raster 7), Total return (Raster 4) und Nutzungen
(Raster 6). Zur Positionierung anerbieten sich wie bisher Kompetenz (Teamqualitit,
Raster 3) und vermehrt Performance (Raster 4, 5). Transparenz ist ein Zusatznutzen
(Raster 7).

- UBS Swissreal: Die Argumentation iiber die Marke und die Nutzung differenzieren
zuwenig (Raster 1, 6). Eine Kombination von Kompetenz (Raster 3) mit der grossen
Marke und Bekanntheit (Raster 1) erscheint als sinnvolle Nutzenkombination.

- UBS Immoparts Schweiz: Die Kombination von grosser Marke und Kompetenz

(Raster 1, 3) sowie Diversifikation (Raster 6) erscheint sinnvoll.

IEnde vierte Hypothese|

33 Auch als Total return, inklusive die erwdhnten Kostenvorteile.
26 vgl. zweite Hypothese: Auswahlkriterium 9. Strategie und Research.
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6 Zusammenfassung der Hypothesen
6.1 Erste Hypothese zur Branchensituation der untersuchten Fonds

Die Nachfrage der VE nach indirekten Immobilienanlagen wird weiter stark zunehmen
(vgl. vorne 3.2.2). Neben den Schweizer Immobilienfonds sind vor allem nichtkotierte
Vehikel, Anteile der AST sowie Anlagen im Ausland sehr attraktive Angebote fiir die
VE. Die untersuchten Fonds kommen dabei unter zunehmenden Konkurrenzdruck
dieser Anlageprodukte. Griinde sind: Nichtkotierte Vehikel sind noch wenig verbreitet
und konnen besonders auf VE ausgerichtet werden, AST iiberwinden die
Llmmobilienknappheit (vgl. vorne 2.3, Lieferanten), Anlagen im Ausland machten
2004 erst 0.4% der Anlagen aus (vgl. vorne 3.2.1). Diese Entwicklung wird den Druck
zur Differenzierung und klaren Konkurrenzpositionierung der Schweizer Immobilien-

fonds zumindest gegeniiber den engsten Konkurrenten erhdhen.

6.2 Zweite Hypothese zu Nutzen und Produktwahlkriterien

Bei der Produktwahl zdhlen die Nutzen der Entscheidungstriger und die
Produktwahlkriterien (Abbildung 14 vorne). Sie werden hier in gekiirzter Form

wiedergegeben (Details vgl. vorne 3.6).

Nutzen: Die folgenden Nutzen gelten fiir die Entscheider:

- Interne Entscheidungstrager: Sicherung der Stelle (bzw. Karriereforderung) und
Verhinderung einer Haftung nach BVG Art. 52 durch: Sorgfalt, Diversifikation,
marktgerechter Ertrag, Anwendung der Produktwahlkriterien.

- Externe Entscheidungstridger: Gebihren sowie Sicherung des Mandates durch
Beachtung derselben Punkte (vgl. interne Entscheidungstrager). Aufwand-
begrenzung.

Produktwahlkriterien: Sie dienen als explizite oder implizite Vorgabe und

Professionalitétsbeleg.
Annahme: Die indirekten Immobilienanlagen machen 3.5% der Vermogen der VE
aus und Entscheide mit Berilicksichtigung der Theta-Faktoren erhéhen den
Rechtfertigungsaufwand. Es ist daher normalerweise 6konomisch rational fiir die
Leitung der VE, die Beriicksichtigung der Theta-Faktoren durch den
Entscheidungstrager bei diesen Anlageentscheiden nicht zu honorieren. Somit
folgen jene auftragsgemdss (und um Aufwand zu sparen) den Marken, dem

Konsens, den Simplifizierungen usw.
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Marke

Bekanntheit des Fonds

Grosse und Wachstum des Fonds

Team

Performance

Risiko

Reporting

Ausschittungsquote

Wenig wesentlich sind 9. Strategie und Research, 10. Kosten und Management-
Gebuhren.

© NNk

6.3 Dritte Hypothese zur Nutzlichkeit der Trennvariablen

Sieben Segmentierungsmerkmale wurden als mittel bis sehr tauglich vorgeschlagen
(vgl. vorne Tabelle 7). Sie konnen einzeln oder kombiniert zur Bildung von Segmenten

verwendet werden. (Details vgl. vorne 4.3).

Topvariablen: Die folgenden drei Variablen sind besonders wichtig.
1. Grossenklasse der VE

2. Bestehende Kapitalanlagen der VE

3. Risikofahigkeit der VE

Erganzende Variablen: Die folgenden vier Variablen konnen gegebenenfalls als
Ergdnzung dienen.

4. Altersstruktur der Destinatare

5. Entscheidungstrager

6. Rechtsform der VE

7. Verwaltungsform der VE

6.4 Vierte Hypothese zur Positionierung der untersuchten Fonds

Hier wird das Fazit aus Sicht der Fonds wiedergegeben (weitere Details vgl. vorne 5.3).

Das heutige Bild fiir die einzelnen Fonds zeigt sich wie folgt (vgl. vorne Tabelle 2):

- CS Interswiss: Die Argumentation iiber die Marke differenziert zu wenig (Raster 1).
Beim Nutzungsschwerpunkt Kommerz sind andere Fonds klarer positioniert (Raster
6), zudem stellt dies kein zentrales Anliegen der VE dar. Zur Positionierung
anbieten wiirde sich vor allem die Fondsgrosse (Raster 2) und die Bekanntheit
(Raster 1).
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- CS Siat: Dito CS Interswiss. Zur Positionierung anbieten wiirde sich vor allem die
Fondsgrosse (Raster 2) und die Bekanntheit (Raster 1).

- IST Immo Optima Schweiz: Die Diversifikation ist nicht hinreichend als Nutzen
(Raster 6). Ergénzend bietet sich Performance als geeigneter Positionierungsnutzen
(Raster 5, 4).

- Pensimo Immovit: Die Grosse ist hier ungeeignet als Positionierungsnutzen (Raster
2). Bei der Nutzung Wohnen ist Differenzierung gegeben, das Kriterium ist aber
wenig relevant fiir VE (Raster 6). Gleiches gilt fiir die Standorte der Liegenschaften.
Hier konnte eine Positionierung iiber das Team (Raster 3) und die Dividenden-
rendite (Raster 5) gewéhlt werden.

- Swiss Re ImmoPLUS: Mehrere Nutzen sind differenziert: Ausschiittungskonzept
(grenzt aber manche VE aus und ist nicht von erstrangiger Relevanz, Raster 5),
Kommunikation von Kompetenz (Raster 7), Total return (Raster 4) und Nutzungen
(Raster 6). Zur Positionierung anerbieten sich wie bisher Kompetenz (Teamqualitét,
Raster 3) und vermehrt Performance (Raster 4, 5). Transparenz ist ein Zusatznutzen
(Raster 7).

- UBS Swissreal: Die Argumentation iiber die Marke und die Nutzung differenzieren
zuwenig (Raster 1, 6). Eine Kombination von Kompetenz (Raster 3) mit der grossen
Marke und Bekanntheit (Raster 1) erscheint als sinnvolle Nutzenkombination.

- UBS Immoparts Schweiz: Die Kombination von grosser Marke und Kompetenz

(Raster 1, 3) sowie Diversifikation (Raster 6) erscheint sinnvoll.
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Zweiter Teil: Qualitativ-empirische Uberpriifung

7 Einleitung zweiter Teil, Interviewpartner

Die vier Hypothesen aus dem ersten Teil werden einer qualitativ-empirischen
Uberpriifung unterzogen. Zu diesem Zweck wurden acht einstiindige Interviews mit
zehn Interviewpartnern gefiihrt >’. Drei davon mit Vertretern der Angebotsseite, drei mit
Entscheidungstragern der Pensionskassen und zwei mit von VE mandatierten
Entscheidungstragern. Abschnitte 8 bis 11 fassen die Ergebnisse beziiglich der vier

Hypothesen zusammen.

Die folgenden Personen haben sich dankenswerterweise als Interviewpartner zur
Verfligung gestellt (alphabetische Reihenfolge):

Martin Aggeler, Personalvorsorgestiftung der Ringier Gruppe, Zofingen
Thomas Buhlmann, IBM Pensionskasse, Ziirich

Rolf Frey, Riid, Blass & Cie AG, Ziirich

Roger Hennig, Swiss Re Asset Management Funds (Switzerland) AG, Ziirich
Corrado Olivito, UBS Global Asset Management, Ziirich

Philip Rauh, Credit Suisse Asset Management, Ziirich

Dr. Jean-Marc Schneider, UBS Global Asset Management, Ziirich

Dominic von Felten, UBS Global Asset Management, Ziirich

Alex Widmer, Luzerner Pensionskasse, Luzern

Thomas Zeier, Luzerner Pensionskasse, Luzern

> Fragebogen vgl. Anhang 11 und 12.
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8  Erste Hypothese zur Branchensituation der untersuchten Fonds

8.1 Interviews zur Branchensituation der untersuchten Fonds

Die Antworten zur Branchensituation der untersuchten Fonds zeigt Tabelle 10.

I I 11 v
Aussage Zustimmung;: Zustimmung;: Zustimmung;:
wenig mittel hoch

Die Nachfrage der PK nach indirekten NN NNN
Immobilienanlagen wird stark zunehmen. A AA
Auslandische Anlageprodukte dringen dabei NN NNN
vermehrt auf den Schweizer Markt. AAA
Schweizer Fonds kommen dadurch zunehmend NNN N N
unter Konkurrenzdruck. AA A

A Angebotsseitige Nennung
N Nachfrageseitige Nennung

Tabelle 10: Interviewergebnisse — Branchensituation

8.2 Folgerungen zur Branchensituation der untersuchten Fonds

Insgesamt fielen die Antworten recht einhellig aus. Die ersten zwei Aussagen wurden

von beiden Marktseiten bestitigt: VE werden indirekte Immobilienanlagen stark

zunehmend nachfragen und Vehikel mit ausldndischen Immobilien werden dabei immer

wichtiger. Ob dies die Schweizer Fonds unter Konkurrenzdruck bringt, wird von den

Marktteilnehmern bezweifelt. Dies erstaunt angesichts des Bilanzbildes der VE (erst

0.4% Auslandanlagen im Jahr 2004; vgl. vorne 3.2.1). Moglicherweise hitte eine

Formulierung der Frage mit Spezifizierung der untersuchten kotierten Fonds und der

weiteren sehr potenten Konkurrenten (AST Anteile und nichtkotierte Vehikel, vgl.

vorne 2.3 und 2.4) das Ergebnis beeinflusst.
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9  Zweite Hypothese zu Nutzen und Produktwahlkriterien
9.1 Interviews zur Nutzensituation

Die Antworten zur Nutzensituation der Entscheidungstrager zeigt Tabelle 11.

I I 111 v
Nutzen Wichtigkeit: Wichtigkeit: Wichtigkeit:
wenig mittel hoch
Marktgerechter Ertrag NN NNN
A AA
Sorgfalt NNNNN
AAA
Diversifikation NNN NN
A AA
Definierte Produktwahlkriterien N NN NN
AA A

A Angebotsseitige Nennung
N Nachfrageseitige Nennung

Tabelle 11: Interviewergebnisse — Nutzen der Entscheidungstriger
9.2 Folgerungen zur Nutzensituation

Die Nutzen der Entscheidungstrager wurden indirekt via vier Indikatoren befragt. Auch
hier zeigen sich klare Tendenzen bei den Antworten: mittlere bis hohe Wichtigkeit der
drei Produkteigenschaften und der Produktwahlkriterien.

Dies bestitigt die postulierten Nutzen nicht direkt, stiitzt aber die Hypothese: fiir interne
Entscheidungstriger die Sicherung der Stelle oder Karriere sowie die Verhinderung der
Haftung nach BVG Art. 52; fiir externe Entscheidungstriger die Sicherung des

Mandates und der Gebiihren sowie die Aufwandbegrenzung (vgl. hierzu vorne 3.6).

9.3 Interviews zu den Produktwahlkriterien

Die Antworten zu den Kriterien der Produktwahl zeigen Tabellen 12, 13.

Ja Nein
éWerden die Produktwahlkriterien durch die PK explizit NNN NN
\vorgegeben? AAA

A Angebotsseitige Nennung
N Nachfrageseitige Nennung

Tabelle 12: Interviewergebnisse — Produktwahlkriterien (1/2)
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| . 0 . V ....................
Produktwahlkriterien Nennungen Rangierungen Summe * | Rang
(ungestiitzt) (gestiitzt)
1. Marke der Fondsleitung N1 N1 N4 N5N2 55 4
AAA A8 A9 A10
2. Bekanntheit des Fonds N3 N2 N1 N4 N1 39 10
A9 A10 A9
3. Grosse und Wachstum des Fonds N N8 N3 N7 N2 N3 50 7
A AT A4 A6
4., Team NN N2 N9 N8 N7 N4 45 9
A3 Al Al
5. Performance N N6 N6 N2 N9 N10 78 2
AAA A10 A8 A7
6. Risiko (Kurs, Dividende) N5 N8 N3 N8 N8 53 6
A A6 A5 AS
7. Reporting NNN N4 N7 N6 N6 N5 49 8
Al A2 A3
8. Ausschiittungsquote NN N10 N4 N10 N1 N7 68 3
AA A2 A6 A8
9. Strategiesg und Research NNNNNNN N9NI0ON9NION6 93 1
A A4 A3 A2
10. Kosten und Managementgebiihren NN N7 N5 N5 N3 N9 55 4
A5 A7 A4
Weitere Nennungen **:
- Agio NNN
AA
- Liquiditt NNNN
AAA
- Diversifikation N
AA
- Qualitdt der Liegenschaften, Bedarf NNNN

Instandhaltung/Instandsetzung

A Angebotsseitige Nennung
N Nachfrageseitige Nennung

Al  Angebotsseitige Nennung 1 Punkt (= auf dem zehnten Rang)

N10 Nachfrageseitige Nennung 10 Punkte (= auf dem ersten Rang)

* Formel: X pro Zeile = [Spalte II: 5 Punkte je Nennung + Spalte I11]
**  Jeweils eine Nennung erhielten: Kapitalerhbhungen (zuriickhaltend), Anlageprozess

(Strategieumsetzung), Internes Controlling, Transparenz, antizyklisches Verhalten,

Verschuldung, Vertrauen, Referenzen, Nettomieten in % der Verkehrswerte, Bewertungs-

methode, Diskontsétze

Tabelle 13: Interviewergebnisse — Produktwahlkriterien (2/2)

9.4 Folgerungen zu den Produktwahlkriterien

Drei Vertreter der Nachfrage arbeiten mit explizit vorgegebenen Produktwahlkriterien,

zweil ohne. Die Anbieter bezweifeln, dass solche Kriterien bei den VE vorgegeben

% Genannt wurden meist Nutzung, Region, Bewirtschaftung.
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werden (Tabelle 12). Das Bild bestétigt die Hypothese, dass die Vorgabe vielerorts
(leider) implizit erfolgt.

Beziiglich der von den VE angewendeten Kriterien zeigt die ungestiitzte Frage (ohne
Vorgabe der Kriterien) eine Liicke der Hypothese. Das Kriterium Liquiditat der
Anteile mit sieben Nennungen ist zu ergédnzen. Agio mit 5 Nennungen wird als Teil des
Kriteriums Performance, Qualitat der Liegenschaften mit 4 Nennungen als Teil von
Strategie und Research betrachtet (Tabelle 13 vorne).

Die Interpretation der Rangierung der gemdss Hypothese von den VE angewendeten

Kriterien ist schwierig. Auffillig sind eklatante Unterschiede in den Einschétzungen der

Marktseiten bei sechs der zehn Produktwahlkriterien (Abbildung 17 hinten, untere

Halfte). Dies zerstort die Aussagekraft der Gesamtrangierung (Abbildung 17 hinten,

obere Hilfte). Es bedeutet auch, dass mutmasslich entweder die Anbieterseite die

Nachfrageseite zuwenig versteht, oder diese sich ihrer Produktwahlkriterien zuwenig

bewusst ist. Ungeachtet dieser Zweifel ist von einer Rangfolge gemiss der

Nachfrageseite auszugehen (Abbildung 18 hinten, untere Hélfte). Dies bedeutet vor

allem eine starke Abwertung der Kriterien Marke und Bekanntheit und eine ebensolche

Aufwertung des Kriteriums Strategie und Research. Es folgt eine Ubersicht der

Kriterien. Die Nummer des Kriteriums entspricht dem Rang gemédss Hypothese. Die

Verianderung der Rangierung gemiss den Aussagen der Nachfrageseite ist nach einem

Pfeil angefiigt.

1. Marke der Fondsleitung. Die Anbieter vermuten hier das wichtigste Kriterium, die
Nachfrager sehen es auf Rang neun. Die Differenz von acht Rédngen konnte kaum
grosser sein. Angesichts der relativen Homogenitét der Produkte fallt es allerdings
schwer zu glauben, dass die Marke so geringen Einfluss auf die Investitions-
entscheidung ausiiben soll.— Riickstufung.

2. Bekanntheit des Fonds. Es zeigt sich ein dhnliches Bild wie bei der Marke. Die
Anbieter sehen das Kriterium auf dem dritten Rang, die Nachfrager auf dem zehnten
mit sieben Réngen Differenz. — Riickstufung.

3. Grosse und Wachstum des Fondsvermdgens. Dieses Kriterium wird von beiden
Marktseiten als hochstens mittelwichtig gesehen: Angebot auf dem filinften Rang,
Nachfrage auf dem achten (Differenz drei Range). — Riickstufung.

4. Team. Wieder herrscht Uneinigkeit mit sechs Ringen Differenz: Angebot Rang
zehn, Nachfrage Rang vier. — Hypothese bestitigt.

5. Performance. Sie wird vom Angebot auf dem zweiten, von der Nachfrage auf dem
sechsten Rang gesehen (Differenz vier Rdnge). — Hypothese bestitigt.

6. Risiko. Das Kriterium wird von beiden Marktseiten dhnlich gesehen: Angebot Rang
sechs, Nachfrage Rang sieben. — Hypothese bestitigt.
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8. Ausschittungsquote (1)

9. Strategie, Research

(7
10. Kosten, Gebihren _ (2)

Rang

1. Marke ] 4

2. Bekanntheit | ] 10

3. Grosse, Wachstum | ] 7

4. Team | ] 9

5. Performance | ] 2

6. Risiko | ] 6

7. Reporting | ] 8

8. Ausschittungsquote | ] 3

9. Strategie, Research | ] 1

10. Kosten, Gebuihren | ] 4
T T T T

Rangdifferenz

1. Marke |SE— . (®)

2. Bekanntheit h ! (7)

3. Grosse, Wachstum *——| 3)

5. Performance ] 4)

6. Risiko (1)

1 1 1 1 1
|I:IAngebot B Nachfrage |

Bemerkung: Der Vergleich Angebot/Nachfrage ist moglich, da die Angebotspunkte gewichtet
wurden. Das Total wurde unveréndert iibernommen, sodass die Summe von Angebot und Nachfrage
nicht das Total ergeben.

Abbildung 17: Interviewergebnisse — vorgegebene Produktwahlkriterien (1/2)

7.

10.

Reporting. Wieder sind die Marktseiten nicht einig: Angebot Rang neun, Nachfrage
Rang zwei (Differenz sieben Rénge). — Hoherstufung.

Ausschuttungsquote. Beide Seiten sehen das Kriterium weiter vorne: Angebot Rang
vier, Nachfrage Rang drei. — Hoherstufung.

Strategie und Research. Sieben Ringe Differenz: Angebot achter Rang, Nachfrage
erster Rang. Das Ergebnis iiberrascht nachfrageseitig, da die Anlagestrategien der
Fonds abgesehen von den Nutzungen wenig differenziert erscheinen. — Hoher-
stufung.

Kosten und Managementgebtihren. Beide Seiten sehen das Kriterium weiter vorne:
Angebot auf Rang sieben, Nachfrage auf Rang fiinf. — Hoherstufung.



Florian Rajki: Die Positionierung von Immobilien-Anlageprodukten auf institutionellen Mérkten. 50

Rang

1. Marke ] 1

2. Bekanntheit ) ] 3

3. Grosse, Wachstum | ] 3

4. Team -:I 10

5. Performance | ] 2

6. Risiko | | y

7. Reporting -:I 9

8. Ausschittungsquote | ] 4

9. Strategie, Research | ] 3

10. Kosten, Gebuhren | ] 7
T T T T T T T

Rang

1. Marke 9

2. Bekanntheit 10

3. Grosse, Wachstum 8

4. Team 4

5. Performance 6

6. Risiko 7

7. Reporting )

8. Ausschuittungsquote 3

9. Strategie, Research 1

10. Kosten, Gebuhren <

T T T T T

B Nachfrage

Bemerkung: Der Vergleich Angebot/Nachfrage ist moglich, da die Angebotspunkte gewichtet
wurden. Das Total wurde unveréndert {ibernommen, sodass die Summe von Angebot und
Nachfrage nicht das Total ergeben.

* Bei der Nachfrage liegen die Rénge zwei bis sechs sehr nahe beisammen und sind daher kaum
aussagekriftig zu rangieren!

Abbildung 18: Interviewergebnisse — vorgegebene Produktwahlkriterien (2/2)

Es ergibt sich eine neue Rangfolge der Kriterien. Ergénzt wird sie durch das Kriterium
Liquiditét, welches Marke und Bekanntheit als eher unwichtig ablost (vgl. Abbildung
18, untere Hélfte): 1. Strategie und Research, 2. Reporting, 3. Ausschittungsquote,
4. Team, 5. Kosten und Managementgebihren, 6. Performance, 7. Risiko, 8.
Grosse und Wachstum des Fondsvermdégens, Liquiditdt der Anteile. Diese
Rangierung bedingt entweder neue Positionierungsraster — ein mogliches Set findet sich
im Anhang 13 — oder eine Umwertung der bestehenden Raster: Aufwertung von 6.
Fondsanlagen und 5. Total Return, Abwertung von 1. Bekanntheit und 2. Fondsver-

mogen. Die neue Reihenfolge der Raster lautet sodann: 6., 5., 3.,4.,2., 7., 1.
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10 Dritte Hypothese zur Nutzlichkeit der Trennvariablen
10.1 Interviews zur Nutzlichkeit der Trennvariablen

Die Antworten zu den Trennvariablen der Marktsegmentierung zeigt Tabelle 14.

I I 11 v
Trennvariablen Wichtigkeit: Wichtigkeit: Wichtigkeit:
wenig mittel hoch
1. Grossenklasse der Vorsorgeeinrichtung AAA
2. Bestehende Kapitalanlagen der A AA
Vorsorgeeinrichtung
3. Risikofahigkeit der Vorsorgeeinrichtung AA A
4. Altersstruktur der Destinatire AAA
5. Entscheidungstréger (intern / extern usw.) AAA
6. Rechtsform der Vorsorgeeinrichtung AAA
7. Verwaltungsform der Vorsorgeeinrichtung AAA
Kundenstatus (bestehende, kiinftige) A

A Angebotsseitige Nennung

Tabelle 14: Interviewergebnisse — Niitzlichkeit der Trennvariablen
10.2 Folgerungen zur Nutzlichkeit der Trennvariablen

Es zeigt sich ein klares Bild, welches die Hypothese weitgehend bestétigt. Die ersten
beiden Trennvariablen {iiberwiegen in der Praxis: Grossenklasse und bestehende
Kapitalanlagen der VE. Die Risikofdhigkeit der VE wird weniger als erwartet
eingesetzt. Die {ibrigen Trennvariablen werden mit Ausnahme der Entscheidungstréger

wie auch in der Hypothese als wenig wichtig angesehen.
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11 Vierte Hypothese zur Positionierung der untersuchten Fonds

11.1 Interviews zur Positionierung der untersuchten Fonds

Die Interviewpartner nahmen die Positionierungen bei denjenigen Produkten und

Rastern vor, wo sie eine Aussage machen wollten und konnten. Die Raster mit den

Interviewantworten finden sich in Anhang 2 bis 8. Wo die Antworten in relativ

einheitlicher Tendenz von der Hypothese abwichen, wurde dies in Abbildung 19 hinten

mit Pfeilen markiert. Neu konnten Positionen in Raster 3. Team eingefiigt werden.

11.2 Folgerungen zur Positionierung der untersuchten Fonds

Unter Beriicksichtigung der neu geordneten Produktwahlkriterien der VE (vgl. vorne

9.4), lassen sich aus Sicht der einzelnen Fonds die folgenden Aussagen machen.

I
Untersuchter Fonds

II

Fazit vor den Interviews
*

1
Fazit nach den Interviews

CS Interswiss:

Die Argumentation iiber die Marke
differenziert zu wenig (Raster 1).
Beim Nutzungsschwerpunkt
Kommerz sind andere Fonds klarer
positioniert (Raster 6), zudem stellt
dies kein zentrales Anliegen der VE
dar.

Zur Positionierung anbieten wiirde
sich vor allem die Fondsgrosse
(Raster 2) und die Bekanntheit
(Raster 1).

Bestitigt. Das Kriterium gehdrt nun
aber zu den wenig relevanten.
Bestitigt. Das Kriterium gehdrt nun
aber zu den relevantesten.

Zur Positionierung anbieten wiirde
sich das (Anlage-) Team (Raster 3)
und die Fondsgrosse (Raster 2).
Raster 1 ist nun wenig wichtig.

CS Siat:

Dito CS Interswiss.

Zur Positionierung anbieten wiirde
sich vor allem die Fondsgrosse
(Raster 2) und die Bekanntheit
(Raster 1).

Bestitigt.

Zur Positionierung anbieten
wirden sich vor allem das Team
(Raster 3) und die Grgsse des
Fondsvermdgens (Raster 2).

IST Immo Optima
Schweiz:

Diversifikation ist nicht hinreichend
als Nutzen (Raster 6).

Ergénzend zur Diversifikation
bietet sich Performance als
geeigneter Positionierungsnutzen
(Raster 5, 4).

Nicht bestitigt, da Raster 6 stark
aufgewertet.

Zur Positionierung anbieten
wirden sich Diversifikation
(Raster 6), Kursperformance und
Risiko (Raster 4, 5)

Bemerkung: Teils nur wenige, breit
streuende Antworten. Wachstum
Fondsvermdgen wird nicht
wahrgenommen.

(Tabelle 15: Fortsetzung folgende Seite)
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Pensimo Immovit:

Grosse ist hier ungeeignet als
Positionierungsnutzen (Raster 2).
Bei der Nutzung Wohnen ist
Differenzierung gegeben, das
Kriterium ist aber wenig relevant fiir
VE (Raster 6).

Gleiches gilt fiir die Standorte der
Liegenschaften (zweite Hypothese).

Hier kénnte eine Positionierung
Uber das Team (Raster 3) und die
Dividendenrendite (Raster 5)
gewahlt werden.

Bestitigt.

Bestitigt und das Kriterium ist nun
relevant fiir VE (Raster 6).

Das Kriterium ist nun relevant fiir
VE, die relative Position aber nicht
erhaltlich.

Hier kdnnte eine Positionierung
Uber Nutzung (Raster 6) und
Dividendenrendite (Raster 5)
gewéhlt werden.

Swiss Re - Mehrere Nutzen sind differenziert: -  Teilweise bestétigt: Ausschiittungs-
ImmoPLUS: Ausschiittungskonzept (grenzt aber konzept ist nun wesentlich (Raster
manche VE aus und ist nicht von 5), Kommunikation wird nicht so
erstrangiger Relevanz, Raster 5), differenziert wahrgenommen (Raster
Kommunikation von Kompetenz 7), Total return bleibt Argument
(Raster 7), Total return (Raster 4) (Raster 4), Nutzungen werden
und Nutzungen (Raster 6). weniger differenziert wahrge-
nommen (Raster 6).

- Zur Positionierung anerbieten sich -  Zur Positionierung anerbieten sich
wie gehabt Kompetenz (Team- Kursperformance bzw. Total
qualitat, Raster 3) und vermehrt return (Raster 4, 5, Wahrneh-
Performance (Raster 4, 5). Trans- mungsproblem?) und allenfalls der
parenz ist ein Zusatznutzen Nutzungsschwerpunkt (Raster 6).
(Raster 7).

UBS Swissreal: |-  Die Argumentation iiber die Marke |-  Beziliglich Marke bestitigt. Die

und die Nutzung wiirden zuwenig
differenzieren (Raster 1, 6).

Eine Kombination von Kompetenz
(Raster 3) mit der grossen Marke
und Bekanntheit (Raster 1) er-
scheint als sinnvolle Ergéanzung.

Nutzungen sind aber nun wesentlich
(Raster 6).

Zur Positionierung anerbieten sich
der Nutzungsschwerpunkt (Raster
6) und das Fondswachstum
(Wahrnehmungsschwéche bei den
Konkurrenzprodukten, Raster 2).

UBS Immoparts
Schweiz:

Die Kombination von grosser
Marke und Kompetenz (Raster 1,
3) sowie Diversifikation (Raster 6)
erscheint sinnvoll.

Bestitigt beziiglich Raster 6. Nicht
bestitigt: Abwertung von Raster 1,
relative Position in Raster 3.

Zur Positionierung anerbieten sich
Diversifikation (Raster 6) und
dynamisches Wachstum des
Vermogens (Raster 2).

Bemerkung: Teils nur wenige und
breit streuende Antworten.

* vgl. vorne 5.3

Tabelle 15: Fazit zur Positionierung — Situation vor und nach den Interviews
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1. Bekanntheit (neu 7.) 2. Fondsvermodgen (neu 5.)
CSS
1
Grosse Marke * ] Dynamisches Wachstum
]
il
CSS
[SRE]
PEN
t Geheimtipp Bekannterq tKleiner CSJ |Grosser
Fonds Fonds Fonds
PEN
IST
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return iiber Markt *
CSS
[QrE]
CSI < ISRE | >
|UBS |«¢---1 UB
SRE
[1ST — 4
tUnsympathisch Sympathisch {  Niederes ﬁN , Hohes !
[PEN] Risiko l——V Risiko
CSS |CSI
< PEN >

Niedere Kompentenz Total return unter Markt

<4 =keine/ keine relevanten Daten erhiltlich

* Markt = Benchmark

(Abbildung 19: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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5. Total Return (neu 2.) 6. Fondsanlagen (neu 1.)
IST
Kaurs tiber Benchmark "~ Hoch diversifiziert
“A[UBI
A CSS
CSI
[1sT]
t Thesaurierend EEN . Hohe *1 L Kommerzfelle Wohnen
ividende Nutzfipgen
[UBI] [SRE]
CSI
\
\ Y
\ PEN
\
Kurs unter Benchmark | ¢SS Niedrig diversifiziert
<«4—» =keine/ keine relevanten Daten erhiltlich
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers (neu 6.)
Hoher Rechtfertigungsbedarf *
Legende:
CS Interswiss CSlI
PEN CS Siat CSS
IST Immo Optima Schweiz IST
Pensimo Immovit PEN
Wenig Hohe 11" gwiss Re ImmoPLUS SRE
Information Transparenz
[IST = UBS Swissreal UBS
UBS Immoparts Schweiz uUBlI
UBI
Positionseinfluss der Interviews —————>
CST ] oo »{UBsSRE
Vorgeschlagene Position gem. [PEN
CSS ) : Tabelle 15 Spalte II1.
Geringer Rechtfemgmgsbedarf

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Abbildung 19: Positionierungsraster der untersuchten Fonds, Einfluss der Interviews
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Zusammenfassung und Schlussbetrachtung

12 Zusammenfassung erster Teil

Gegenstand. Inhalt dieser Masterthesis ist das strategische Absatzmarketing der
untersuchten Fonds vis-a-vis der Schweizer VE. Die Produktwahlkriterien der VE und

die strategischen Positionierungen der Fonds bilden den Schwerpunkt.

Situation. Die Betrachtung der Branchensituation der untersuchten Fonds und der
Anlagen der VE fiihrt zur ersten (Ausgangs-) Hypothese: Die Nachfrage der VE nach
indirekten Immobilienanlagen wird weiter stark zunehmen. Dennoch geraten die
untersuchten Fonds unter zunehmenden Konkurrenzdruck, denn vor allem Anlagen im
Ausland, nichtkotierte Vehikel und Anteile der AST bieten den VE sehr attraktive
Anlagealternativen. Der Konkurrenzdruck erhoht die Notwendigkeit zur Differen-

zierung und klaren Konkurrenzpositionierung der untersuchten Fonds.

Angebot. Tatsdchlich zeigen aber die 6ffentlich erhéltlichen Informationen noch wenig
Differenzierung der Produkte. Die Verkaufsargumente richten sich meist auf die
generellen Vorteile der Immobilienanlage, Produkteigenschaften oder die Marke der

Fondsleitung. Konkurrenz- und Nutzenargumente bilden die Ausnahme.

Nachfrage. Die Untersuchung der Entscheidungssituation bringt eine zweite Hypothese
beziiglich Nutzen und Produktwahlkriterien der direkten (internen oder externen)
Entscheidungstriager. Diese machen sich die Nutzen der VE zueigen, da sie vor allem
thre Stelle beziehungsweise ihr Mandat sichern wollen. Als Beleg der korrekten
Entscheidung und zur Aufwandbegrenzung nutzen sie die mutmasslich (leider) meist
implizit vorgegebenen Produktwahlkriterien der VE. Letztere zielen eher auf die
,»ubliche* als auf die ,,beste* Anlage, da die indirekten Immobilienanlagen nur 3.5% der
Vermogen ausmachen und die VE daher ,jnormale Core-Anlagen mit geringem
Rechtfertigungsaufwand erwarten. Zuoberst bei den Produktwahlkriterien stehen also
die Marke der Fondsleitung, die Bekanntheit des Fonds, Grosse und Wachstum des
Fondsvermogens, das Managementteam. Kriterien wie Performance, Risiko, Reporting,
Ausschiittung, Strategie und Research sowie Kosten und Gebiihren miissen im
wesentlichen dem Durchschnitt geniigen.

In der Praxis wird zur prédzisen Strategiedefinition oft eine tiefere Marktsegmentierung

bendtigt. Die Arbeit macht im Rahmen der dritten Hypothese Vorschldge zu geeigneten
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Segmentierungsvariablen. Zuvorderst stehen hier die Grossenklassen der VE,
bestehende Kapitalanlagen der VE und die Risikoféhigkeit der VE.

Positionierungen. Wesentlich ist, dass die Positionierung zuletzt iiber Kundennutzen
im Kopf des Zielkunden stattfindet. Ausgangspunkt bildet also die Nutzensituation der
Entscheidungstrager aus der zweiten Hypothese. Uniiblicherweise bekommen hier —
iiber den Nutzen ,Erfiillung der Produktwahlkriterien® — in diesen Wahlkriterien
enthaltene Produkteigenschaften Nutzencharakter. So kdnnten einige der erwédhnten
Verkaufsargumente dennoch stichhaltig sein, was aber erst die Positionierung zeigen
kann. Fiir diese werden auf Basis der zweiten Hypothese mehrere Nutzendimensionen
ausgewdhlt und in sieben Positionierungsrastern graphisch dargestellt. Die vierte
Hypothese positioniert schliesslich die untersuchten Fonds in diesen Rastern. Nun zeigt
sich, dass wenige der untersuchten Fonds den Priferenzbereich der VE erreichen und
iiber eine starke Position mit Alleinstellung verfiigen. Bei drei Fonds ergeben die
Betrachtungen eine Neugewichtung der bestehenden Nutzenargumente und bei vier

Fonds die Einfiihrung neuer Nutzenargumente.
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13 Zusammenfassung zweiter Teil und Schlussbetrachtung

Untersuchung. Die vier Hypothesen aus dem ersten Teil wurden einer qualitativ-
empirischen Uberpriifung unterzogen: acht einstiindige Interviews mit zehn Interview-

partnern beider Marktseiten wurden gefiihrt.

Erste Hypothese. Die Antworten zur Branchensituation der untersuchten Fonds fielen
recht einhellig aus. Die Aussagen beziiglich der zunehmenden Nachfrage der VE nach
indirekten Immobilienanlagen und der Wesentlichkeit ausldndischer Anlagen wurden
bestitigt. Der resultierende Konkurrenzdruck bei Schweizer Fonds wurde allerdings
deutlich weniger stark eingeschitzt, wobei eine ungliickliche Formulierung der Frage

moglicherweise Einfluss auf das Resultat hatte.

Zweite Hypothese: Die Nutzen der Entscheidungstrager wurden indirekt via vier
Indikatoren befragt. Auch hier zeigten die Antworten klare affirmative Tendenzen. Dies
bestitigt zwar die postulierten Nutzen nicht direkt, unterstiitzt aber die Hypothese:
Nutzen fiir interne Entscheidungstrager sind die Sicherung der Stelle oder Karriere
sowie die Verhinderung der Haftung nach BVG Art. 52; fiir externe Entschei-
dungstrager sind es die Sicherung des Mandates und der Gebiihren sowie die
Aufwandbegrenzung.

Bei den Produktwahlkriterien zeigte sich vorerst, dass die Vorgabe wohl oft implizit
erfolgt. Weiter konnte eine Liicke der Hypothese geschlossen werden: das Kriterium
Liquiditit der Anteile ist zu ergénzen. Bei der Rangierung der gemidss Hypothese von
den VE angewendeten Kriterien kam es zur Uberraschung: Eklatante Unterschiede in
den Einschitzungen der Marktseiten bei sechs der zehn Produktwahlkriterien. Dies
bedeutet letztlich, dass entweder die Anbieterseite die Nachfrageseite zuwenig versteht,
oder diese sich ihrer Produktwahlkriterien zuwenig bewusst ist. Ausgehend von der
Nachfrageseite kam es somit zur vdlligen Abwertung der Kriterien Marke der
Fondsleitung und Bekanntheit des Fonds sowie zur radikalen Aufwertung des
Kriteriums Strategie und Research. Angesichts der relativen Homogenitéit der Produkte
und Anlagestrategien ist allerdings schwer zu glauben, dass Marke und Bekanntheit so
geringen Einfluss ausiiben, wéhrend Strategie und Research zum wichtigsten
Entscheidungskriterium wird. Die neue Hierarchie der Kriterien lautet: 1. Strategie und
Research, 2. Reporting, 3. Ausschiittungsquote, 4. Team, 5. Kosten und Management-
gebiihren, 6. Performance, 7. Risiko, 8. Grosse und Wachstum des Fondsvermogens

sowie das neue Kriterium Liquiditét der Anteile.
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Dritte Hypothese: Beziiglich der Trennvariablen wurde die Hypothese weitgehend
bestitigt. Die ersten beiden Trennvariablen iiberwiegen in der Praxis: Grossenklasse
und bestehende Kapitalanlagen der VE. Die Risikofdhigkeit der VE wird weniger als
erwartet eingesetzt. Die iibrigen Trennvariablen werden mit Ausnahme der

Entscheidungstriager wie auch in der Hypothese als wenig wichtig angesehen.

Vierte Hypothese: Die neue Hierarchie der Produktwahlkriterien und die veranderten
Positionen in den Rastern (aufgrund der Wahrnehmung der Befragten; vgl. vorne
Abbildung 19) verdnderten gegeniiber der Hypothese etwa die Halfte aller
Positionierungsnutzen der Fonds. Vor allem die Kriterien Team und Nutzungssektor
(Strategie und Research) kamen hinzu. Letzteres Kriterium wird so ,rehabilitiert™, denn
es war in den anfinglichen Argumentationen der Fonds stdrker vertreten — obwohl die

Vertreter der Anbieterseite es gar nicht so wichtig einschitzten.

Schlussbetrachtung: Zu relativieren sind die Aussagen in dieser Arbeit in zweierlei
Hinsicht: Erstens wurden die untersuchten Fonds nicht primér fiir VE konzipiert. Es
existieren — wie erwihnt — spezialisiertere nichtkotierte Produkte. Zweitens ist die
Umfrage nicht exakt mit der Entscheidungssituation der Investoren gleichzusetzen, in
welcher diese vermutlich spezifische Informationen zusammenstellen. Dennoch bleibt
die Arbeit prinzipiell stichhaltig und erlaubt einige interessante Riickschliisse fiir die
Anbieter und die Nachfrager von indirekten Immobilienanlageprodukten.

Die Sicht der Anbieter: Ausgehend von den Rastern im Anhang, kann beurteilt werden,
wie das eigene Produkt gesehen wird (Position, Anzahl und Streuung der Antworten).
Sodann ist zu kldren und zu entscheiden, welche Produktwahlkriterien der VE
tatsdchlich als relevant betrachtet werden: die Sicht der Hypothesen oder diejenige der
VE in den Interviews. Die entsprechenden Positionierungsnutzen finden sich in Tabelle
15 vorne. Die Nutzen werden in ein Positionierungsstatement gefasst, welches alle
weiteren Marketingmassnahmen leitet. Letztere zielen auf eine Verbesserung oder
Konsolidierung der Rasterpositionen vermittels des Einsatzes der Gestaltungsparameter
(vorne 2.5) ab.

Die Sicht der Nachfrager: Die Unklarheit {iber die Produktwahlkriterien der VE ist
nicht zu deren Nutzen, denn sie lenken die Anstrengungen der Anbieter. Sollten
Strategie und Research tatsachlich entscheidend sein, so sollte die Nachfrage hier auch
Spitzenleistungen erwarten und honorieren. Dies bedingt eine Auseinandersetzung mit
den Anlageprodukten und explizite Vorgabe der Produktwahlkriterien, obwohl diese
nur einen kleinen Anteil der Anlagen ausmachen. Grundsétzlich ist die Auswahl der
Anlageprodukte intakt, von ,,Immobilienknappheit” kann keine Rede sein. Es liegt an

den VE als michtige und anspruchsvolle Kunden Einfluss auf die Anbieter zu nehmen.
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Anhang 1: Pensionskassenstatistik: Immobilienanlagen

Die Tabelle 16 enthélt die Bilanzaktiven der Immobilienanlagen der VE fiir die Jahre
1994 bis 2004.

Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Bilanz: Aktiven 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Mio Mio Mio Mio Mio Mio
Bilanzposten CHF % CHF % CHF % CHF % CHF % CHF %
[Aktiven mit Hypotheken
Direkte Anlagen 68768| 93.8 [70193| 919 |71308|90.7% |71930| 87.4 |72038| 86.6 [69516| 79.0
Hypotheken - auf
Jschweizerischen
Liegenschaften 24012 32.8 |23899| 31.3 [23686|30.1% (22893 | 27.8 |20838| 25.1 [16791| 19.1
Hypotheken - auf
lauslandischen
Liegenschaften 83 0.1 69 0.1 56 0.1% 35 0.0 28 0.0 34 0.0
Liegenschaften,
Grundstiicke - Schweiz 44605| 60.9 |46151| 60.4 [47528|60.5% [48944| 59.5 |51093| 61.5 |52558| 59.8
Liegenschaften,
Grundstiicke - Ausland 68 0.1 74 0.1 38 0.0% 58 0.1 79 0.1 133 0.2
Indirekte Anlagen 4529 | 62 |6202 | 81 |7302|93% |10372| 12.6 |11104| 134 |18425| 21.0
Hypotheken - auf
Jschweizerischen
Liegenschaften 1654 | 23 1857 | 24 1954 | 2.5% | 1244 1.5 939 1.1 1391 1.6
Hypotheken - auf
lauslédndischen
Liegenschaften 20 0.0 25 0.0 20 0.0% 8 0.0 5 0.0 1 0.0
Liegenschaften,
Grundstiicke - Schweiz 2748 | 3.7 | 4153 | 54 | 4989 | 63% | 8045 | 9.8 | 9176 | 11.0 |15038| 17.1
Liegenschaften,
Grundstiicke - Ausland 107 0.1 167 0.2 339 | 0.4% | 1075 1.3 984 1.2 1995 | 23
Total Aktiven 73297 | 100.0 |76 395| 100.0 | 78 610 [100.0%| 82 302 | 100.0 |83 142 | 100.0 |87 941| 100.0
Aktiven ohne
Hypotheken
Direkte Anlagen 44673| 94.0 [46225| 915 |47566|89.9% (49002 | 84.3 |51172| 83.4 [52691| 75.6
Liegenschaften,
Grundstiicke - Schweiz 44 605| 93.8 |46151| 91.3 [47528|89.9% |48944| 84.2 51093 | 83.3 |52558| 75.4
Liegenschaften,
Grundstiicke - Ausland 68 0.1 74 0.1 38 0.1% 58 0.1 79 0.1 133 0.2
Indirekte Anlagen 2855 | 6.0 |4320| 85 |5328 |10.1% | 9120 | 157 |10160| 16.6 |17033| 24.4
Liegenschaften,
Grundstiicke - Schweiz 2748 | 58 | 4153 | 82 | 4989 | 9.4% | 8045 | 13.8 | 9176 | 15.0 |15038| 21.6
Liegenschaften,
Grundstiicke - Ausland 107 0.2 167 0.3 339 | 0.6% | 1075 1.8 984 1.6 1995 | 29
Total Aktiven 47528] 100.0 | 50545| 100.0 |52 894 [100.0%| 58 122 | 100.0 |61 332 | 100.0 |69 724 | 100.0

Quelle: BfS II.

Tabelle 16: Immobilienanlagen gemiss Pensionskassenstatistik 1994-2004



Florian Rajki: Die Positionierung von Immobilien-Anlageprodukten auf institutionellen Mérkten. 62
Anhang 2: Fondsportrait CS Interswiss
Die folgende Tabelle 17 enthédlt gesammelte Informationen zum CS Interswiss.
I I 11
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Fonds - Zunahme Vermogen: 0.2% p.a. (vgl. Tab.1) Unterdurchschnittlich
- Performance vs. Benchmark: -0.9% (5 Jahre)  Unterdurchschnittlich
- Risiko: 1.01% (2005) --
Beteiligte - Fondsleitung, Depotbank und Vertrieb: CS --
- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.
Produkt und Services - Kapital: Fondsvermogen = 910 Mio Grosse!
- Finanzierung: Fremdfinanzierungsgrad = 24.4% | Durchschnittlich
- Anlagen: Kommerzielle Nutzungen und --
mittelstaindisches Wohnen, erstklassige Mieter,
vielfach indexierte Mietzinsen.
- Gewinnverwendung: Ausschiittungsquote 100% (Uber-) durch-
(mindestens 90%); Ausschiittungsrendite 3.94% schnittlich
Kosten TERref = 0.75% Unterdurchschnittlich
Preise Agio =23% Durchschnittlich
(Sonderkonditionen fiir VE sind nicht bekannt.)
Kommunikation, Promotion |CS (vgl. Quellen) --
Distribution, Riicknahme CS --
Hauptargumente - Marke CS --
(Annahme) - Anlageschwerpunkt kommerzielle Nutzungen
Quellen: Factsheet Marz 2006, Jahresbericht per 30.09.2005, Prospekt April 2006, Swiss Re,
Telephonat mit Herrn Philip Rauh CSAM am 26.05.2006.
Tabelle 17: Wahrnehmbares Profil: CS Interswiss
Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 20 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des CS Interswiss.
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(Fortsetzung Anhang 2: Fondsportrait CS Interswiss)
1. Bekanntheit 2. Fondsvermogen
Grosse Marke * Dynamisches Wachstum
CSI
CSI1 I oSl |
CSI
CSI
CSI
CSI
CSI
t Geheimtipp Bekannter4 (Kleiner | ;
Fonds Fonds CSI Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
CSI
CSI CSI
CSI
CSI
-Unsympathisch Sympathisch 4 + Niederes Hohes
Risiko Risiko
CSI
CSI
<+—1CSli ¢8I
CSI
Niedere Kompentenz Total return unter Markt
<«4—)» =keine/ keine relevanten Daten erhéltlich

* Markt = Benchmark

(Abbildung 20: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 2: Fondsportrait CS Interswiss)
5. Total Return 6. Fondsanlagen
Kurs iiber Benchmark Hoch diversifiziert
mied]
[ GSL
oS CSI
I
- Thesaurierend ~ar | Hohe *{ | Kommerzielle Wohnen-
LCSI| Dividende Nutzungen
CSI
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
Hoher Rechtfertigungsbedarf * oS Legende:
CSI
CS Interswiss * CSlI
CS Siat CSS
IST Immo Optima Schweiz ~ IST
Wenig [Csi] Hohe 41" pengimo Immovit PEN
Information Transparenz
Swiss Re ImmoPLUS SRE
UBS Swissreal UBS
ESI‘W S CSI
UBS Immoparts Schweiz uBlI

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

* Position gemass Hypothese ['CSI

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Abbildung 20: Wahrgenommene Positionen: CS Interswiss
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Anhang 3: Fondsportrait CS Siat
Die folgende Tabelle 18 enthdlt gesammelte Informationen zum CS Siat.
I I I
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Fonds - Zunahme Vermogen: 12.9% p.a. (vgl. Tab.1)  Durchschnittlich
- Performance vs. Benchmark: -1% (5 Jahre) Unterdurchschnittlich

Beteiligte

Produkt und Services

Kosten

Preise

Kommunikation, Promotion

Distribution, Riicknahme

Hauptargumente
(Annahme)

- Risiko: 0.79% (2005)
- Fondsleitung, Depotbank und Vertrieb: CS

- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.

- Kapital: Fondsvermogen = 1'361 Mio

- Finanzierung: Fremdfinanzierungsgrad = 19.1%

- Anlagen: Krisensichere mittelstindische
Wohnbauten, ausgesuchte Geschiftsliegen-
schaften, erstklassige Mieter, vielfach indexierte
Mietzinsen.

- Gewinnverwendung: Ausschiittungsquote 100%
(mindestens 90%), Ausschiittungsrendite 3.62%

TERref = 0.78%

Agio =24%

(Sonderkonditionen fiir VE sind nicht bekannt.)
CS (vgl. Quellen)

CS

- Marke CS
- Anlageschwerpunkt Wohnbauten

Grosse!
Unterdurchschnittlich

(Uber-) durch-
schnittlich

Unterdurchschnittlich
Durchschnittlich

Quellen: Factsheet Marz 2006, Jahresbericht per 30.09.2005, Prospekt April 2006, Swiss Re,
Telephonat mit Herrn Philip Rauh CSAM am 26.05.2006 (vgl. vorne CS Interswiss).

Tabelle 18: Wahrnehmbares Profil: CS Siat

Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 21 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des CS Siat.
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(Fortsetzung Anhang 3: Fondsportrait CS Siat)

1. Bekanntheit

Grosse Marke *

2. Fondsvermogen

Dynamisches Wachstum
CSS CS;
S
CSS
t Geheimtipp Bekannter{ fKleiner €S ' 1
Fonds Fonds Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz CSS Total return iiber Markt *
CSs % CSs
Unsympathisch Sympathisch 4 + Niederes Eq_. Hohes -
Risiko CSS Risiko
< CSS >
Niedere Kompentenz Total return unter Markt

4—» = keine / keine relevanten Daten erhiltlich

* Markt = Benchmark

(Abbildung 21: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 3: Fondsportrait CS Siat)

5. Total Return

6. Fondsanlagen

Kurs iiber Benchmark

Hoch diversifiziert

[csS] [css] [css)
CSS LChs [i@ssT css
CSS
CSS
- Thesaurierend EE Hohe *4 + Kommerzielle Wohnen-
Dividende Nutzungen
CSS
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
1 *
Hoher Rechtfertigungsbedarf Legende:

Wenig €5

[]

Hohe

Information Tra

[Css CSS

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

CSS

CSS

CS Interswiss

CS Siat *

IST Immo Optima Schweiz
Pensimo Immovit

Swiss Re ImmoPLUS

UBS Swissreal

UBS Immoparts Schweiz

* Position gemiss Hvoothese [€CSS

CSlI

CSS

IST

PEN

SRE

UBS

uBlI

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Abbildung 21: Wahrgenommene Positionen: CS Siat
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Anhang 4: Fondsportrait IST Immo Optima Schweiz

Die folgende Tabelle 19 enthdlt gesammelte Informationen zum IST Immo Optima

Schweiz.
I 1I I
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Vermdgens - Zunahme Vermdgen: 31.3% p.a. (vgl. Tab.1)  Uberdurchschnittlich
- Performance vs. Benchmark: +0.3% (3 Jahre >”) Uberdurchschnittlich
- Risiko: 5.8% (3 Jahre) --
Beteiligte - Fondsmanager Julius Bér, Depotbank Lombard --
Odier
- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.
Produkt und Services - Kapital: Vermogen = 185 Mio Kleiner UBS Immop.

Kosten

Preise

Kommunikation, Promotion

Distribution, Riicknahme

Hauptargumente
(Annahme)

Anlagen: Regelmissig gehandelte Schweizer
Immobilienfonds (Uber-/Untergewichtungen

gegeniiber der Benchmarkzusammensetzung).

Ausschiittungsrendite 2.6%

All-inclusive fee = 0.47% ( 0.40% ab 10 Mio
Investitionsvolumen)
(Zusitzlich Kosten der Anlagen in Fonds)

Kein Agio (aber Agios auf den Anlagen)

IST

IST (?)

Diversifikation

Mehrwert durch aktive Titelselektion:
Gewichtung von Nutzungen, Regionen und
Instrumenten.

Kosten: da non-profit und wenig Trading
Researchqualitit

Uberperformance gegeniiber Benchmark

Unterdurchschnittlich
Wie UBS Immoparts

Quellen: IST Monatsreporting April 2006, Produktblatt Marz 2006, Anlagerichtlinien Mérz 2004,
Présentation Julius Bar an VE Herbst 2005, Telephonat mit Herrn Fischer am 16.05.2006.

Tabelle 19: Wahrnehmbares Profil: IST Immo Optima Schweiz

Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 22 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des IST Immo Optima Schweiz.

39 Eigene Berechnung. Prisentation Julius Bar: +1% p.a. seit Lancierung (Herbst 2005)
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(Fortsetzung Anhang 4: Fondsportrait IST Immo Optima Schweiz)

1. Bekanntheit

2. Fondsvermdgen

Grosse Marke *

Dynamisches Wachstum

Niedere Kompentenz

IST
IST
IST

+Geheimtipp Bekannter{ }Kleiner IST Grosser -

Fonds Fonds Fonds

IST
IST
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
Lispr | LiST | IST
-Unsympathisch EE Sympathisch { + Niederes Hohes
Risiko Risiko
IST
IST

Total return unter Markt

* Markt = Benchmark

(Abbildung 22: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 4: Fondsportrait IST Immo Optima Schweiz)
5. Total Return 6. Fondsanlagen
Kurs iiber Benchmark Hoch diversifiziert
IST
[IST
IST
IST
[ST]
- Thesaurierend Hohe *{ | Kommerzielle Wohnen-
Dividende Nutzungen
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
Hoher Rechtfertigungsbedarf * Legende:
CS Interswiss CSlI
CS Siat CSS
IST IST Immo Optima Schweiz * IST
i Fd] J . .
Wenig 97T Pensimo Immovit PEN
Information Transparenz
[1sT]
Swiss Re ImmoPLUS SRE
IST
IST UBS Swissreal UBS
UBS Immoparts Schweiz uUBI

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

* Position geméss Hypothese

Abbildung 22: Wahrgenommene Positionen: IST Immo Optima Schweiz
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Anhang 5: Fondsportrait Pensimo Immovit
Die folgende Tabelle 20 enthdlt gesammelte Informationen zum Pensimo Immovit.
I II I
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Fonds - Zunahme Vermogen: 6.4% p.a. (vgl. Tab.1) Unterdurchschnittlich

Beteiligte

Produkt und Services

Kosten

Preise

Kommunikation, Promotion

Distribution, Riicknahme

Hauptargumente
(Annahme)

- Performance vs. Benchmark: keine Information

- Risiko: 1.08% (2005)

- Fondsleitung Adimosa (Pensimo), Vertrieb
Pensimo, Depotbank CS, Zeichnungs- und
Zahlstellen: Bank Leu, Bank Linth, Bank
Sarasin, Hypothekarbank Lenzburg, Bank CA,
Valiant Bank.

- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.

- Kapital: Fondsvermdgen = 223 Mio 60

- Finanzierung: Fremdfinanzierungsgrad = 24.5%

- Anlagen: 80% Wohnliegenschaften, 18%
Geschiéftsliegenschaften.

- Gewinnverwendung: Ausschiittungsquote
mindestens 80%,
Ausschiittungsrendite 4.2%

TERref = 0.62%

Agio =26%

(Sonderkonditionen fiir VE sind nicht bekannt.)
Verkaufsmaterial: erst Jahresbericht und
Fondsreglement (eventuell eine Présentation mit
diesen Inhalten), danach spezifische Offerte fiir den
institutionellen Anleger. Vertrieb ansonsten via CS
CS

(Frau Mattheus:)

- Grosse

- Standorte der Liegenschaften
- Nutzungen

Unterdurchschnittlich
Durchschnittlich

Unterdurchschnittlich
Uberdurchschnittlich

?
Uberdurchschnittlich

Quellen: Prospekt Oktober 2005, Jahresbericht per 31.03.2005, Swiss Re, Telephonat mit Frau
Mattheus am 16.05.2006.

Tabelle 20: Wahrnehmbares Profil: Pensimo Immovit

Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 23 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des Pensimo Immovit.

5 Immovit wird per 1.7.2006 mit dem ebenfalls in Wohnen investierten Swissinvest vereinigt. Der
Marktwert wird dann bei knapp CHF 450 Mio liegen. Er wird dann Swissinvest Real Estate Investment
Fund heissen. Quelle: Pensimo Pressemitteilung vom 17.1.2006. Diese Entwicklung wird in dieser
Arbeit nicht beriicksichtigt.
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(Fortsetzung Anhang 5: Fondsportrait Pensimo Immovit)

1. Bekanntheit

2. Fondsvermogen

Grosse Marke *

Dynamisches Wachstum

PEN PEN
PEN
t Geheimtipp @E Bekannter -Kleine]{ PEN 0 PLEN Grosser -
Fonds Fonds Fonds
PEN
[PEN
PEN
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
[PEN
PEN _|
-Unsympathisch EEE"TN Sympathisch { + Niederes Pi |_[ iﬁ}_‘l Hohes
Risiko Risiko
PEN
PEN
PEN
Niedere Kompentenz Total return unter Markt
<4—» =keine/ keine relevanten Daten erhiltlich

* Markt = Benchmark

(Abbildung 23: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 5: Fondsportrait Pensimo Immovit)

5. Total Return

6. Fondsanlagen

Kurs iiber Benchmark

Hoch diversifiziert

PEN
PEI"]_j PEN
- Thesaurierend o PEN| Hohe *{ + Kommerzielle 1
[EEN] = Dividende Nutzungen PEN
PEN
PEN
PSR
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
1 *
Hoher Rechtfertigungsbedarf Legende:
PEN CS Interswiss (0N
PEN CS Siat CSS
IST Immo Optima Schweiz ~ IST
1 m‘\T
Wenig LI 1| Pensimo Immovit * PEN
Information Transparenz

PEN Swiss Re ImmoPLUS SRE

PEN UBS Swissreal UBS

UBS Immoparts Schweiz uUBI

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

* Position geméss Hypothese |[PEN

Abbildung 23: Wahrgenommene Positionen: Pensimo Immovit
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Anhang 6: Fondsportrait Swiss Re ImmoPLUS

Die folgende Tabelle 21 enthdlt gesammelte Informationen zum Swiss Re ImmoPLUS.

I I I
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Fonds - Zunahme Vermogen: 7.4% p.a. (vgl. Tab.1) Unterdurchschnittlich

- Performance vs. Benchmark: +4.9% (5 Jahre) | Uberdurchschnittlich
- Risiko: 2.01% (2005) -

Beteiligte - Fondsleitung Swiss Re, Depotbank ZKB, -
Vertrieb durch CS, CSFB, ZKB

- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.

Produkt und Services - Kapital: Fondsvermogen = 583 Mio Durchschnittlich

- Finanzierung: Fremdfinanzierungsgrad = 24.9% |Durchschnittlich

- Anlagen: Top-Immobilien, mit --
iiberdurchschnittlichen Ertragsaussichten, an
bestens erschlossenen und attraktiven Standorten
(bevorzugt werden Wirtschaftsstandorte von
nationaler oder regionaler Bedeutung).

- Gewinnverwendung: Ausschiittungsquote ca.  |Unterdurchschnittlich
35% (mindestens 30%),

Ausschiittungsrendite 1.2% Unterdurchschnittlich
Kosten TERref = 0.9% Uberdurchschnittlich
Preise Agio =20% Unterdurchschnittlich

(Sonderkonditionen fiir VE sind nicht bekannt.)

Kommunikation, Promotion (Der Fonds verfiigt {iber einen echten Sales Folder  i!!

Distribution, Riicknahme CS --

Hauptargumente (geméss Ausschiittungskonzept (Privatanleger): --

Dokumentation) Wertvermehrung durch Reinvestition.
Vermeidung der Einkommenssteuer auf der
Dividende.

- Geschiftsliegenschaften als vorteilhaft
gegeniiber Wohnliegenschaften: Weniger
Mieterwechsel, Nebenkosten tragen Mieter.

- Portfoliostrategie: Ratingtool zur Analyse von
bestehenden Liegenschaften, antizyklische
Kaufpolitik fiir Zukdufe.

- Kompetenz: z.B. Kommunikation mit Markt-
und Ratingmatrizen im Geschiftsbericht.

- Transparenz: Graphiken mit
Leerstandsentwicklungen, grofiten Mietern,
Filligkeit der Mietverhiltnisse, usw.

- Performance, Agio etc.

Quellen: Prospekt Marz 2005, Sales Folder 11/2002, Jahresbericht per 30.09.2005, Anlagekriterien,
Swiss Re, Gesprach mit Hr. Marco Schibli am 18.05.2006.

Tabelle 21: Wahrnehmbares Profil: Swiss Re ImmoPLUS

Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 24 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des Swiss Re ImmoPLUS.
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(Fortsetzung Anhang 6: Fondsportrait Swiss Re ImmoPLUS)

1. Bekanntheit

2. Fondsvermdgen

Grosse Marke *

Niedere Kompentenz

SRE Dynamisches Wachstum
SRE] (s
SRE SRE
RELSRE |
SRKE
-Geheimtipp Bekannter - -Kleiner—@—@—%rosser -
SRE Fonds Fonds Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermogen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
[SRE]
SRE
« >
SRE
Unsympathisch SRE Sympathisch { + Niederes SRE Hohes -
[SRE] Risiko Risiko
SRE

Total return unter Markt

4—» =eine / keine relevanten Daten erhiltlich

* Markt = Benchmark

(Abbildung 24: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 6: Fondsportrait Swiss Re ImmoPLUS)
5. Total Return 6. Fondsanlagen
Kurs iiber Benchmark Hoch diversifiziert
[SRE | [SRE |
SRE
SRE
SRE
nd Hohe *{ | KommerziEB.RE Wohnen!
Dividende Nutzungen
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
1 *
Hoher Rechtfertigungsbedarf Legende:
CS Interswiss CSlI
CS Siat CSS
IST Immo Optima Schweiz ~ IST
Wenig Hohe A . .
Information @E TH{SRE]” Pensimo Immovit PEN
Swiss Re ImmoPLUS * SRE
SRE
SRE SRE UBS Swissreal UBS
SRE
UBS Immoparts Schweiz uBI

Geringer Rechtfl’ertigungsbedarf

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

* Position gemiss Hypothese

Abbildung 24: Wahrgenommene Positionen: Swiss Re ImmoPLUS
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Anhang 7: Fondsportrait UBS Swissreal

Die folgende Tabelle 22 enthédlt gesammelte Informationen zum UBS Swissreal.

I I I
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Fonds - Zunahme Vermdgen: 12% p.a. (vgl. Tab.1) Durchschnittlich

- Performance vs. Benchmark: -0.3% (5 Jahre)  |Durchschnittlich
- Risiko: 8.4% (2 Jahre), 1.27% (2005) -

Beteiligte - Fondsleitung UBS, Depotbank UBS, Vertrieb |-
UBS.
- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.
Produkt und Services - Kapital: Fondsvermogen = 447 Mio Durchschnittlich

- Finanzierung: Fremdfinanzierungsgrad = 22.7% |Durchschnittlich

- Anlagen: Geschifts- und Gewerbeliegenschaften
in grossen Stidten/Agglomerationen in der
Schweiz. Nachhaltige Ertréige.

- Gewinnverwendung: Ausschiittungsquote 90%, |Durchschnittlich

Ausschiittungsrendite 3.5% Durchschnittlich
Kosten TERref = 0.82% Durchschnittlich
Preise - Agio=27% Uberdurchschnittlich

- Sonderkonditionen fiir UBS-Kunden: Courtage !
zum ,,halben Staffeltarif fiir Schweizer Aktien®.
- (Sonderkonditionen fiir VE sind nicht bekannt.)

Kommunikation, Promotion [vgl. Quellen. --

Distribution, Riicknahme UBS -

Hauptargumente (gemaéss - UBS Know-how: ,,Erfahrene Spezialisten*.  --
Dokumentation) - Diversifikation und SWX-Kotierung
(Handelbarkeit).

- Schwerpunkt: Investition in Geschéfts- und
Gewerbeliegenschaften.

- ,.Bewihrter Anlageprozess®, mehrstufige Due
Diligence und Risikopriifung.

Quellen: Jahresbericht 2005, Fund Spotlight UBS Swissreal, UBS Fund Facts Januar 2006, Immo
Update November 2004, Swiss Re.

Tabelle 22: Wahrnehmbares Profil: UBS Swissreal

Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 25 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des UBS Swissreal.
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Total return unter Markt
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(Fortsetzung Anhang 7: Fondsportrait UBS Swissreal)
1. Bekanntheit 2. Fondsvermogen
Grosse Marke * Dynamisches Wachstum
UBg
a UBS 3
EsBIUBS]
MEENY
(OIS
+Geheimtipp Bekannter{ |Kleiner Grosser -
Fonds Fond Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
[UBS
-Unsympathisch Sympathisch { + Niederes QE Hohes
Risiko u Risiko
UBS
[UBS

* Markt = Benchmark

(Abbildung 25: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 7: Fondsportrait UBS Swissreal)

5. Total Return 6. Fondsanlagen

Kurs iiber Benchmark Hoch diversifiziert
- Thesaurierend UBS I—lohe *1 L Kommerzielle Wohnen-

| p— — |
[UBS]

Kurs unter Benchmark

Dividende

Nutzungen

(U

Niedrig diversifiziert

* Dividende

nrendite

7. Aufwand des Anlegers

Wenig

Hoher Rechtfertigungsbedarf *

Hohe A

Information

Transparenz

|UBS’@||UBS|

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Legende:

CS Interswiss

CS Siat

IST Immo Optima Schweiz
Pensimo Immovit

Swiss Re ImmoPLUS

UBS Swissreal *

UBS Immoparts Schweiz

* Position gemiss Hypothese [UBS

CSlI

CSS

IST

PEN

SRE

UBS

uBlI

Abbildung 25: Wahrgenommene Positionen: UBS Swissreal
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Anhang 8: Fondsportrait UBS Immoparts Schweiz

Die folgende Tabelle 23 enthélt gesammelte Informationen zum UBS Immoparts

Schweiz.
I I I
Aspekt Beschrieb Bemerkungen
Erfolg des Fonds - Zunahme Vermdgen: 29.5% p.a. (vgl. Tab.1)  Uberdurchschnittlich
- Performance vs. Benchmark: -0.4% (5 Jahre)  Durchschnittlich
- Risiko: 5.8% (3 Jahre) --
Beteiligte - Leitung, Depot, Vertrieb: UBS. --
- Personliche Kontakte zu den VE: Keine
Informationen.
Produkt und Services - Kapital: Fondsvermdgen =251 Mio grosser als IST
- Anlagen: Anteile der Immobilienfonds mit einer
»attraktiven Bewertung®.
- Gewinnverwendung: Ausschiittungsquote 24%, :Unterdurchschnittlich
Ausschiittungsrendite 2.8% Unterdurchschnittlich
Kosten Pauschalpreis = 0.4% Wie IST
Preise Kein Agio (aber Agios auf den Anlagen) --

Kommunikation, Promotion [vgl. Quellen. --

Distribution, Riicknahme UBS --

Hauptargumente (gemass -, Kursdynamischere Anlageform in --

Dokumentation) Liegenschaften®.

- Relativ hohe laufende Ertrige

- Aktives Portfoliomanagement

- Liquiditét: Bessere Handelbarkeit im
Vergleich zu Schweizer Immobilienfonds

- Breitere Diversifikation.

- Risiko-/Renditeoptimierung durch Immobilien

- Anlageprozess, Research, Risikomanagement

Quellen: Factsheet Immoparts Schweiz 30.04.2006, AST der UBS fiir Personalvorsorge Jahresbericht
2004/2005; AST Spotlight Immoparts Schweiz.

Tabelle 23: Wahrnehmbares Profil: UBS Immoparts Schweiz

Die folgenden Positionierungsraster in Abbildung 26 enthalten die von den

Interviewpartnern bezeichneten Positionen des UBS Immoparts Schweiz.
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(Fortsetzung Anhang 8: Fondsportrait UBS Immoparts Schweiz)

1. Bekanntheit

2. Fondsvermogen

Grosse Marke *

Dynamisches Wachstum

i) T -
t Geheimtipp E]P;E Bekannter{ Kleiner Grosser -
Fonds Fonds Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
‘Unsympathisch Sympathisch { | Niederes OBt Hohes
Risiko Risiko

Niedere Kompentenz

Total return unter Markt

* Markt = Benchmark

(Abbildung 26: Fortsetzung folgende Seite; Legende links von Raster Nr. 7)
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(Fortsetzung Anhang 8: Fondsportrait UBS Immoparts Schweiz)

5. Total Return

6. Fondsanlagen

Kurs iiber Benchmark

Hoch diversifiziert

- Thesaurierend | Hohe *{ | Kommerzielle Wohnen-
[UBL] Dividende Nutzungen
[uBl]
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
1 *
Hoher Rechtfertigungsbedarf Legende:
CS Interswiss CSlI
CS Siat CSS
IST Immo Optima Schweiz ~ IST
Wenig 1| Pensimo Immovit PEN
Information Transparenz
Swiss Re ImmoPLUS SRE
UBS Swissreal UBS
)
UBS Immoparts Schweiz *  UBI

Geringer Rechtfertigungsbedarf
1

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

* Position gemiss Hypothese |[UBI

Abbildung 26: Wahrgenommene Positionen: UBS Immoparts Schweiz
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Anhang 9: Fuhrungsorganisation der PK (Organigramme)

Abbildung 27 enthélt beispielhaft zwei Organigramme von VE.

Stiftungsrat
14 Mitglieder
Prasident: Bernard llli

ngsrat

Geschiftsleitung / Verwaltung

Anlagen-
Bewirtschaftung

Wertschriften

Immobilien

Quellen:

Verwaltungs-
Administration

Firmen I

ndler LIE

Stiftungsrat
Firmenvertreter
Peter Griischow, Pris.
Franz Haudenschild
André Schlippi
Ulrich Seitz

Garry Wagner

Vertreter der Versicherten
Markus Blattler

Peter Neukom

Daniel Weber

Johannes Weisenhorn
Arthur Windisch

Geschéftsleitung/Verwaltung

Franz Haudenschild
Jean-Pierre Gloor
Roland Riimmeli
Beat Rilegger

Geschiftsfiihrer
Versicherungen, Stv.
Kapitalanlagen
Liegenschaften

Anlagekommission
Franz Haudenschild
Jean-Pierre Gloor
Hans Kaufmann
Peter Neukom
Roland Riimmeli
Ulrich Seitz
Werner Strebel
Erich Venzin
Daniel Weber

Prisident, AG-Vertreter
Sekretdr

Externer Vermogensberater
AN-Vertreter
Verantwortlicher Kapitalanl.
AG-Vertreter

Externer Anlage-Experte
Beisitz

AN-Vertreter

Verwaltungskommission
Franz Haudenschild

Peter Bachmann

Markus Blattler
Jean-Pierre Gloor

André Schldppi

Daniel Weber

Prisident, AG-Vertreter
Pensionskassen-Experte
AN-Vertreter

Sekretér

AG-Vertreter
AN-Vertreter

Experte fr berufliche Vorsorge
Peter K. Bachmann, Thalwil

Anlageexperten

Werner Strebel, PPCmetrics AG, Ziirich
Hans Kaufmann, Kaufmann Research AG, Wettswil

Kontrollstelle
KPMG Fides Peat, Ziirich

http://www.schindler-pk.ch/user/show.asp?inhalt=11&ad.

http://www.pk-siemens.ch/de/default.aspx; Abfrage am 25.05.2006.

Abbildung 27: Organigramme; Beispiele: Schindler PK (oben), Siemens PK
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Anhang 10: Kriterien der Managerselektion

Die folgende Tabelle 24 enthilt eine Zusammenstellung von Kriterien der Manager-

selektion.
I 11
Quelle Vorgaben zur Managerselektion
%
Aeberli S.59 f. Performance (Rendite und Risiko), Reporting, Kosten/Gebiihren, Reputation,
Maglichkeit fiir Gegengeschifte, spezifische Stirken und Schwichen des
Managers,
Aeberli S.81 Anlageethik gemiss dem Code of Ethics and Standards of Professional

Conduct der Association for Investment Management and Research AIMR:
- Kein personlicher Profit aus Insiderwissen, Treuepflicht

- Ubereinstimmung von Risikofshigkeit und Anlageeignung

- Transparenz von Vermogen und Performance

- Kassen- vor Privattransaktionen

- Keine Abhéngigkeit durch Geschenke

- Verantwortung gegeniiber den Mitgliedern

- Verschérfte Anforderungen an die Revisionsstelle

Den Otter S.26 Kennzahlen fiir Inmobilienfonds:

-, Pflicht™: Mietzinsausfallrate; Fremdfinanzierungsquote; EBIT Marge;
TERref; ROE; Ausschiittungsrendite; -quote; Agio/Disagio; Performance;
Anlagerendite

- Kiir: Nettorendite fertige Bauten; Durchschnittsalter fertige Bauten;
FK-Quote; ROIC; P/E ratio; Verhéltnis Kurs/CF; Borsenkapitalisierung

Thomas, LaSalle Investment Manager

Investment Management, Track Record von Anbieter und Produkt

miindliche Aussagen am Investmentprozess, Philosophie, Strategie und Research des Anbieters
26.05.2006 - Risikomanagement

- Behandlung von Interessenkonflikten

- Verantwortliche und Team

- Gebiihren

- Reporting, Performance Messung, Benchmarking

- Steuerliche Strukturierung

- Kennzahlen der Immobilienfonds

Watson Wyatt I S.3 ff. - Netto-Performance (Alpha)
- Risk (Sigma)
- Subjektive- und Verhaltensfaktoren (Theta)

Watson Wyatt I1 S.3 f. Erfolgsfaktoren beziiglich Organisation (Business):

- Langfristige strategische Ausrichtung

- Vermogensverwaltung fiir institutionelle Anleger als Kerngeschift
Erfolgsfaktoren beziiglich Mitarbeiter (People):

- Talentierte und erfahrene Mitarbeiter mit Spielraum fiir Eigeninitiative

- Klar definiert Entscheidungswege und Verantwortlichkeiten
Erfolgsfaktoren beziiglich Prozess (Process):

- Klare Investmentphilosophie

- Verniinftige Entwicklung des Prozesses iiber die Zeit

Zusitzliche Kriterien im Einzelfall (z.B. Nachhaltigkeit, steuerliche Aspekte)

* Bemerkung: Diese Vorgaben konnen sowohl von der VE zur Wahl des externen
Entscheidungstrégers, als auch von diesem fiir die Wahl der einzelnen Fondsprodukte
verwendet werden.

Tabelle 24: Kriterien der Managerselektion
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Anhang 11: Interview Nachfrageseite

Einleitung

Gegenstand der Masterthesis ist die Positionierung von SWX-kotierten Immobilienfonds (und in diese
investierende Funds of Funds) auf dem Schweizer Pensionskassenmarkt.

Die untersuchten Produkte finden sich in der folgenden Tabelle.

I I 111 v
Untersuchte Fonds Lancierung Nutzungssektoren Grosse
sk
‘Wohnen Kommerz Gemischt [Mio CHF]

CS 1954 X 910
Interswiss
CS 1956 X 1'361
Siat
IST 2003 X 185
Immo Optima Schweiz *
Pensimo 1960 X 223
Immovit
Swiss Re 1997 X 583
ImmoPLUS
UBS 1962 X 447
Swissreal
UBS 1995 X 251
Immoparts Schweiz *

* Fund of Funds. Hier: Anlagegruppe einer AST, welche in kotierte Schweizer

Immobilienfonds investiert.

ok Fondsvermogen
Die Arbeit wird betreut von:
Dr. oec. Edouard Stucki, Watson Wyatt AG, Ziirich
Helmuth Aberer, UBS Global Asset Management, Ziirich
Situation: Indirekte Immobilienanlagen
Wie zutreffend finden Sie die folgenden Aussagen?

wenig mittel hoch

Die Nachfrage der PK nach indirekten Immobilienanlagen
wird stark zunehmen.

Ausléndische Anlageprodukte dringen dabei vermehrt auf
den Schweizer Markt.

Schweizer Fonds kommen dadurch zunehmend unter
Konkurrenzdruck.
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Auswahlkriterien der Anlage
Grundlage

Wie einflussreich sind fiir Sie die folgenden Aspekte bei der Auswahl eines SWX-kotierten Schweizer
Immobilienfonds (oder Fund of Funds)?

wenig mittel sehr

Marktgerechter Ertrag

Sorgfalt

Diversifikation

Definierte Produktwahlkriterien

Weitere wesentliche Aspekte *

* namentlich:

Werden die Produktwahlkriterien explizit vorgegeben?

Wer ist der Entscheidungstrager der Produktwahl?

Ihre Produktwahlkriterien

Welches sind aus Threr Sicht die wichtigsten Kriterien bei der Auswahl eines SWX-kotierten Schweizer
Immobilienfonds (oder Fund of Funds)?

usw. 3. bis 10.
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Rangfolge

Bestimmen Sie bitte die Rangfolge der untenstehenden 10 Kriterien nach ihrer Wesentlichkeit bei der
Auswabhl eines SWX-kotierten Schweizer Immobilienfonds (oder Fund of Funds).

Kriterium Rang (1-10)

Bekanntheit des Fonds

Grosse und Wachstum des Fonds

Ausschiittungsquote

Reporting

Risiko (beziiglich der Entwicklung von Kurs und Dividende)

Performance (im Vergleich zu einem Benchmark)

Kosten und Managementgebiihren (z.B. TERref)

Strategie und Research

Team

Marke der Fondsleitung (z.B. UBS, Pensimo, usw.)

Die Positionierung der Fonds
Ihre Wahrnehmung
Bezeichnen Sie bitte die Position der SWX-kotierten Schweizer Immobilienfonds in den folgenden sieben

Rastern aus Threr Sicht.

[Beispiel: Platzierungen nur zu Anschauungszwecken]
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1. Bekanntheit 2. Fondsvermogen
Grosse Marke * Dynamisches Wachstum
t Geheimtipp Bekannter{ rKleiner Grosser-
Fonds| |Fonds Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return tiber Markt *
(Anlageteam)
- Unsympathisch Sympathisch{ Niederes Hohes
(Vertriebsteam) (Vertriebsteam) | |Risiko Risiko

Niedere Kompentenz
(Anlageteam)

Total return unter Markt

* Markt = Benchmark
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5. Total Return 6. Fondsanlagen
Kurs iiber Benchmark Hoch diversifiziert
t Thesaurierend Hohe *{ tKommerzielle Wohnen -
Dividende| |Nutzungen
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
Hoher Rechtfertigungsbedarf * Legende:
CS Interswiss
CS Siat
IST Immo Optima Schweiz
tWenig Hohe
Information Transparenz

Geringer Rechtllcertigungsbedarf

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Pensimo Immovit
Swiss Re ImmoPLUS
UBS Swissreal

UBS Immoparts Schweiz
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Zusatzinformationen

Vermdgen

Wie gross ist das Vermdgen Threr Pensionskasse?

Wieviel befindet sich in Immobilien (direkt und in-)?

Immobilienanlagen

Welcher Teil des Vermogens befindet sich in den folgenden Anlagekategorien?

[%e]

[Mio CHF]

Direkte Anlagen

Hypotheken CH

Hypotheken Ausland

Immobilien CH

Immobilien Ausland

Indirekte Anlagen

Hypotheken CH

Hypotheken Ausland

Immobilien CH

Immobilien Ausland

Total
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Anhang 12: Interview Angebotsseite

Einleitung

Gegenstand der Masterthesis ist die Positionierung von SWX-kotierten Immobilienfonds (und in diese
investierende Funds of Funds) auf dem Schweizer Pensionskassenmarkt.

Die untersuchten Produkte finden sich in der folgenden Tabelle.

I 11 111 v
Untersuchte Fonds Lancierung Nutzungssektoren Grosse
sksk
‘Wohnen Kommerz Gemischt [Mio CHF]

CS 1954 X 910
Interswiss
CS 1956 X 1'361
Siat
IST 2003 X 185
Immo Optima Schweiz *
Pensimo 1960 X 223
Immovit
Swiss Re 1997 X 583
ImmoPLUS
UBS 1962 X 447
Swissreal
UBS 1995 X 251
Immoparts Schweiz *

* Fund of Funds. Hier: Anlagegruppe einer AST, welche in kotierte Schweizer

Immobilienfonds investiert.

ok Fondsvermogen
Die Arbeit wird betreut von:
Dr. oec. Edouard Stucki, Watson Wyatt AG, Ziirich
Helmuth Aberer, UBS Global Asset Management, Ziirich
Situation: Indirekte Immobilienanlagen
Wie zutreffend finden Sie die folgenden Aussagen?

wenig mittel hoch

Die Nachfrage der PK nach indirekten Immobilien-anlagen
wird stark zunehmen.

Ausliandische Anlageprodukte drangen dabei vermehrt auf
den Schweizer Markt.

Schweizer Fonds kommen dadurch zunehmend unter
Konkurrenzdruck.
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Auswahlkriterien der Anlage
Grundlage

Wie einflussreich sind fiir die PK die folgenden Aspekte bei der Auswahl eines SWX-kotierten Schweizer
Immobilienfonds (oder Fund of Funds)?

wenig mittel sehr

Marktgerechter Ertrag

Sorgfalt

Diversifikation

Definierte Produktwahlkriterien

Weitere wesentliche Aspekte *

* namentlich:

Werden die Produktwahlkriterien durch die PK explizit
vorgegeben?

Produktwahlkriterien

Welches sind aus Threr Sicht die wichtigsten Kriterien der PK bei der Auswahl eines SWX-kotierten
Schweizer Immobilienfonds (oder Fund of Funds)?

usw. 3. bis 10.
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Rangfolge

Bestimmen Sie bitte die Rangfolge der untenstehenden 10 Kriterien nach ihrer Wesentlichkeit bei der
Auswahl eines SWX-kotierten Schweizer Immobilienfonds (oder Fund of Funds) durch die PK.

Kriterium Rang (1-10)

Bekanntheit des Fonds

Grosse und Wachstum des Fonds

Ausschiittungsquote

Reporting

Risiko (beziiglich Entwicklung von Kurs und Dividende)

Performance (im Vergleich zu einem Benchmark)

Kosten und Managementgebiihren (z.B. TERref)

Strategie und Research

Team

Marke der Fondsleitung (z.B. UBS, Pensimo, usw.)

Die Positionierung der Fonds
Positionierungsnutzen

Welche Nutzen verwenden Sie zur Positionierung Ihres Produktes auf dem Pensionskassenmarkt?

Wie sieht das entsprechende Positionierungsdiagramm aus (Produkte vgl. hinten)?
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Ihre Wahrnehmuny
Bezeichnen Sie bitte die Position der SWX-kotierten Schweizer Immobilienfonds in den folgenden sieben

Rastern aus Threr Sicht.

Beispiel (Platzierungen nur zu Anschauungszwecken):

1. Bekanntheit

Grosse Marke Legende:
)
CS Interswiss 1
CS Siat 2
IST Immo Optima Schweiz 3
t Geheimtipp Bekannter
Fonds| | pensimo Immovit 4
.
Swiss Re ImmoPLUS 5
UBS Swissreal 6
UBS Immoparts Schweiz 7
Unbekannte Marke
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1. Bekanntheit 2. Fondsvermogen
Grosse Marke * Dynamisches Wachstum
t Geheimtipp Bekannter{ rKleiner Grosser-
Fonds| |Fonds Fonds
Unbekannte Marke Abnehmendes Vermdgen
* Marke der Fondsleitung
3. Team 4. Performance / Risiko
Hohe Kompetenz Total return {iber Markt *
(Anlageteam)
- Unsympathisch Sympathisch{ tNiederes Hohes
(Vertriebsteam) (Vertriebsteam) | |Risiko Risiko

Niedere Kompentenz
(Anlageteam)

Total return unter Markt

* Markt = Benchmark
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5. Total Return 6. Fondsanlagen
Kurs iiber Benchmark Hoch diversifiziert
t Thesaurierend Hohe *{ tKommerzielle Wohnen -
Dividende| |Nutzungen
Kurs unter Benchmark Niedrig diversifiziert
* Dividendenrendite
7. Aufwand des Anlegers
Hoher Rechtfertigungsbedarf * Legende:
CS Interswiss
CS Siat
IST Immo Optima Schweiz
tWenig Hohe
Information Transparenz

Geringer Rechtllcertigungsbedarf

* des Anlegers bei der Wahl dieses Produktes

Pensimo Immovit
Swiss Re ImmoPLUS
UBS Swissreal

UBS Immoparts Schweiz
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Marktsegmentierung

Bewerten Sie bitte die Niitzlichkeit der folgenden Trennvariablen bei der Segmentierung des
Pensionskassenmarktes.

Kriterium wenig mittel sehr

Grossenklasse der Vorsorgeeinrichtung

Bestehende Kapitalanlagen der Vorsorgeeinrichtung

Risikoféhigkeit der Vorsorgeeinrichtung

Altersstruktur der Destinatére

Entscheidungstréger (intern / extern usw.)

Rechtsform der Vorsorgeeinrichtung

Verwaltungsform der Vorsorgeeinrichtung

Welche Trennvariablen wenden Sie an, um den Pensionskassenmarkt zu segmentieren?
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1. Strategie

Objektqualitit XY hoch

2. “Total Return”

Kurs iiber Benchmark

Anhang 13: Mdgliche Positionierungsraster nach den Interviews

. Tiefe Hohe
Kommerzielle Wohnen +  Ausschiittungs Ausschiittungs =
Nutzungen -quote -quote
Objektqualitit XY niedrig Kurs unter Benchmark
3. Team 4. Kosten / Risiko
Hohe Kompetenz Kosten hoch
0} hisch Sympathisch Niederes Hohes -
Risiko Risiko
Niedere K Kosten tief
5. Liquiditét / Grosse 6. Fondsvermogen
Hohe Liquiditét Dynamisches Wachstum
Kleiner Grosser 4 Kleiner Grosser
Fonds Fonds Fonds Fonds

Tiefe Liquiditit

Abnetl des Vermdgen

Bemerkung: Das Kriterium Qualitit des Research wird dabei durch Raster 3. Team erfasst, wiahrend
Reporting kaum von aussen/ex ante beurteilt werden kann.

Abbildung 28: Mogliche Positionierungsraster nach den Aussagen der VE
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