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Executive Summary

Die vorliegende Masterarbeit untersucht Miteigentumsanteile an Grundstiicken als di-
rekte Immobilienanlagen fiir institutionelle Anleger. Spezifisch wird untersucht, ob Mit-
eigentumsanteile an Grundstiicken eine alternative Immobilienanlage fiir Pensionskas-
sen, Anlagestiftungen, Versicherungen, kotierte Immobilienfonds und kotierte Immobi-

liengesellschaften sowie offentlich-rechtliche Korperschatten sind.

Die Masterarbeit basiert auf einer zweiteiligen Untersuchung. Zum einen sind 26 Lie-
genschaften im Miteigentum ausfiihrlich analysiert und mit den IAZI Swiss Property
Benchmarks® verglichen worden. Der zweite Teil umfasst eine Expertenbefragung bei
institutionellen Anlegern iiber ihre Immobilienanlagen und Anlagekriterien in Verbin-

dung mit Grundstiicken im Miteigentum.

Die Resultate ergeben, dass die wichtigsten Akteure bei Immobilienanlagen im Mitei-
gentum Pensionskassen und Anlagestiftungen sind. Sie halten gemeinsam iiber 70.0 %
der untersuchten Liegenschaften. Fiir Versicherungen, kotierte Immobilienfonds und —
gesellschaften sowie fiir die 6ffentlich-rechtliche Korperschaft sind Miteigentumsanteile

an Grundstiicken nicht oder wenig attraktiv.

Miteigentum eignet sich hauptsédchlich fiir kommerziell genutzte Liegenschaften. Be-
sonders geeignet sind aus Sicht der Anleger und den Auswertungen Shopping Center

und grosse Geschéftshiuser.

Fiir institutionelle Anleger sind bei Immobilienanlagen im Miteigentum entscheidend,
dass die Liegenschaften maximal von zehn institutionellen Anlegern gehalten werden.
Sie erwarten fiir ihre Investition im Miteigentum ein hoheres Risiko. Der Risikozu-

schlag betrigt aus Sicht der institutionellen Anleger knapp 0.25 Prozentpunkte.

Die Auswertungen der Performance zeigen fiir die Geschiftsliegenschaften im Mitei-
gentum gute Werte. Im Vergleich mit der Benchmark erzielen sie die Erwartungsrendi-
ten der befragten Anleger teilweise. Das Teilportfolio der gemischt genutzten Liegen-

schaften kann die Erwartungsrenditen hingegen nicht erreichen.



Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Immobilien sind eine von vielen Anlagemdoglichkeiten, in welche institutionelle Anleger
investieren konnen. Dabei besitzt jede Anlage ihre bestimmten Eigenschaften, die von
unterschiedlicher Attraktivitét fiir verschiedene Anleger, mit unterschiedlichen Anforde-
rungen, sind.! Durch neue indirekte und internationale Immobilienanlagen ist die Viel-

schichtigkeit der Immobilienanlagen zusétzlich erhoht worden.

Bei den institutionellen Anlegern hat sich deshalb die objektbezogene Betrachtungs-
weise zu einer Portfoliosicht erweitert. ,,Bestandsorientiertes Objektmanagement, naive
Diversifikation und kurzfristige ‘best Deals” sind zunehmend einer strukturierten Pla-
nung von Immobilienportfolios sowie einer Professionalisierung des Immobilienportfo-

lio-Managements gewichen.?

Schweizer Direktanlagen in Immobilien sind bei institutionellen Anlegern eine bedeu-
tende Anlagekategorie.’ Einen Teil davon haben die Anleger in Miteigentumsanteile an
Grundstiicken investiert. Die vorliegende Masterarbeit untersucht aus Sicht der institu-
tionellen Anleger, ob die Investition in Miteigentumsanteile an Grundstiicken fiir sie

eine geeignete Anlageart ist oder sein kann.

Miteigentumsanteile an Grundstiicken sind bisher nicht wissenschaftlich untersucht
worden. Die Anlageform hat auch in der Literatur nur wenig Beachtung gefunden.4 Die
vorliegende Masterarbeit wird anhand einer empirischen Untersuchung den Stellenwert,
die Akzeptanz und die Anlageeffizienz von Miteigentumsanteilen an Grundstiicken bei
Anlegern beurteilen. Die Beurteilung erfolgt anhand der Gesichtspunkte von institutio-

nellen Anlegern in der Schweiz.

" vgl. Hoesli/MacGregor 2000, S. 9
? Gantenbein 2005, S. 269
3 vgl. Kapitel 5.2.3.2

4 vgl. Gantenbein 1999, S. 33, 119-121, 134; Hoesli/MacGregor 2000, S. 238



Einleitung 2

1.1.1 Definition des Betrachtungsgegenstandes

In der Masterarbeit wird das gemeinschaftliche Eigentum nur in Form des selbstédndigen
Miteigentums5 untersucht, welches durch ein Rechtsgeschift zustande gekommen ist.
Den Besonderheiten der Miteigentumsanteile an Grundstiicken soll in dieser Arbeit
nachgegangen werden. Spezifisch wird untersucht, ob Miteigentumsanteile an
Grundstiicken eine Alternativanlage fiir eine bestimmte Auswahl institutioneller Anle-
gern sind. Als Alternativanlage wird dabei der Vergleich mit anderen direkten Immo-

bilienanlagen in der Schweiz verstanden.

Unter institutionelle Anleger werden Pensionskassen, Anlagestiftungen, Lebensversi-
cherungen, kotierte Immobilienfonds und Immobiliengesellschaften sowie 6ffentlich-

rechtliche Korperschaften verstanden.

1.1.2 Eingrenzung der Betrachtung

Eine besondere Ausgestaltung des Miteigentums ist das Stockwerkeigentum.6 Auf diese
Form des Miteigentums wird in dieser Arbeit nicht ndher eingegangen. Die Zuordnung
von Miteigentumsanteile an Grundstiicken als Anlageform erfolgt anhand den gesetzli-
chen Bestimmungen und Kriterien von Immobilienanlagen. Die Masterarbeit beschrinkt
sich dabei ausschliesslich auf direkte Immobilienanlagen in der Schweiz in Verbindung

mit Kapitalanlagen durch institutionelle Anleger.

Die Arbeit bezieht sich nur auf kommerziell oder hauptsidchlich kommerziell genutzte
Liegenschaften. Immobilien mit reiner Wohnnutzung sowie Betreiberliegenschaften

sind nicht Teil der Untersuchung.

1.2  Zielsetzung

Gegeniiber Liegenschaften im Alleineigentum weisen Miteigentumsanteile an
Grundstiicken Besonderheiten auf. Die bestimmenden Faktoren (Determinanten) sowie
ihre Auswirkungen auf die Struktur und Ausgestaltung der Anlageform sollen in der

Masterarbeit untersucht und erkliart werden.

3 vgl. Art. 646-651 ZGB

®vgl. Art. 712a-712t ZGB
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Die Studie soll aufzeigen, welche Anleger in Miteigentumsanteile an Grundstiicken
investiert und wie hoch ihre Investitionsanteile sind sowie welche Anforderungen insti-
tutionelle Anleger bei Investitionen in Miteigentumsanteile an Grundstiicken erwarten.
Es werden praxisorientierte Kennzahlen definiert und erhoben. In der empirischen Un-
tersuchung werden diese Themen detailliert analysiert. Fiir die Bestimmung des Risiko-
Rendite-Tradeoffs wird von den Risiko-Einschidtzungen der Anleger bei Immobilienan-
lagen in Miteigentumsanteile an Grundstiicken ausgegangen. Anhand der Benchmarks
und den Erwartungsrenditen konnen Aussagen iiber die Anlageeffizienz von Miteigen-
tumsanteile an Grundstiicken gemacht werden. Dadurch soll Miteigentum als direkte

Immobilienanlage mit anderen Anlagen vergleichbar werden.

Die Arbeit hat eine Orientierungsfunktion und stellt Wissen iiber Immobilienanlagen in
Miteigentumsanteile an Grundstiicken zur Verfiigung. Die rechtlichen Bestimmungen

beschrinkten sich auf die wesentlichen Merkmale dieser Grundstiicksart.

Mithilfe der verschiedenen Erkenntnisse und den gefassten Arbeitshypothesen soll be-
urteilt werden, ob Miteigentumsanteile an Grundstiicken, im Vergleich zu Direktanla-

gen, sinnvolle Alternativanlagen fiir institutionelle Anleger sind.

1.3  Vorgehen

In der Masterarbeit wird zu Beginn auf die besonderen Eigenschaften von Immobilien
als Anlageklasse und die wichtigsten Akteure auf dem Kapitalmarkt Schweiz eingegan-
gen. Dabei werden die unterschiedlichen Immobilienanlagen und die Abgrenzung des
Betrachtungsgegenstands dargestellt. Im theoretischen Teil werden die wichtigsten De-
finitionen und rechtlichen Bestimmungen zu Miteigentum und Miteigentumsanteilen an

Grundstiicken erldutert.

Der zweite theoretische Teil widmet sich den institutionellen Anlegern. Thre Zwecke
und Funktionen, Gesellschaftsformen, die Anzahl Institutionen und ihre Immobilienan-
lagen werden im Detail beschrieben. Die wichtige Rolle von Risiko und Rendite bei
Investitionen, sowie die Ziele institutioneller Anleger, ihre Anlagekriterien und Grund-

strategien werden erklért.

Im Zentrum der Arbeit steht die empirische Untersuchung von Miteigentumsanteile an
Grundstiicken als Immobilienanlage fiir institutionelle Anleger. Die Untersuchung hat

einen hohen Praxisbezug und besteht aus zwei Teilen.
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Im ersten Teil sind insgesamt 26 Liegenschaften in Miteigentum’ statistisch ausgewertet
worden. Die Auswertungen basieren auf ausfithrlichen Geschéftsberichten, die pro Lie-
genschaft fiir die Jahre 2001 —2010 vorliegen, und umfassen folgende Themenschwer-

punkte:

¢ Eigentiimerstruktur
e Performance

e Vergleich der Performance mit dem IAZI Swiss Property Benchmark®®

Der zweite Teil umfasst eine Onlineumfrage bei 50 institutionellen Anlegern. Im Zent-

rum der Befragung standen:

®  Anlagekriterien bei Immobilien

® Anlagewert von Immobilien direkt oder indirekt

e jihrlicher Anlagebedarf in Immobilien

e Kenntnis und Erfahrung der Anleger mit Miteigentum

¢ Anforderungen fiir Investitionen in Miteigentum, kritische Faktoren

Die Auswertungen der Rohdaten ist anhand von EXCEL durchgefiihrt worden. Die
Analyse und Erarbeitung der Resultate ist anhand der deskriptiven Statistik erfolgt. An-
hand der qualitativen Stichprobenerhebung werden Schlussfolgerungen aus den Resul-

taten und Antworten gezogen.

In der Schlussbetrachtung werden die wichtigsten Erkenntnisse zusammengefasst und in
der Diskussion in Verbindung mit der Fragestellung und den Hypothesen kritisch ge-
wiirdigt. Es wird beurteilt, inwieweit die Ziele erreicht sind und welche Lehren aus den
Resultaten gezogen werden konnen. Im Ausblick wird geklirt, welche Aspekte nicht

beleuchtet werden konnten.

1.4 Hypothesen

Die Eigentiimerstrukturen in Miteigentiimergemeinschaften verdndern sich. Der Ein-
fluss der institutionellen Anleger wird stidrker. Verschiedene Anlagestiftungen haben
ihre Eigentumsanteile deutlich erhoht. Kommerzielle Liegenschaften eignen sich be-

sonders fiir Miteigentumsanteile an Grundstiicken. Institutionelle Anleger meidet Inves-

7 vgl. Anhang A — Liegenschaftsverzeichnis der Untersuchungsobjekte

¥ vgl. IAZI 2011b, o. S.
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titionen in Miteigentumsanteile an Grundstiicken. Die Liquiditit von Miteigentums-

anteilen an Grundstiicken ist gering.

2 Immobilien als Anlageklasse

Immobilien zeichnen sich gegeniiber anderen Anlageklassen durch einige Besonder-
heiten aus. ,,Sie sind in ihrer physischen Substanz weitgehend unbeweglich und weisen
eine hohe Dauerhaftigkeit auf. Da ein und derselbe Boden oder Raum nur einmal be-
setzt werden kann, sind Grundstiicke geographisch und topographisch einzigartig.*”
Zusitzliche Charakteristiken sind eine langfristige Bindung bei Immobilieninvestitio-
nen, ein hoher Kapitaleinsatz und die Erzielung geplanter Konsequenzen im Sinne einer
Vergrosserung des Nutzens fiir alle Anspruchsgruppen der Liegenschaft.lo Immobilien
haben bei den institutionellen Anlegern in der Anlage Allokation ihrer Portfolios schon
immer eine wichtige Rolle gespielt. Die Besonderheiten von Immobilien sowie Diversi-

fikationseffekte sorgen dafiir, dass Immobilien eine eigene Anlageklasse darstellt.'!

2.1 Definitionen

2.1.1 Grundstiicke

Den unterschiedlichen Begriffe Grundstiick, Immobilie, Grundeigentum oder Liegen-
schaft kommen in der vorliegenden Arbeit die gleiche Bedeutung zu. Gegenstand des

Grundeigentums sind Grundstiicke, welche im rechtlichen Sinne sind:'?

¢ Liegenschaften
¢ in das Grundbuch aufgenommene selbstindige und dauernde Rechte
e Bergwerke

® Miteigentumsanteile an Grundstiicken

2.1.2 Miteigentumsanteile an Grundstiicken

Beabsichtigen mehrere Personen gemeinsam eine Liegenschaft zu erwerben, dann wer-

® Ganteinbein 1999, S. 34
19 vel. Suter 1995, S. 15-16
1 vgl. Miller/Geltner 2005, S. 247

2 val. Art. 655 ZGB
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den dafiir entsprechende Miteigentumsanteile errichtet. Die Errichtung von Miteigen-
tum an Grundstiicken erfolgt durch Vertrag und offentliche Beurkundung. Fiir jeden
Miteigentumsanteil wird ein Grundbuchblatt angelegt.” Miteigentumsanteile an
Grundstiicken werden in der Masterarbeit auch mit dem Begriff Miteigentum (ME) be-

zeichnet. In der Praxis ist diese Bezeichnung sehr gebréduchlich.

2.1.3 Miteigentiimer

Als Miteigentiimer werden Eigentiimer (Personen) von Miteigentumsanteilen bezeich-

14
net.

2.1.4 Miteigentiimergemeinschaft

Die Miteigentiimer einer Liegenschaft bilden zusammen die Miteigentiimerge-
meinschaft. Die Miteigentiimergemeinschaft entscheidet iiber alle Angelegenheiten der

Liegenschaft.

2.2 Kapitalmarkt Schweiz

Die Beratungsfirma Wiiest & Partner hat eine Erhebung {iber den Kapitalmarkt erstellt.
Im entsprechenden Berechnungsmodell geht die Beratungsfirma von einem Gesamtwert
aller Schweizer Immobilien am Kapitalmarkt in der Hohe von rund CHF 960 Mia.
aus.” Der Grossteil der Immobilienanlagen (CHF 800 Mia.) sind im Eigentum von Pri-
vatpersonen oder —unternehmen. Wie in Abbildung 1 ersichtlich, sind ein Sechstel aller

Immobilienanlagen (CHF 160 Mia.) im Eigentum von institutionellen Anlegern.

" vel. Art. 10a GBV
' val. Art. 646 Abs. 1 ZGB

'3 val. Bleisch 2010, Folie 63
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800 Mrd. CHF

160 Mrd. CHF
Kot
oue.r t.e Pensionskassen
Immobilien- 389
AGs 12% - ?
\ Immobilien- ! \

O Privatpersonen und - unternehmen fonds 13%
M Institutionelle Anleger

-
Anlage-
stiftungen 9%

Versicherungen
28%

Abb. 1 Eigentumsanteile im Schweizer Kapitalmarkt, vgl. Bleisch 2010, Folie 63

2.3 Die verschiedenen Arten von Immobilienanlagen

Auf dem Kapitalmarkt stehen Investoren verschiedene Anlagearten zur Auswahl. Die
Immobilienanlagen lassen sich in direkte und indirekte Anlagen unterteilen. Bei den
Direktanlagen wird zwischen Alleineigentum und gemeinschaftlichem Eigentum diffe-
renziert. In der vorliegenden Masterarbeit wird nur auf direkte Schweizer Immobilien-
anlagen eingegangen. Spezifisch wird dabei Miteigentum untersucht und mit gleicharti-
gen Immobilienanlagen im Alleineigentum beurteilt. Der diesbeziigliche Betrachtungs-

gegenstand ist in Abbildung 2 dargestellt.

Immobilienanlagen ——-— Betrachtungsgegenstand

Indirektanlagen

nicht

Schweizer

Direktanlagen

Gemeinschaftliches

Alleineigentum borsenkotiert

Eigentum barsenkotiert
LT ' Tmmobilien- Ak
1 . e mmobilien- Aktien-
— Miteigentum : —{ Immobilienfonds — )
I | Gesellschaften
Lo o e o e o e - -

—  Anlagestiftungen —{ Immobilienfonds

—{ Stockwerkeigentum

—{ SICAV/SICAF | '— REITs
(auslédndische)

— Gesamteigentum

Abb. 2 Ubersicht der Immobilienanlagen — Bestimmung Betrachtungsgegenstand
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2.4 Das Miteigentum

“In der Regel wird das Eigentumsrecht an einer Sache von einer einzigen Person aus-
geiibt (Alleineigentum). Das wirtschaftliche Interesse fordert jedoch in zahlreichen Fil-
len, dass mehrere Personen zusammen Eigentiimer an der gleichen Sache sind |[...]. Das
Gesetzt sieht daher die Moglichkeit vor, dass die Sache mehreren Personen zu Eigentum

zusteht, wobei alle Berechtigten (qualitativ) auf der gleichen Stufe stehen.”'®

Nach dem Gesetz sind Miteigentiimer Personen, die eine Sache nach Bruchteilen und
ohne #ussere Abteilung in ihrem Eigentum haben.'” Zwischen den Miteigentiimern wird
nicht die Sache selber, sondern die Ausiibung daran geteilt. Jedem berechtigten Mitei-
gentiimer steht demnach die Verfiigungsmacht seines Anteils zu. Dieser Anteil ist je-
doch nicht real an der Sache ausgeschieden.'® Sind beispielsweise zwei Miteigentiimer
je zu 50.0 % an einer viergeschossigen Liegenschaft berechtigt, so werden nicht je zwei
Geschosse den Miteigentiimern A oder B ausgeschieden. Die beiden Miteigentiimer

sind vielmehr je zur Hilfte an der gesamten Liegenschaft nutzungsberechtigt.

2.4.1 Die Entstehung von Miteigentum

Miteigentum kann durch ein Rechtsgeschiift, eine gesetzliche Anordnung oder durch ein
richterliches Urteil entstehen.'” In der vorliegenden Arbeit wird nur auf die Entstehung
durch ein Rechtsgeschift eingegangen. Dabei entsteht Miteigentum an einer Sache,
wenn mehrere Personen, die keine besondere Gemeinschaft (auch keine einfache Ge-
sellschaft) bilden, diese gemeinsam erwerben. Da Miteigentumsanteile an Grundstiicken
im Sinne des Gesetzes Liegenschaften darstellen, werden sie im Grundbuch aufgenom-

men.” Fiir jeden Miteigentumsanteil wird dafiir ein eigenes Grundbuchblatt erstellt.

'® Schmid/Hiirlimann 2009, S. 164

"7 vel. Art. 646, Abs. 1 ZGB

18 vgl. Schmid/Hiirlimann 2009, S. 165
19 vgl. Schmid/Hiirlimann 2009, S. 166

20 vgl. Art. 655 Abs. 2, Art. 943 ZGB
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2.4.2 Die Stellung des Miteigentiimers innerhalb der Gemeinschaft

Nach Gesetz hat jeder Miteigentiimer fiir seinen Anteil die Rechte und Pflichten eines
Eigentiimers. Er kann seinen Anteil veriussern oder verpfinden.”' Im Gesetz wird die
Stellung des Miteigentiimers in Bezug auf die gemeinsame Sache bestimmt. Unter der
gemeinsamen Sache wird die gesamte Liegenschaft verstanden. Es sind dies die Ver-
wertung der Sache, die Nutzung und Verwaltung, die rechtliche Verfiigung und Zweck-

dnderung sowie die Tragung der Kosten und Lasten.

Auf die Verwertung der Sache wird nicht im Detail eingegangen. Wichtig erscheinen
die zwingenden Rechtsnormen bei der Nutzung und Verwaltung. Das Gesetz sieht
zwingend vor, dass ein Miteigentiimer verlangen kann, dass notwendige Verwaltungs-
handlungen durchgefiihrt oder nétigenfalls vom Gericht angeordnet werden. Dazu geho-
ren alle Unterhalts- oder Erneuerungsarbeiten, die fiir den Erhalt und die Gebrauchsfi-
higkeit der Sache notwendig sind. Ebenfalls kann ein Miteigentiimer auf Kosten aller
Miteigentiimer Massnahmen ergreifen, um die Sache vor drohendem oder wachsendem

Schaden zu bewahren.?

2.4.3 Organisation einer Miteigentiimergemeinschaft

Die Miteigentiimerversammlung ist oberstes Organ der Gemeinschaft. Sie beschliesst
iiber alle Angelegenheiten der Gemeinschaft, soweit nicht geméss Gesetz oder der Nut-
zungs- und Verwaltungsordnung die Zustindigkeit anderweitig vorsehen ist. Eine Mit-
eigentiimerversammlung hat mindestens einmal jahrlich stattzufinden. Anldsslich der
Versammlung werden die iibrigen Organe bestimmt und gewdhlt, die Jahresrechnung
mit der Kostenverteilung sowie ein Budget genehmigt und Beschliisse iiber bauliche
Massnahmen oder sonstige Ausgaben gefillt. Weitere Organe bei Miteigentiimerge-

meinschaften sind:

e der Ausschuss
e die Verwaltung

e die Revisionsstelle

' vgl. Art. 646, Abs. 3 ZGB

*2 vgl. Schmid/Hiirlimann 2009, S. 169
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Die Aufgaben und Befugnisse dieser Organe werden in der Nutzungs- und Verwal-
tungsordnung oder anlédsslich einer Miteigentiimerversammlung bestimmt. Dabei
kommt der Verwaltung der Gemeinschaft eine grosse Bedeutung zu. Die Aufgaben der
Verwaltung im Sinne einer Geschiftsfithrung werden im Gesetz in gewohnliche und
wichtige Verwaltungshandlungen unterteilt.” Die detaillierten Aufgaben der Verwal-
tung werden dabei meistens in einem separaten Geschiftsfiihrung- und Verwaltungs-
vertrag zwischen der Miteigentiimergemeinschaft und einer natiirlichen oder juristi-

schen Person geregelt.

2.4.4 Die Bedeutung des Reglements der Miteigentiimergemeinschaft

Die Miteigentiimer konnen — innerhalb der Schranken des zwingenden Rechts — eine
von den gesetzlichen Bestimmungen abweichende Nutzungs- und Verwaltungsordnung
vereinbaren und im Grundbuch anmerken lassen. Der Erlass einer solchen Ordnung
bedarf einer Zustimmung aller Miteigentiimer. Das gilt auch fiir nachtrigliche Ande-
rungen. Die Nutzungs- und Verwaltungsordnung ist auch fiir Rechtsnachfolger eines

Miteigentiimers verbindlich.

Ein zentraler Punkt in der Nutzungs- und Verwaltungsordnung ist die Rechtsstellung
der Miteigentiimergemeinschaft, die aus samtlichen Miteigentiimern besteht. Die Mit-
eigentiimergemeinschaft iibt samtliche Rechte obligatorischer und dinglicher Natur,

welche den gesamten Grundbesitz betreffen, gemeinschaftlich aus.

Die Nutzungs- und Verwaltungsordnung enthilt weiter Regelungen iiber die Organi-
sation der Miteigentiimergemeinschaft, die Kostenordnung der gemeinschaftlichen Er-
trage, Kosten sowie Lasten und moglicherweise iiber die Bildung eines Erneuerungs-
fonds. Die Miteigentiimer haften fiir samtliche Kosten und sonstige gemeinschaftlichen
Verpflichtungen Dritten gegeniiber anteilsmissig im Verhéltnis ihrer Miteigentumsan-

teile.

2.4.5 Das gesetzliche Vorkaufsrecht bei Grundstiicken

Im Gegensatz zu Immobilienanlagen in Alleineigentum besteht beim Miteigentum eine
gesetzliche Verdusserungsbeschrankung. Gegeniiber jedem Nichteigentiimer raumt das

Gesetz den Miteigentiimern ein gesetzliches Vorkaufsrecht am verkauften Anteil ein.

3 vgl. Art. 647a,b ZGB
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Der Anspruch kann von Miteigentiimern innerhalb von drei Monaten seit Kenntnis von
Abschluss und Inhalt des Vertrages geltend gemacht werden. Machen mehrere Mitei-
gentiimer ihr Vorkaufsrecht geltend, so wird ihnen der Anteil im Verhiltnis ihrer bishe-

rigen Miteigentumsanteile zugewiesen.”*

Das gesetzliche Verkaufsrecht kann vertraglich aufgehoben werden. Eine entsprechende
Aufthebung bedarf zur Giiltigkeit der offentlichen Beurkundung. Eine Aufhebung des
gesetzlichen Vorkaufsrechts erscheint fiir die Liquiditdt des Miteigentumsanteils sinn-
voll. Ein Kéaufer eines Miteigentumsanteils will im Vorfeld einer Transaktion Gewiss-
heit dariiber, dass er die Liegenschaft erwerben kann. Bei einem Vorkaufsrecht ist dies
jedoch ungewiss. Diese Unsicherheit kann zu einer schlechteren Verkiuflichkeit eines

Miteigentumsanteils an einem Grundstiick fiihren.

Fiir das gesetzliche Vorkaufsrecht spricht wiederum der Schutz der Gemeinschaft vor
ungewollten Strukturdnderungen. Das Vorkaufsrecht ermoglicht es den iibrigen Mitei-
gentiimern, durch Ausiibung des Vorkaufsrechts unerwiinschten Personen den Zugang
zur Miteigentiimergemeinschaft zu verwehren. So kann beispielsweise eine Gemein-
schaft, bestehend aus verschiedenen institutionellen Anlegern, den Verkauf eines Mitei-

gentumsanteils an eine Privatperson verhindern.

2.4.6 Der Untergang des Miteigentums

Miteigentum ist nicht auf Dauer angelegt. Jeder Miteigentiimer hat einen gesetzlichen
Anspruch, jederzeit die Aufhebung des Miteigentums zu verlangen. Um den Fortbe-
stand von Miteigentum an einem Grundstiick zu gewihren, wird der Teilungsanspruch
aufgehoben. Eine solche Bestimmung ldsst sich hochstens fiir dreissig Jahre giiltig ver-
einbaren und bedarf zu ihrer Giiltigkeit der offentlichen Beurkundung. Die befristete
Aufhebung wird im Grundbuch vorgemerkt. In der Nutzungs- und Verwaltungsordnung
werden die Miteigentiimer in der Regel zudem verpflichtet, dass sie nach Ablauf der
dreissig Jahre einer weiteren Bestimmung iiber den Ausschluss des Rechts auf Authe-

bung des Miteigentums fiir dreissig Jahre zustimmen.

* vgl. Schmid/Hiirlimann 2009, S. 173
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3 Institutionelle Anleger in der Schweiz

,Kapitalanleger konnen grundsitzlich in private und institutionelle Anleger eingeteilt

werden. %

Als institutionelle Anleger gelten Anleger mit professioneller Tresorerie, das heisst
Banken und Effektenhidndler, Fondsleitungen, Versicherungsgesellschaften, SICAV,
offentlich-rechtliche Korperschaften sowie Handels- und Industriebetriebe. Daneben
gelten auch Vorsorgeeinrichtungen (wie Pensionskassen oder Anlagestiftungen) sowie
gemeinniitzige Stiftungen als institutionelle Anleger, sofern sie iiber eine professionelle

Tresorerie verﬁigen.26

,,Charakteristika und Erscheinungsformen sind bestimmend fiir die Definition institutio-
neller Investoren.“?’ “Beziiglich der Charakteristika zeichnen sich institutionelle Inves-
toren — in Abgrenzung zu privaten Investoren — in erster Linie durch die Eigenschaft der
juristischen Person, die spezielle Ausbildung der Mitarbeiter in Vermogensverwaltung,
durch den Kontakt zu anderen Institutionen sowie durch die treuhénderische Geldanlage

fremder Geldmittel fiir einen bestimmten Zweck bzw. Zeitraum aus.”?®

In der Masterarbeit werden unter dem Begriff der institutionellen Anleger nur die in

Abbildung 3 eingegrenzten Gesellschaften oder Korperschaften behandelt.

% Suter 1995, S. 18
26 vgl. EBK 2007, S. 3, Randnote 11
2T Kloess 1999, S.11

2 Kaiser 1990, S. 129-130 zit. in Suter 1995, S. 18; zit. in Kloess 1999, S. 11
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Institutionelle Anleger — ——— Betrachtungsgegenstand
e T ,
: | | -

1
| | | | | |
1 Vorsorge- Offentlich-recht- Kollektive Handels- oder :
1 Einrichtungen liche Korperschatt Kapitalanlagen Industriebetriebe :
1
! |
1 - - |
' Pensionskassen — Kanton — KO‘II‘CII’C‘ — Kot}u}:rte . 1
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L Gemeinde L sicar/kgk ||  Bankenund

Eftektenhindler

Abb. 3 Eingrenzung der betrachteten institutionellen Anleger

3.1 Vorsorgeeinrichtungen

Als Vorsorgeeinrichtung im Sinne des BVG gelten alle Einrichtungen, die im Register
fiir die berufliche Vorsorge eingetragen sind. Voraussetzung fiir die Registrierung sind
Gewihr fiir finanzielle Sicherheit, Integritit der Personen, die mit der Fiihrung und
Verwaltung betraut sind, eine anerkannte Kontrollstelle und ein anerkannter Experte.”
Aufsichtsbehorde iiber die Vorsorgeeinrichtungen sind die jeweiligen zentralen kanto-
nalen Instanzen resp. der Bund fiir Vorsorgeeinrichtungen mit nationalem oder interna-
tionalem Charakter.” Der gesetzliche Rahmen regelt das 1985 in Kraft getretene Bun-
desgesetz iiber die berufliche Vorsorge sowie deren Verordnung. ,,.Der Bund trifft dabei
Massnahmen fiir eine ausreichende Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge.
Diese beruht auf drei Sidulen, ndmlich der eidgendssischen Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenversicherung [1. Saule; Anm. d. Verf.], der beruflichen Vorsorge [2. Séule;

Anm. d. Verf.] und der Selbstvorsorge [Sdulen 3a und b; Anm. d. Verf.].“31

¥ vgl. BVV 1 Art. 6
' vgl. BVV 1 Art. 1 und 3

SIBV Art. 111 Abs. 1
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3.1.1 Pensionskassen

In der Schweiz sind die Pensionskassen selbstindige Rechtspersonlichkeiten, die entwe-
der als Stiftung, als Genossenschaft oder als Einrichtung des 6ffentlichen Rechts orga-
nisiert sind. Die hiufigste Rechtsform ist die Stiftung, da sie gegeniiber einer Ge-
nossenschaft umfassender anwendbar ist und der Mitspracheaspekt der Arbeitnehmer

weniger ausgeprigt ist.*

Ende 2009 haben in der Schweiz 2'351 Pensionskassen mit insgesamt 3'643'300 Ver-
sicherten existiert. Die Pensionskassen sind die wichtigsten Einrichtungen im Bereich
der beruflichen Vorsorge, der 2. Séule. Per 31.12.2009 haben sie ein Anlagevermogen
von CHF 598.9 Mia. ausgewiesen. Nach den Obligationen und Aktien sind die Immo-
bilien die drittwichtigste Anlageform. Der Immobilien-Anlagewert hat insgesamt
CHF 95.7 Mia. betragen. Dies entspricht einem Anteil an der Bilanzsumme von rund
16.0 %. Davon waren CHF 89.2 Mia. oder iiber 90.0 % in Schweizer Immobilien direkt

oder indirekt {iber Kollektivanlagen3 ? investiert.**

3.1.2 Anlagestiftungen

Bei Anlagestiftungen handelt es sich um eine besondere Kategorie kollektiver Anlage-
formen, welche bis anhin keine selbstindige gesetzliche Regelung erfahren haben. Eine
entsprechende Verordnung (ASV) soll per 01.01.2012 in Kraft treten. Anlagestiftungen
stellen ein komplexes Gebilde dar. Sie sind eigenstindige Rechtsinstitute auf Basis des
Stiftungsrechts nach ZGB™ und der Vorsorgegesetzgebung.’® Anlagestiftungen stehen

nur steuerbefreiten Schweizer Anlegern der beruflichen Vorsorge offen.

In der beruflichen Vorsorge sind per 31.12.2009 total CHF 240.6 Mia. iiber Anlagestif-
tungen, -fonds oder Beteiligungsgesellschaften investiert gewesen. Der Anteil der Im-

mobilienanlagen hat CHF 38.8 Mia. betragen, davon sind CHF 32.4 Mia. oder {iiber

32 vgl. Scherer 1996, S. 17
¥ vgl. Kapitel 3.1.2

* vgl. BFS 2011, S. 14

¥ vgl. Art. 80 ZGB

6 vgl. Art. 61f BVG; Art. 47, 59 BVV 2; Art. 4b BVV |
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80.0 % in Schweizer Immobilien investiert.”” Dieser Anteil entspricht rund 36.3 % der

entsprechenden Anlagen bei den Pensionskassen.

3.1.3 Lebensversicherungen

Als Lebensversicherung werden diejenigen Versicherungen bezeichnet, die an die Un-
gewissheit der Dauer des menschlichen Lebens ankniipfen. Aus der Perspektive des
Kunden dient die Lebensversicherung als Absicherungsinstrument gegen finanzielle
Risiken und auch als steuerbegiinstigte Sparmoglichkeit. Gebrduchlichste Ausprigun-

gen der Lebensversicherung sind Kapital-, Renten- und Invalidititsversicherung.

Die Versicherung der beruflichen Vorsorge (2. Sdule) dominiert mit einem Anteil von
zwei Dritteln das Geschiftsvolumen der schweizerischen Lebensversicherer. Von zur-
zeit 25 Lebensversicherern, die durch die FINMA beaufsichtigt werden, betreiben
elf die Versicherung der beruflichen Vorsorge (Stand Ende Januar 2011).%

Die Lebensversicherer bieten in der privaten Vorsorge die gebundene Selbstvorsorge
(Sdule 3a) und die freie Selbstvorsorge (Sdule 3b) an. Per 31.12.2010 haben die Lebens-
versicherungen Kapitalanlagen in der Hohe von CHF 291.3 Mia. ausgewiesen. Der An-
teil an Immobilien hat knapp CHF 35.0 Mia. oder 12.0 % betragen.39 Anlésslich einer
Umfrage durch die Beratungsgesellschaft Sal. Oppenheim im Jahr 2008 bei Schweizer
Versicherungen haben die teilnehmenden Gesellschaften einen Anteil an Schweizer Im-
mobilien von 84.0 % angegeben.*’ Dies wiirde einen Wert an Schweizer Immobilienan-

lagen von rund CHF 29.4 Mia. bedeuten.

Immobilienanlagen in Miteigentum sind fiir Versicherungen aufgrund der Anlagericht-
linien nur eingeschriankt moglich, denn Immobilienanlagen in Miteigentum diirfen nicht

.. . 41
dem gebundenen Vermdgen zugewiesen werden.

7 vgl. BFS 2011, S. 14-17

¥ vgl. FINMA 2011a, S. 1-8

¥ vgl. FINMA 2011b, S. 10-13

%0 vgl. Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance (Schweiz) AG, S. 14

I vgl. BPV 2008, S. 35-36
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3.2 Kollektive Kapitalanlagen — kotierte Immobilienfonds

Kollektive Kapitalanlagen sind Vermogen, die von Anlegern zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet werden. Die Anlagebe-
diirfnisse der Anleger werden in gleichméssiger Weise befriedigt. Diese kollektiven
Kapitalanlagen kénnen offen oder geschlossen sein.*? Der Grossteil sind offene kollek-
tive Kapitalanlagen in Form von vertraglichen Anlagefonds oder SICAV. Geschlossene

kollektive Kapitalanlagen sind selten und kommen nur in Form von KGK vor.

In der vorliegenden Arbeit werden von den kollektiven Kapitalanlagen nur die an der
Borse notierten Immobilienfonds beurteilt. An der SIX Swiss Exchange sind insgesamt
22 Immobilienfonds kotiert. Aus den zehn liquidesten und grossten Immobilienfonds
bildet die Schweizer Borse den Subindex SXI Real Estate® Funds. Die Aufnahmebe-

dingungen sind im Reglement SXI®-Indexfamilie bestimmt.**

Nach Einschidtzung von Schroders Investment Management (Switzerland) AG belduft
sich das verwaltete Immobilienvermogen bei den Immobilienfonds auf ca.
CHF 25.0 Mia.* Dieser Wert entspricht ziemlich genau dem ausgewiesenen Marktwert

der frei handelbaren Anteile (Free Float) von CHF 24.3 Mia. per 30.06.2011.%

3.3 Kotierte Immobiliengesellschaften

An der SIX Swiss Exchange sind zehn Immobilienaktiengesellschaften kotiert. Davon
sind neun Gesellschaften hauptsédchlich in Schweizer Immobilien investiert (Anteil tiber
75.0 %). Aus den fiinf liquidesten und grossten Aktientiteln bildet die Schweizer Borse
den Subindex SXI Real Estate® Shares. Schroders Investment Management (Switzer-
land) AG schidtzt den Wert der kotierten Immobiliengesellschaften auf
ca. CHF 20.6 Mia."’

“vgl. Art. 7 KAG

# vgl. SIX Swiss Exchange 2011a, o. S.

* vgl. SIX Swiss Exchange 2010, S. 6-7

* vgl. Schroders Investment Management (Switzerland) AG 2011, S. 4
% vgl. SIX Swiss Exchange 2011b, o. S.

7 vgl. Schroders Investment Management (Switzerland) AG 2011, S. 5
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An der Berner Borse (Berne eXchange) sind ebenfalls zehn Immobilienaktiengesell-
schaften notiert. Bei den Gesellschaften handelt es sich mehrheitlich um kleinere Akti-

engesellschaften.

3.4  Offentlich-rechtliche Korperschaften

Offentlich-rechtliche Korperschaften nehmen, ausserhalb der durch die Behorden dar-
gestellten unmittelbaren Staatsverwaltung, 6ffentliche Aufgaben wahr. Sie stehen unter
staatlicher Aufsicht und verfiigen gegebenenfalls iiber staatliche Mittel. Offentlich-
rechtliche Korperschaften sind juristische Personen, die Rechte und Pflichten im eige-
nen Namen wahrnehmen konnen. In der vorliegenden Arbeit beschrinkt sich die 6ffent-
lich-rechtliche Korperschaft auf die Immobilienabteilung eines Kantons mit Immobi-

lienanlagen in der Hohe von knapp CHF 1.5 Mia.*®

3.5 Immobilienanlagen institutioneller Anleger

Bei der Entscheidung fiir eine bestimmte Immobilien-Anlageform und der Auswahl des
Investitionsobjektes sind mehrere Kriterien zu beriicksichtigen. Die Auswahlkriterien
der Investoren sind dabei abhéngig von den individuellen Anlagemotiven49, -zielen und
den daraus abgeleiteten Anlagestrategien. Die objektspezifischen Risiken und die Er-
wartungsrendite hingen bei Direktanlagen in Immobilien vor allem von folgenden Fak-

toren ab:>°

¢ Anschaffungskosten (Kaufpreis und Transaktionskosten)

e Makro- und Mikrostandort

e Mieterstruktur und —bonitét

¢ Entwicklung der Cashflows (Mieten, Betriebskosten und CAPEX)
¢ Flexibilitit der Nutzungsmoglichkeiten

¢ Nachhaltigkeit des Investitionsobjekts

¢ Kiinftiger Verkaufspreis

* Angabe des institutionellen Anlegers anlisslich der Online-Befragung, vgl. Kapitel 5.2.4.2
* Anlagemotive bei Immobilienanlagen vgl. Suter 1995, S. 10-12

%0 ygl. Leichnitz 2008, S. 221
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3.5.1 Ziele eines Investors

“Der Investor verfolgt [...] zwei Ziele gleichzeitig: Erstens versucht er, seine erwartete
Rendite zu maximieren und zweitens beabsichtigt er, das Risiko (Varianz der Renditen)

seiner Anlage moglichst klein zu halten”.”!

3.5.2 Grundstrategien bei Immobilienanlagen

Vier bewihrte Grundstrategien beziehen sich auf die jeweiligen Risiko-Rendite-Profile
der Anleger. Den konservativsten Anlagestil pflegen Core-Investoren. Sie erwerben gut
vermietete Bestandesliegenschaften an sehr guten Lagen. Ihr Ziel ist es, die Immobilien
langfristig im Portfolio zu halten und stetige Cashflows zu generieren. Thre Risiko-
akzeptanz ist relativ gering. Die Kontinuitédt der erzielbaren Renditen ist ihnen wichtig.
Die Renditen der Liegenschaften und der Einsatz von Fremdkapital sind eher tief. Ein
spaterer gewinnbringender Verkauf der Liegenschaft ist beabsichtigt, steht jedoch nicht
im Zentrum. Typische Core-Investoren sind Pensionskassen, Anlagestiftungen, Versi-

cherungen, kotierte Immobilienfonds und 6ffentlich-rechtliche Korperschatten.

Hat ein Investor etwas hohere Renditeanforderungen und ist deshalb bereit, hohere Ri-
siken einzugehen, spricht man von Core-Plus-Investoren. Kotierte Immobiliengesell-

schaften zdhlen zu den Core-Plus-Investoren.

Ist das Risiko-Rendite-Profil eines Investors noch stirker ausgeprigt, so werden die
betreffenden Anleger als Value-Added-Investoren bezeichnet. Zu den Value-Added-
Investments werden Objekte mit Revitalisierungs- oder Repositionierungspotenzial ge-
zdhlt. Die Investoren erwarten in solchen Investments Verdusserungsgewinne durch
Wertsteigerung ihrer Immobilien. Fiir die Finanzierung werden je die Hilfte Eigen- und

Fremdkapital verwendet.

Die hochsten Risiken gehen opportunistische Investoren ein. Bei dieser Anlagestrategie
gehen die Investoren von markanten Wertsteigerungen und kurzen Haltedauer der Im-
mobilien aus. Die Projektentwicklung von Neubauten ist eine typische opportunistische
Anlagestrategie. Bei diesen Investments wird normalerweise auch einen sehr hoher An-

teil Fremdkapital einsetzt.’*

31 Scherer (1995), S. 142

2 vgl. Leichnitz 2008, S. 222
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3.5.3 Risiko-Rendite-Tradeoff

Risiko und Rendite spielen in der Investitionstheorie und —praxis eine entscheidende
Rolle. Denn je hoher das erwartete Risiko einer Investition ist, desto hoher ist die beno-
tigte Rendite. Sowohl die vergangenen (ex post) als auch die erwarteten (ex ante) Risi-
ken und Renditen spielen dabei eine Rolle. Die Messung der historischen Renditen wird
fiir die Analyse von Risiko und Wertminderung verwendet. Die Daten eignen sich fiir
Vergleiche unterschiedlicher Immobilienkategorien und Regionen. Zudem werden die
historischen Daten fiir das Modellieren der Zukunft verwendet, unter der Annahme,

dass die Zukunft gleich wie die Vergangenheit sein wird.”

4 Empirische Untersuchung iiber Miteigentumsanteile an

Grundstiicken

4.1 Methode und Konzeption

Die folgenden Ausfiithrungen erldutern die Methode und Konzeption der Untersuchung.
Diese besteht aus zwei Teilen. Zum einen sind 26 Liegenschaften im Miteigentum™
ausfiihrlich analysiert und mit den IAZI Swiss Property Benchmarks® verglichen wor-
den. Der zweite Forschungsteil umfasst eine Befragung von Entscheidungstrigern bei
institutionellen Anlegern iiber Immobilienanlagen und Anlagekriterien in Verbindung

mit Miteigentumsanteilen an Grundstiicken.

4.2 Analyse von 26 Liegenschaften im Miteigentum

4.2.1 Grundlagen

Fiir die Masterarbeit sind insgesamt 26 Liegenschaften in Miteigentum detailliert analy-
siert worden. Die statistischen Auswertungen basieren auf ausfiihrlichen Ge-

schiftsberichten, die pro Liegenschaft fiir die Jahre 2001 — 2010 vorgelegen haben.

Die Geschiftsberichte enthalten Angaben iiber die Organisation der Miteigentiimerge-
meinschaften, Eigentumsverhiltnisse, Vermietungssituation, das Gebidude und die

Grundstiicksverhiltnisse, der Mietverhiltnisse, die Jahresrechnung und das Budget, der

>3 vgl. Hoesli/MacGregor 2000, S. 32

> vgl. Anhang A — Liegenschaftsverzeichnis der Untersuchungsobjekte
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Bericht der Revisionsgesellschaft, Finanzkennzahlen und die aktuellen Marktwerte.

Die untersuchten Geschiftsberichte stammen alle von der Immobiliendienstleisterin
PRIVERA AG in Bern. Als Verwaltung hat sie samtliche Liegenschaften vom Januar
2001 bis Dezember 2010 bewirtschaftet und die jeweiligen Miteigentiimergemein-
schaften gefiihrt. Die PRIVERA AG erstellt jdhrlich pro Liegenschaften im Miteigen-
tum einen ausfiihrlichen Geschiftsbericht, der allen beteiligten Miteigentiimern zuge-

stellt wird.

4.2.2 Untersuchungsobjekte

Bei der Auswahl der Untersuchungsobjekte ist darauf geachtet worden, dass die Liegen-
schaften aus verschiedenen Regionen der Schweiz sind. Die regionale Verteilung der

analysierten 26 Liegenschaften im Miteigentum ist in Tabelle 1 dargestellt.

Region Anz. Liegenschaften
Bern 8
Basel 1
Baden/Brugg 3
Genf 4
Lausanne/Nyon 2
Sion 1
St. Gallen 2
Ziirich 5
Total 26

Tab. 1 Regionale Verteilung der analysierten Liegenschaften im Miteigentum

4.2.3 Analyse der Eigentiimerstrukturen

Anhand der Geschiftsberichte wird die Anzahl Miteigentiimer pro Liegenschaft erho-
ben. Es wird dargestellt, wie sich die Miteigentiimeranzahl innerhalb der Untersu-
chungsperiode 2001 — 2010 verdndert hat. Anhand von Gruppen werden die Anzahl

Miteigentiimer dargestellt.

Um die Eigentumsverhiltnisse zu kldren wird analysiert, wie sich die Anteile der einzel-
nen institutionellen Anlegern und Privatinvestoren innerhalb des Betrachtungszeitraums
vom Januar 2001 bis Dezember 2010 verdndert haben. Dafiir sind die einzelnen Mitei-
gentiimer einer Anlegerkategorie zugeordnet worden. In Tabelle 2 sind die Anleger-

kategorien aufgezeigt.
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Institutionelle Anleger Private Anleger
Pensionskassen Versicherungen Anlagestiftungen Natiirliche Personen | Juristische Personen
Kotierte Kotierte Immobilien-| Offentlich-rechtliche
Immobilienfonds gesellschaften Korperschaften

Tab. 2 Bestimmung der Anlegerkategorien

Durch die Auswertung der Anlegerkategorien wird erkennbar, in welchem Verhiltnis
die institutionellen Anleger an den untersuchten Liegenschaften investiert sind. Zudem
wird geklart, wie sich die Eigentumsverhiltnisse innerhalb des Betrachtungszeitraums

verdndert haben.

4.2.4 Transaktionen von Miteigentumsanteilen

Die Geschiftsberichte geben Auskunft iiber vollzogene Transaktionen einzelner Mitei-
gentiimer. Dabei sind die gehandelten Miteigentumsanteile und der neue Eigentiimer
erwihnt. Anhand dieser Daten werden die Anzahl Transaktionen pro Jahr und iiber die
gesamten zehn Jahre berechnet. Die Resultate dienen als statistische Grosse und zur

Beurteilung der durchschnittlichen jahrlichen Transaktionen.

Die Geschiftsberichte enthalten keine Angaben iiber Transaktionspreise. Durch die In-
formationen iiber die gehandelten Miteigentumsanteile wird das jéhrliche Transaktions-
volumen dennoch bestimmbar. Dafiir werden die ausgewiesenen Marktwerte herange-
zogen. Die Marktwerte der Liegenschaften sind jdhrlich mittels der DCF-Methode
durch Immobilienbewerter ermittelt worden. Der Wert der einzelnen gehandelten Mitei-

gentumsanteile ist in der Untersuchung wie folgt bestimmt worden.

p
Wt = ° CV[

100
W, = Wert gehandelter Miteigentumsanteil
p = Miteigentumsanteil
CV, = Marktwert einer Liegenschaft am Ende der Periode

Die Summe aller gehandelten Miteigentumsanteile ergibt das Transaktionsvolumen pro
Jahr und iiber den gesamten Betrachtungszeitraum. Die Resultate dienen als Grundlage
fiir die Einschitzung der jidhrlichen Transaktionsvolumen. Gemeinsam mit der Anzahl
Transaktionen werden Auswertungen moglich sein, die Aussagen iiber die Liquiditit

von Miteigentumsanteilen an Grundstiicken zulassen.
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4.2.5 Analyse der Performance

4.2.5.1 Performancemessung von Liegenschaften in Miteigentum

Die Performance berechnet sich anhand der Veridnderung des Wertes einer Anlage, zu-
ziiglich der erzielten Ertrige wihrend einer bestimmten Periode™. Die errechnete Sum-
me wird ins Verhiltnis zum Anfangswert der Periode gesetzt und in Form einer prozen-
tualen Veridnderung dargestellt. Anhand der Performance werden Immobilienanlagen

mit anderen Anlagen vergleichbar.

Die 26 Liegenschaften im Miteigentum sind dafiir zwei Teilportfolios zugeordnet. Die
beiden Portfolios fassen die Liegenschaften je nach ihren Nutzungsarten zusammen.
Das eine Portfolio umfasst gemischt genutzte Liegenschaften (total 8 Liegenschaften)

das zweite Geschdiftsliegenschaften (total 18 Liegenschaften).

Die Bestimmung der Performance der 26 Liegenschaften in Miteigentum basiert auf den
in den Geschiftsberichten ausgewiesenen Jahresrechnungen und Marktwerten. Die Jah-
resrechnungen sdmtlicher Miteigentiimergemeinschaften sind von Revisionsgesell-
schaften gepriift worden und somit fiir die Analyse gut geeignet. Die Berechnung der
Performance erfolgt anhand der historischen Daten (ex post) des Betrachtungszeitraums

von Januar 2006 bis Dezember 2010.

4.2.5.2 Bestimmung der Performance pro Liegenschaft

Basierend auf den Jahresrechnungen 2006 — 2010 werden fiir die 26 Liegenschaften im
Miteigentum die jdhrlichen Netto-Cashflows (Net Income) bestimmt. Fiir die Bestim-
mung der Renditen werden jeweils die Marktwerte aus den Geschéftsberichten verwen-

det.

Mittels der folgenden Formel werden die Netto-Cashflow-Rendite (Income Return)®

aller Liegenschaften fiir die Jahre 2006 — 2010 berechnet.

NI,
IRt =
CV.i
IR, = Income Return
CV.; = Marktwert einer Liegenschaft am Start der Periode #-/

% vgl. Gantenbein P. 1999, S. 47

% ygl. Hoesli M./MacGregor B.D. 2000, S. 33
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NI, = Netto-Cashflow fiir die Periode ¢

In der Folge werden die Wertdnderungsrenditen pro Liegenschaft (Capital Return)’’

anhand der Marktwerte am Start und am Ende einer Periode errechnet.

(CV,—CVy.;)
T ovy
CR, = Capital Return
CV, = Marktwert einer Liegenschaft am Ende der Periode ¢

Die Summe der Income Return und Capital Return ergeben den Total Return® pro Lie-
genschaft. Die Formel fiir die Berechnung lautet:
(CV,—CVy.;) + NI,
CV.,

TR[ =

TR; = Total Return

4.2.5.3 Bestimmung der Performance der Teilportfolios

Die Rendite der Teilportfolios sind anhand eines gewichteten Durchschnitts aller
Renditen der einzelnen Anlagen im Portfolio berechnet worden. Die Gewichtung basiert
auf den Marktwerten der einzelnen Liegenschaften im Verhéltnis zum Gesamtwert des

Teilportfolios.

4.2.6 Vergleich der Performance mit einem Benchmark

Zur Performancemessung wird in der Masterarbeit der Total Return™ angewendet. An-
hand der oben beschriebenen Berechnungen werden die zwei Teilportfolios mit ver-
gleichbaren Portfolios direkter Immobilienanlagen beurteilt. Zu diesem Zweck werden
die Netto-Cashflow-, Wertidnderungs- und Gesamtrendite der Teilportfolios dem TAZI
Swiss Property Benchmark®® gegeniibergestellt. Der ausgewihlte Benchmark ist auf-
grund seiner enthaltenen Anzahl Liegenschaften und des hohen Bezugs zu institutio-

nellen Anlegern als Vergleichswert gut geeignet.

7 vgl. Hoesli M./MacGregor B.D. 2000, S. 33
%% vgl. Hoesli M./MacGregor B.D. 2000, S. 33
%% vgl. Gantenbein 1999, S. 47-48

0 vgl. IAZI 20114, 0. S.
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Der Benchmark weist die beschriebenen Renditen fiir drei unterschiedliche Liegen-
schaftskategorien aus, Wohnliegenschaften, gemischt genutzte Liegenschaften und Ge-

schiftsliegenschaften.

In der Masterarbeit werden die Gesamtperformance, Netto-Cashflow- und Wertin-
derungsrenditen von gemischten Liegenschaften und Geschiftsliegenschaften in den
Jahren 2006 — 2010 mit den Benchmarks®' verglichen. Der IAZI Swiss Property
Benchmark® hat Ende 2010 aus 1231 gemischt genutzten Liegenschaften mit einem
Marktwert von ca. CHF 15340 Mio. und 875 Geschiftsliegenschaften mit einem
Marktwert von ca. CHF 10740 Mio.** bestanden. Das Teilportfolio der gemischt ge-
nutzten Liegenschaften weist einen Wert von CHF 777 Mio. aus. Dies entspricht rund
5.1 % des Benchmarks. Der Wert des Teilportfolio Geschiftshiauser betrigt CHF 1'305
Mio. Dies entspricht rund 12.2 % des Benchmarks.

4.2.7 Risiko-Rendite-Tradeoff

Im zweiten Teil der empirischen Untersuchung geben die institutionellen Anleger ihre
Einschitzung zu den zusitzlichen Risiken von Immobilienanlagen in Form von Mit-
eigentumsanteilen an Grundstiicken bekannt. Das zusitzliche Risiko wird in Form eines
Zuschlags auf dem Diskontierungssatz fiir gleichartige Liegenschaften im Alleineigen-
tum erhoben. Die erwartende Rendite (Erwartungswert w) fiir Miteigentumsanteile an
Grundstiicke berechnet sich aus dem Mittelwert des Total Returns der Benchmark plus

dem Risikozuschlag aus den Jahren 2006 — 2010.

4.2.8 Auswertungsverfahren

Die Auswertungen der Rohdaten erfolgen mit Einsatz von EXCEL. Die Analyse und
Erarbeitung der Resultate wird anhand der deskriptiven Statistik dargestellt. Diese er-

folgt mittels Tabellen oder in Textform.

4.3 Befragung von Entscheidungstrigern bei institutionellen Anlegen

4.3.1 Grundlage der Befragung

Anhand einer Expertenbefragung sind die Immobilienanlagen von institutionellen Anle-

o1 vgl. IAZI 2007 — 2011b: Ergebnisse IAZI Swiss Property Benchmark® 2006 — 2010, o. S.

62 vgl. IAZI 2011b, o. S.
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gern und ihren Anlagekriterien in Verbindung mit Grundstiicken im Miteigentum unter-
sucht worden. Ebenfalls ist die aktuelle Meinung der Anleger iiber Grundstiicke in Mit-
eigentum in Erfahrung gebracht worden. Die Befragung ist anhand einer Onlineumfrage

durchgefiihrt worden.

4.3.2 Auswahl der befragten institutionellen Anleger

Die Befragung umfasst eine Auswahl von 50 institutionellen Anlegern, die aus 25 Pen-
sionskassen, 7 Versicherungen, 5 Anlagestiftungen, 1 6ffentlich-rechtlichen Institution,
3 kotierten Immobilienfonds und 7 Immobilienaktiengesellschaften sowie je einer Bank
und einer Reisekasse bestehen. Die bestimmten Gesellschaften sind in ihren Segmenten
mittlere bis grosse Unternehmen. Sie verfiigen aufgrund stetiger Marktprisenz und wie-

derholten Immobilientransaktionen iiber ein spezifisches Immobilienmarkt-Know-how.

Damit die Vertraulichkeit der Daten der teilnehmenden Anleger sichergestellt werden
kann, sind in der Masterarbeit keine detaillierten Angaben iiber die ausgewihlten insti-

tutionellen Anleger veroffentlicht.

4.3.3 Online-Befragung — Aufbau und Inhalt

Bei der Befragung sind primér folgende Themen im Fokus gestanden:

® Anlagekriterien bei Immobilien

¢ Anlagewert von Immobilien direkt oder indirekt

e jdhrlicher Anlagebedarf in Immobilien

¢ Kenntnis und Erfahrung der Anleger mit Miteigentum

¢ Anforderungen fiir Investitionen in Miteigentum, kritische Faktoren

4.3.3.1 Einsatz eines Onlinetools

Die Befragung ist mittels des Programms der oFb® — der online Befragung — erstellt
und durchgefiihrt worden. Um die Qualitit und Verstdndlichkeit der Fragen sowie die
Funktionsweise der Onlinebefragung zu priifen, sind Pretests mit einem Vertreter einer
Pensionskasse und dem Betreuer der Masterarbeit durchgefiihrt worden. Anhand der

Feedbacks und Verbesserungsempfehlungen sind einzelne Fragen umformuliert worden.

% oFb wurde speziell fiir die wissenschaftliche Befragung konzipiert. Die Grundlage fiir oFb entstand
2003 am Institut fiir Kommunikationswissenschaft an der Universitdt Miinchen.
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4.3.3.2 Fragebogengestaltung

Bei der Erarbeitung der Fragestellungen ist darauf geachtet worden, dass ein hoher Be-
zug zum Betrachtungsgegenstand und den formulierten Hypothesen besteht. Die Resul-
tate aus der Befragung sollen weitere Erkenntnisse iiber die Beurteilung von Miteigen-
tumsanteilen an Grundstiicken aus Sicht institutioneller Anleger vermitteln und eine

Uberpriifung der Hypothesen zulassen.

Fiir eine moglichst gute Riicklaufquote sind bei der Erarbeitung der Fragen folgende

Punkte beachtet worden:
e Moglichst kurze und prizise Fragen.

¢ Die Fragestellungen erfolgten hauptsichlich in geschlossenen Fragen mit vorge-

gebenen Antwortalternativen.

¢ Bei der Anzahl Fragen ist darauf geachtet worden, dass die Fragen innerhalb eines

vertretbaren Zeitrahmens zu beantworten sind.

e Komplexere Fragen sind im letzten Drittel platziert worden.

4.3.3.3 Befragungsstruktur der Erhebung

Der Fragebogen ist in folgende Bereiche unterteilt®":
Teil I: Teilnehmer / Anlegerkategorie
Teil I~ Anlageziele
Teil III: ~ Anlagewert per 31.12.2010 / Jahrlicher Anlagebedarf
Teil IV:  Miteigentum an Grundstiicken

Teil V:  Anlagekriterien fiir Investitionen in Miteigentum

4.3.4 Auswertungsverfahren
Durch den Einsatz der oFb-Software sind wihrend der gesamten Befragungszeit die

Riicklaufquote sowie der Beantwortungsstatus der Teilnehmer verfolgbar gewesen.

Die Auswertungen der Rohdaten sind anhand von EXCEL durchgefiihrt worden. Ver-

glichen werden die relative und absolute Haufigkeitsverteilung sowie die Mittelwerte

% vgl. Anhang B — Online Befragung
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der Grossenklassen der Anlegerkategorien. Die Darstellung erfolgt mittels Kontingenz-
tafeln. Anhand der qualitativen Stichprobenerhebung werden Schlussfolgerungen aus
den Antworten der Anleger zur herrschenden Meinung iiber Miteigentum an Grundstii-

cken gezogen.

5 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

5.1 Analyse von 26 Liegenschaften im Miteigentum

5.1.1 Ergebnisse der Eigentiimerstruktur

Im Januar 2001 sind 768 Anleger an den 26 analysierten Liegenschaften beteiligt gewe-
sen. Pro Liegenschaft ergibt dies einen Mittelwert von 30 Miteigentiimern. Ende De-
zember 2010 hat sich die Miteigentiimeranzahl auf 705 reduziert. Das entspricht einem
Mittelwert von 27 Miteigentiimern pro Liegenschaft. In der Tabelle 3 sind die Liegen-
schaften nach Anzahl Miteigentiimer in vier Gruppen unterteilt. Rund die Hilfte aller

Liegenschaften weisen 21 — 40 Miteigentiimer auf.

Anzahl Miteigentiimer (ME) 2001 2010

bis 20 ME 10 11
21-40 ME 14 13
41 - 60 ME 0 1
tiber 61 ME 2 1

Tab. 3 Veridnderung der Anzahl Miteigentiimer von 2001 — 2010

In Tabelle 4 sind die Eigentumsverhiltnisse in den Jahren 2001 und 2010 dargestellt.
Der Anteil der institutionellen Anleger hat sich innerhalb des Betrachtungszeitraums
leicht von 73.2 % (2001) auf 74.5 % (2010) erhoht. In dieser Zeit ist eine deutliche Zu-
nahme bei den Anlagestiftungen erkennbar, von 10.2 % (2001) auf 16.9 % (2010).

Die hochsten Investitionen in Miteigentum weisen die Pensionskassen aus. Bei den

26 analysierten Liegenschaften halten sie iiber die Hélfte aller Anteile.
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60% -
50%
40%
30%
20%
10%
0% J:IlJ:I—
Pensions- | Anlage- | Versiche- |Offentlich-| Kotierte | Kotierte |Juristische |Naiitrliche
kassen | stiftungen| rungen |rechtliche | Immo-AG |Immofond| Personen | Personen
02001 | 57.5% 10.2% 3.6% 1.7% 0.2% 0.0% 14.9% 11.9%
W2010 | 54.9% 16.9% 1.3% 1.4% 0.0% 0.0% 13.6% 11.8%

Tab. 4 Verdnderung der Eigentumsverhiltnisse von 2001 — 2010

5.1.2 Gehandelte Miteigentumsanteile zwischen 2001 — 2010

Wie in Tabelle 5 dargestellt, haben innerhalb der Betrachtungsperiode durchschnittlich

26.5 Transaktionen pro Jahr stattgefunden. Das Transaktionsvolumen pro Jahr liegt zwi-

schen CHF 77.4 Mio. im Jahr 2001 und 34.8 Mio. im Jahr 2007.

CHF Mio. Anzahl
90 45
. A N A e e - 40
70 - PR~ R =/ T o ooooons oo - 35
60 + PR A /R - 30
50 + (R - (R - B oo N2 - 25
40 +{ONRL - BN/ NE - 20
30 - - 15
20 - - 10
10 - 5
0 -0

2003

2001

2002

2004

2005

2006

= Transaktionsvolumen in CHF Mio.

2007

Tab. 5 Transaktionsvolumen im Zeitraum von 2001 — 2010

2008

2009

2010

—o— Anzahl Transaktionen

(o]
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Wihrend der 10-jdhrigen Betrachtungsperiode hat das durchschnittliche Transaktions-
volumen CHF 50.3 Mio. betragen. Pro verdusserten Miteigentumsanteil resultiert somit

ein durchschnittlicher Transaktionspreis von knapp CHF 1.9 Mio.

Die Tabelle 6 veranschaulicht die Anzahl Miteigentumsanteile, welche die unterschied-
lichen Anleger innerhalb des Betrachtungszeitraums entweder verdussert oder gekauft
haben. Die hochsten Investitionen (total 109 Miteigentumsanteile) und Devestitionen
(total 137 Miteigentumsanteile) haben die Pensionskassen getitigt. 53 Miteigentums-
anteile sind innerhalb den Pensionskassen gehandelt worden, 47 Miteigentumsanteile
haben Pensionskassen an Anlagestiftungen verdussert. Die restlichen Miteigentumsan-
teile von Pensionskassen haben hauptsichlich natiirliche oder juristische Personen er-

worben.

Die Versicherungen haben in den 10 Jahren hauptsidchlich Miteigentumsanteile verdus-

sert (minus acht Anteile) und nur gerade einen Miteigentumsanteil erworben.

Bei den Anlagestiftungen zeigt sich ein gegenteiliger Trend. Wihrend den 10 Jahren
haben sie 80 Miteigentumsanteile gekauft und nur vier Anteile verdussert. Die iibrigen
institutionellen Anleger sind im Betrachtungszeitraum kaum aktiv in Transaktionen mit

Miteigentumsanteilen involviert gewesen.

Die privaten Anleger haben ihre Miteigentumsanteile in den 10 Jahren leicht reduziert.

Devesti-
tionen
137

Pensions- | Versiche- | Anlage- Koue.rFe Kotle.rFe OFEIICE Natiirliche | Juristische
Verkiufer kassen rungen stiftungen [mmobilien-| [mmobilien- 1eehit Personen | Personen
& & fonds AG Korperschaft
53 1 47 1 1 17 17

Pensionskasse

Versicherungs- 2 8
gesellschaft
Anlagestiftung 2 1 1
Kotierter
Immobilienfonds
Kotierte 1
Immobilien-AG
Offentlich-rechtl.
Korperschaft 2 1 1 1
Natiirlich
Patur che 17 15 18
ersonen
istisch
Lliunstlsc e 34 7 10 7
ersonen

Investitionen 109 1 80 1 0 2 46 26 265

Tab. 6 Gehandelte Miteigentumsanteile zwischen 2001 — 2010
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5.1.3 Performance der analysierten Liegenschaften im Miteigentum

5.1.3.1 Performance-Vergleich Teilportfolio gemischt genutzte Liegenschaften

In Tabelle 7 sind die ermittelten Netto-Cashflow- und Wertidnderungsrenditen sowie der
Total Return des Teilportfolios gemischt genutzten Liegenschaften (8 Liegenschaften)

den Werten des IAZI Swiss Property Benchmarks® gegeniibergestellt.

Wihrend der Betrachtungsperiode haben die 8 Untersuchungsobjekte jeweils eine hohe-
re Netto-Cashflow-Rendite (NCF-Return) als die Liegenschaften des Benchmarks er-
zielt. Besonders in den Jahren 2007, 2008 und 2010 haben sie im Vergleich zum Markt
besser abgeschlossen. Dagegen sind die Anlagewerte im Vergleich zum Markt stark
unterdurchschnittlich angestiegen. Die tieferen Wertinderungsrenditen (Capital Return)
betreffen besonders die Jahre von 2006 — 2008. Die Liegenschaften des Benchmarks
weisen ab 2007 Wertdnderungsrenditen zwischen 1.5 % (2009) bis 2.8 % (2008) auf. Im
selben Zeitraum erreichen die Liegenschaften des Teilportfolios nur gerade 0.3 %

(2007) bis 1.3 % (2009).

Die erzielte Performance (Total Return) des Teilportfolios liegt aufgrund der Wertidnde-
rungsrenditen jedes Jahr unter dem Markt. Deutliche tiefere Performance weisen die
Jahre 2007 und 2008 auf. Im Vergleich realisierten die Liegenschaften des Benchmarks
im Jahr 2007 eine 180 Basispunkte hohere Performance. Im Jahr 2008 hat der Unter-
schied 160 Basispunkte betragen.

7.0%

6.0% 5.6% ‘6% 5.7%
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5.0%
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2.0%
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=
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2 1.0%

5 2006 2007 2008 2009 2010
B ONCFRewrn  47%  46%  46%  42%  44%  39%  42%  41%  47%  40%
B O Capital Rewrn  04%  0.1%  03%  25% 0%  28%  13%  15%  10%  23%

A Total Return 4.4% 4.7% 4.9% 6.7% 5.1% 6.7% 5.6% 5.6% 5.7% 6.3%

Tab. 7 Performance-Vergleich gemischt genutzte Liegenschaften
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5.1.3.2 Performance-Vergleich Teilportfolio Geschiiftsliegenschaften

In Tabelle 8 sind die erzielten Renditen des Teilportfolios Geschdftsliegenschaften
(18 Liegenschaften) den entsprechenden Liegenschaften des IAZI Swiss Property

Benchmarks® gegeniibergestellt.

Die 18 Geschiftsliegenschaften weisen im Vergleich zu den Benchmarks in den Jahren
2006 — 2008 jeweils hohere Netto-Cashflow-Renditen (NCF-Return) aus. Gegeniiber
dem Markt haben die Liegenschaften des Teilportfolios in dieser Zeit zwischen 30 Ba-
sispunkte (2006) bis 60 Basispunkte (2008) hohere Netto-Cashflow-Renditen erzielen

koOnnen.

Bei den Wertdanderungsrenditen (Capital Return) erzielen je nach Jahr sowohl die Lie-
genschaften des Teilportfolios als auch die Anlagen des Benchmarks bessere Werte.
Auffallend ist die iiberdurchschnittliche Wertinderungsrendite der 18 Untersuchungs-

objekte im Jahr 2008. Diese ist mit 3.2 % doppelt so hoch, wie der damalige Markt.

Im Vergleich erzielt das Teilportfolio eine bessere Performance. Nur im Jahr 2007 liegt
die Gesamtrendite des Portfolios tiefer als die Werte des Benchmarks. Eine iiberdurch-
schnittliche Performance verzeichnet das Teilportfolio im Jahr 2008. Dies durch die
hohe Wertidnderungsrendite. Seit dem Jahr 2009 verlaufen die Renditen des Teilportfo-

lios dhnlich den Werten des Benchmarks.

9.0%

8.0%
8.0%

7.0%
6.1% 0%
6.0% G0 é.s% ég 5.8% ‘6% x
%%

5.2%
5.0%

4.5%
4.0%
3.0%
2.0%

1.0%

0.0%

IAZI Swiss Property Benchmarkt

-1.0%
2006 2007 2008 2009 2010

O NCF-Return 4.9% 4.6% 5.0% 4.5% 4.8% 4.2% 4.6% 4.6% 4.5% 4.8%
B O Capital Return 1.2% -0.1% 0.2% 1.8% 3.2% 1.6% 1.2% 1.0% 1.5% 1.2%
A Total Return 6.0% 4.5% 5.2% 6.3% 8.0% 5.8% 5.8% 5.6% 6.1% 6.0%

B Untersuchungsobjekte

Tab. 8 Performance-Vergleich Geschiftsliegenschaften
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5.1.4 Risiko-Rendite-Tradeoff

Das Teilportfolio der gemischt genutzten Liegenschaften im Miteigentum weist wih-
rend der gesamten Betrachtung unterdurchschnittliche Performance auf (Tabelle 9).
Anhand der Total Returns der Benchmarks zuziiglich des Risikozuschlags65 sind fiir die
fiinf Jahre ein durchschnittlicher Erwartungswert von 6.23 % berechnet worden. Die 8

Liegenschaften im Miteigentum erreichen diesen Wert in keinem Jahr.

2006 2007 2008 2009 2010

TR Benchmark 4.70% 6.70% 6.70% 5.60% 6.30%
Risikozuschlag 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% p=
Erwartungsrendite 4.93% 6.93% 6.93% 5.83% 6.53% | Rl
TR Teilportfolio 4.36% 4.91% 5.09% 5.56% 5.71%
Outperformer

Underperformer -0.57% -2.02% -1.84% -0.27% -0.82%

Tab. 9 Risiko-Rendite-Tradeoff Teilportfolio gemischt genutzte Liegenschaften

Das Teilportfolio der Geschiftsliegenschaften im Miteigentum weist ein positiveres
Resultat aus. Wie in Tabelle 10 abgebildet, iibertreffen die 18 Liegenschaften den
durchschnittlichen Erwartungswert von 5.87 % in den Jahren 2006, 2008 und 2010.

2006 2007 2008 2009 2010
TR Benchmark 4.50% 6.30% 5.80% 5.60% 6.00%
Risikozuschlag 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% p=
Erwartungsrendite 4.73% 6.53% 6.03% 5.83% 6.23% | S
TR Teilportfolio 6.04% 521% 8.00% 5.80% 6.09%
Outperformer 1.31% 1.97%
Underperformer -1.32% -0.03% -0.14%

Tab. 10 Risiko-Rendite-Tradeoff Teilportfolio Geschiftsliegenschaften

5.2  Ergebnisse aus der Befragung

5.2.1 Teilnehmer an der Befragung

Von den total 50 angeschriebenen institutionellen Anlegern haben 28 den Fragebogen

beantwortet. Dies entspricht einer Riicklaufquote von 56.0 %.

8 vgl. Kapital 5.2.5.1
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Sieben Fragebogen sind nur teilweise ausgefiillt und deshalb in der Auswertung nicht

beriicksichtigt worden. Die Auswertungsquote liegt mit 21 vollstindigen Antworten bei

42.0 %.

Anzahl Anzahl Total

Versand Antworten auswertbare Auswertungs-

Online-Link total Antworten Quote

Pensionskasse 25 14 12 48.0%
Anlagestiftung 5 4 4 80.0%
Kotierte Immobilienaktiengesellschaft 7 4 2 28.6%
Versicherungsgesellschaft 7 3 1 14.3%
Offentlich-rechtliche Kérperschaft 1 1 1 100.0%
Kotierter Immobilienfonds 3 1 1 33.3%
Bank oder Sparkasse 2 1 0 0.0%
Total 50 28 21 42.0%

Tab. 11 Riicklaufquote der Online-Befragung

In Tabelle 11 wird die Riicklaufsquote verdeutlicht. Eine gute bis sehr gute Riicklauf-

quote ergibt sich bei den Pensionskassen und Anlagestiftungen. Sie weisen auch die

grossten Eigentumsanteile an den untersuchten Liegenschaften im Miteigentum aus.®®

Bei den iibrigen Anlegerkategorien beschrinken sich die auswertbaren Antworten auf

eine oder zwei Gesellschaften, ausgenommen bei der Bank oder Sparkasse. In dieser

Anlegerkategorie liegen keine verwertbaren Fragebogen vor. Deshalb wird in der Aus-

wertung die Kategorie nicht mehr aufgefiihrt.

5.2.2 Die Anlageziele der institutionellen Anleger

Anhand einer vorgegebenen Auswahl haben die Teilnehmer die vordergriindigen Anla-

gemotive und -ziele ihrer Unternehmung bei Immobilienanlagen bestimmt. In Ta-

belle 12 sind die jeweiligen Nennungen aufgelistet.

% ygl. Tab. 4 — Veriinderung der Eigentumsverhiltnisse 2001 — 2010, S. 28
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Anzahl
Nennungen
Erzielung von steten Cashflows 18
Anlagen Diversifizierung 13
Werterhalt 8
Ausschiittung fiir die Anleger 8
Inflationsschutz 8
Netto-Cashflow-Rendite 8
Wertzuwachs 8
Total Return des Immobilien-Portfolios 4
Fristenkongruenz bei den Kapitalanlagen 3
Weitere: Energieeffizienz - Minergiestandard erreicht 1

Tab. 12 Anlagemotive und —ziele bei Immobilienanlagen

Dabei sind die Erzielung eines steten Cashflows und die Anlagendiversifizierung als
wichtigste Punkte genannt worden. Acht Teilnehmer haben erklirt, dass die Netto-Cash-
flow-Rendite (NCF Return) ein wesentlicher Bestandteil ihrer Anlageziele ist. Sechs
Pensionskassen erwarten dabei einen NCF-Return zwischen 4.5 — 5.0 %. Bei zwei An-
lagestiftungen sollte der NCF-Return 4.0 — 4.5 % betragen. Die librigen zwei Anleger
haben keine Angaben iiber ihre Erwartungen gemacht. Fiir vier Anleger steht der Total
Return im Vordergrund. Eine Pensionskasse erwartet dabei eine Performance von 5.25
%, zwei Anlagestiftungen gehen von 5.0 — 5.25 % und ein Immobilienfonds von 10.0 %

aus.

Die Anleger sind weiter gebeten worden, das Wichtigste, Zweitwichtigste und Dritt-
wichtigste Anlagemotiv oder —ziel fiir ihre Gesellschaft zu bestimmen. Wie in Tabel-
le 13 erkennbar, sind den Anlegern die Werterhaltung ihrer Immobilien, die Erzielung
von steten Cashflows und Ausschiittungen an ihre Anleger entscheidend.

Anzahl Nennungen
Platz 1 Platz 2 Platz 3

Werterhalt
Erzielung von steten Cashflows
Ausschiittung fiir die Anleger

Fristenkongruenz bei den Kapitalanlagen

Total Return des Immobilien-Portfolios -

4

2 4

Wertzuwachs 1 3
2 2

1

1

Inflationsschutz -

Weitere: Energieeffizienz - Minergiestandard 1 - -
Netto-Cashflow-Rendite - 1 -
Anlagen Diversifizierung - - -

Tab. 13 Die drei wichtigsten Anlagemotive und -ziele
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5.2.3 Die Anlagewerte und der jahrliche Anlagebedarf

5.2.3.1 Gesamtanlagen — Anteil Schweizer Immobilienanlagen

Anhand der auswertbaren Fragebogen weisen die 21 institutionellen Anleger per
31.12.2010, wie in Tabelle 14 dargestellt, einen Gesamtanlagewert von CHF 141.0 Mia.
aus. Davon sind sie mit einem Anteil von 23.7 % oder rund CHF 33.5 Mia. in Schwei-
zer Immobilienanlagen investiert. Dies entspricht rund 3.5 % des gesamten Kaptial-
marktes der Schweiz resp. 20.9 % der von institutionellen gehaltenen Schweizer Immo-

bilien.?’

Schweizer
Gesamt-  Immobilien- Paeda i3
Werte in CHF Mio. Anlagewert Anlagen Anteil
Pensionskasse 63'936 14219 22.2%
Versicherungsgesellschaft 55'000 9'000 16.4%
Anlagestiftung 18281 7380 40.4%
Offentlich-rechtliche Korperschaft 1'476 1'476 100.0%

Kotierter Immobilienfonds 575 575 100.0%
Kotierte Immobilienaktiengesellschaft 1774 829 46.7%

Total 141'042 33'479 23.7%

Tab. 14 Gesamt- und Immobilienanlagen der teilnehmenden Anleger

5.2.3.2 Anteil direkter und indirekter Immobilienanlagen

Die Auswertung der Antworten hat ergeben, dass die Pensionskassen zu 9.0 % in indi-
rekte Schweizer Immobilienanlagen investiert sind. Bei den Anlagestiftungen erreichen
die Indirektanlagen nur 2.9 %, bei der Versicherung nur gerade 1.0 %. Die iibrigen An-

legerkategorien halten ihre Schweizer Immobilienanlagen direkt.

Tabelle 15 zeigt die Aufteilung der Immobilienanlagen der an der Umfrage beteiligten

institutionellen Anleger.

67 vgl. Kapitel 2.2
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Total

Schweizer Anteil Anteil

Immobilien- Direkt- Indirekt-

Werte in CHF Mio. Anlagen Anlagen Anlagen
Pensionskassen 12'942 91.0% 9.0%
Versicherungsgesellschaften 8910 99.0% 1.0%
Anlagestiftungen 7'164 97.1% 2.9%
Offentlich-rechtliche Kérperschaft 1'476 100.0% 0.0%
Kotierte Immobilienfonds 575 100.0% 0.0%
Kotierte Immobiliengesellschaften 829 100.0% 0.0%
Total 31'896 95.3% 4.7%

Tab. 15 Aufteilung der Schweizer Immobilien in Direkt- oder Indirektanlagen

5.2.3.3 Anlagebedarf der institutionellen Anleger in Schweizer Immobilien

Von den 21 Teilnehmenden haben fiinf Pensionskassen, die Versicherung und offent-

lich-rechtliche Korperschaft keine Auskunft iiber den jdhrlichen Anlagebedarf erteilt.

Die antwortenden Pensionskassen haben angegeben, dass sie jdahrlich CHF 531 Mio.
Investitionen in Immobilien planen. Im Verhiltnis zu ihrem Immobilien-Anlagebestand
entspricht dies einer Investitionsquote von 4.6 %. Der Anlagebedarf der Anlagestiftun-
gen betrigt jahrlich CHF 785 Mio. Dies ergibt eine Investitionsquote von 10.6 %. Der
kotierte Immobilienfond will jahrlich CHF 50 Mio. investieren. Im Verhiltnis zu seinen
Immobilienanlagen ergibt dies eine Investitionsquote von 8.7 %. Der Anlagebedarf bei
den kotierten Immobiliengesellschaften betrédgt jihrlich CHF 34.5 Mio. oder 1.9% der

Immobilienanlagen.

5.2.3.4 Aufteilung der jihrlichen Investitionen

Wie in Tabelle 16 abgebildet, gibt es unter den institutionellen Anlegern signifikante
Unterschiede in der Verwendung ihrer jdhrlichen Investitionen. Pensionskassen, Anla-
gestiftungen, Versicherungen und kotierte Immobilienfonds investieren zwischen
40.0 % - 53.0 % in Neubauprojekte. Bis auf die kotierte Immobiliengesellschaft inves-
tieren alle Anleger auch in den Eigenbestand. Unter Investitionen in den eigenen Be-
stand werden werterhaltende oder wertvermehrende Investitionen in die Bestandes-
liegenschaften verstanden. Bei den Pensionskassen ist erkennbar, dass sie Investitionen
in Bestandsimmobilien nur noch beschrinkt titigen. Von den auswertbaren sechs Pen-
sionskassen geben drei an, dass sie zurzeit keine Investitionen in diesem Segment vor-

nehmen.
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Als Alternative nutzen Pensionskassen im Vergleich zu den iibrigen Anlegerkategorien
Indirektanlagen. Der Anlagefokus liegt bei den befragten Pensionskassen entweder in

Neubauten oder in den eigenen Bestand.

Kauf Bestandes- Investition in
Liegenschaften Neubauten Eigenbestand | Indirekte Anlagen
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Nennung| @-Wert |[Nennung| @-Wert |Nennung| @-Wert | Nennung| J-Wert
Pensionskassen 4 10.8% 5 52.0% 6 17.2% 4 20.0%
Versicherungsgesellschaft 1 25.0% 1 50.0% 1 25.0% 0 0.0%
Anlagestiftungen 3 31.3% 4 53.0% 4 13.2% 1 2.5%
Offentlich-rechtliche Kérperschaft 1 1.0% 1 1.0% 1 98.0% 0 0.0%
Kotierte Immobilienfonds 1 40.0% 1 40.0% 1 20.0% 0 0.0%
Kotierte Immobiliengesellschaft 1 100.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

Tab. 16 Aufteilung der jahrlichen Investitionen

Die an der Umfrage beteiligte Versicherung investiert ihre jdhrlichen Neugelder zur
Hilfte in Neubauprojekte. Die iibrigen Investitionen titigt sie in den eigenen Bestand

resp. in den Erwerb von zusitzlichen Bestandesimmobilien.

Bei den Anlagestiftungen ist erkennbar, dass der Erwerb von Bestandesimmobilien ei-
nen wichtigen Bestandteil ihrer jdhrlichen Investitionen darstellt. Am meisten investie-
ren die vier Anlagestiftungen jedoch in Neubauprojekte. Ebenfalls von Bedeutung sind
Investitionen in den Liegenschaftsbestand. Eine Anlagestiftung investiert in indirekte

Immobilienanlagen.

Die offentlich-rechtliche Korperschaft ihrerseits gibt an, dass sie 98 % in den Bestand

investiert.

Der an der Umfrage teilnehmende kotierte Immobilienfonds investiert hauptséchlich in
den Erwerb von Bestandesimmobilien oder Neubauprojekten. Rund einen Fiinftel in-

vestiert der Fonds in seine eigenen Grundstiicke.

Bei den beiden kotierten Immobiliengesellschaft hat nur eine Gesellschaft Details zu
ihrer Anlagestrategie angegeben. Sie investiert ausschliesslich in den Erwerb von Be-

standesimmobilien.

5.2.3.5 Nutzungsarten der Immobilienanlagen
Die institutionellen Anleger haben innerhalb ihrer Portfolios die Nutzungsanteile bei
den direkten Schweizer Immobilienanlagen bekannt gegeben. In Tabelle 17 sind die

Liegenschaftswerte in CHF Mio. pro Anleger und Nutzungsart dargestellt.
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Die ausgewerteten Daten zeigen, dass die institutionellen Anleger im Durchschnitt zu
55.1 % in Wohnliegenschaften, 29.0 % in kommerziellen Immobilien und zu 11.3 % in
gemischten Liegenschaften sowie 4.6 % in unbebaute Grundstiicke oder Projektent-

wicklungen investiert sind.

- .
90% l .
80%
70% +—— E—
60% -
50% +—— E—
40% +—— ]
30%
20% +—— E—
10% -
0% Offentlich: i
Werte in CHF Mio. Pensions- Versicherungs- Anlage- em' et Kotierte Koue'r?e .
kassen esellschaften stiftungen rechtliche Immobilienfond fmmobilien- Durchschnitt
& e Korperschaft gesellschaften
M Bauland, Projekte 221 267 228 738 0 0 1'454
B Gemischt 1'945 1'069 545 0 58 0 3617
Kommerziell 2'867 3'564 2'125 0 58 632 9246
Wohnen 7910 4'010 4265 738 460 197 17'580

Tab. 17 Nutzungsiibersicht der einzelnen Anlegerkategorien

5.2.4 Miteigentumsanteile an Grundstiicken

5.2.4.1 Bestehende Kenntnisse iiber Miteigentumsanteile an Grundstiicken

Alle Teilnehmer der Befragung haben angegeben, dass sie Miteigentumsanteile an
Grundstiicken kennen. Wie in Tabelle 18 ersichtlich, sind 13 Anleger in Miteigentum
investiert. Acht institutionelle Anleger kennen Miteigentum, verfiigen aber iiber keine

entsprechenden Anlagen.
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Anzahl Nennungen

Ja, sind Ja, nicht  Nein, nicht
Kennen Sie Miteigentum? investiert  investiert  investiert
Pensionskassen 8 4 0
Versicherungsgesellschaft 1 0 0
Anlagestiftungen 3 1 0
Offentlich-rechtliche Korperschaft 0 1 0
Kotiertere Immobilienfonds 0 1 0
Kotierte Immobiliengesellschaft 1 1 0
Total 13 8 0

Tab. 18 Kenntnis der institutionellen Anleger iiber Miteigentum

5.2.4.2 Bestehende Immobilienanlagen in Miteigentum
Mittels der Befragung ist abgeklédrt worden, in welcher Hohe die institutionellen Anle-
ger bereits in Miteigentum investiert sind. Die Investitionen in Miteigentum sind mit

den Schweizer Direktanlagen und Indirektanlagen in Tabelle 19 in Vergleich gesetzt.

Direkte davon|  %-Anteil an 111721

Immobilien- AR S0 DIaa 58 Immobilien-

Werte in CHF Mio. Anlagen | 254211 anlagen Anlagen

Pensionskassen 12'942 413 | 3.2% 1277

Versicherungsgesellschaften 8910 100 | 1.1% 90

Anlagestiftungen 7'164 690 | 9.6% 216
Offentlich-rechtliche Korperschaft 1'476 0.0% -

Kotierte Immobilienfonds 575 0.0% -
Kotierte Immobiliengesellschaft 829 0.0% -

Total 31'896 1203 | 3.8% 1'583

Tab. 19 Wertanteile der Direkt-, Indirekt- und Miteigentums-Anlagen

Mit einem Anteil von 9.6 % an den gesamten Direktanlagen resp. CHF 690 Mio. sind
die Anlagestiftungen am hochsten in Miteigentum investiert. Die Pensionskassen sind
mit CHF 413 Mio. in Miteigentum investiert. Dies entspricht einer Quote von 3.2 %
ihrer Direktanlagen. Die Versicherung verfiigt ebenfalls tiber Miteigentumsanteile. Mit
1.1 % ist der Anteil jedoch gering. Die iibrigen Anlegerkategorien sind nicht Eigentii-

mer eines Miteigentumsanteils.
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Das Ergebnis deckt sich grosstenteils mit den Auswertungen der Eigentumsverhéltnisse
von Miteig./,rentiimergemeinschaften.68 Der Anlagewert der Miteigentumsanteile liegt

rund 24.0 % unter den Werten der Indirektanlagen.

5.2.4.3 Geeignete Liegenschaften fiir Miteigentum

In Tabelle 20 sind die Einschitzungen der institutionellen Anleger iiber geeignete
Liegenschaften fiir Miteigentum aufgefiihrt. Die Vertreter der Anleger sind der Ansicht,
dass sich hauptsidchlich kommerzielle Liegenschaften, besonders Shopping Center oder

Geschiftshauser, fiir Miteigentum eignen.

Prozentuale Verteilung der Nennungen

sehr mittel weniger gar nicht | weiss nicht

Shopping Center

Geschiftshiuser

Gewerbeliegenschaften 28.5% 42.9% 14.3% 9.5% 4.8%
Logistikimmobilien 28.5% 23.9% 19.0% 14.3% 14.3%
Gemischt, Wohnanteil unter 25% 14.3% 33.3% 42.9% 9.5% 0.0%
Betreiberliegenschaften 14.3% 38.1% 14.3% 19.0% 14.3%
Hotels 23.8% 14.3% 33.3% 19.0% 9.6%
Wohnliegenschaften 0.0% 23.8% 57.2% 19.0% 0.0%
Gemischt, Wohnanteil iiber 75% 0.0% 23.8% 57.2% 19.0% 0.0%

Tab. 20 Geeignete Liegenschaften fiir Miteigentum

5.2.4.4 Aussagen zu Miteigentumsanteile an Grundstiicken

Zwei Drittel der Anleger sind der Ansicht, dass Miteigentum eine gebriduchliche
Investitionsform ist, siche Tabelle 21. Fiir vier Vertreter von Pensionskassen trifft die
Aussage sehr zu. Dennoch glauben mehr als die Hilfte, dass Miteigentum mittelfristig
nicht an Bedeutung gewinnen wird. Einigkeit herrscht bei den Anlegern iiber

kommerzielle Immobilien als geeignete Liegenschaftsart fiir Miteigentum.

% vel. Kap. 5.1.1
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sehr trifft eher trifft trifft gar
ME = Miteigentum zutreffend zu weniger zu  nicht zu  weiss nicht
ME ist eine gebrauchliche Investitionsform 19.0% 47.6% 23.8% 4.8% 4.8%
ME gewinnt mittelfristig an Bedeutung 0.0% 38.1% 52.4% 0.0% 9.5%
ME eignet sich nur fiir kommerzielle Immobilien 23.8% 47.6% 14.3% 14.3% 0.0%
ME sind unattraktive Direktanlagen 4.8% 28.6% 47.6% 9.5% 9.5%
Die Liquiditét von ME ist hoch 0.0% 9.5% 47.6% 38.1% 4.8%
ME ist eine geeignete Investition fiir Institutionelle 9.5% 42.9% 42.9% 0.0% 4.8%
ME ist eine geeignete Investition fiir Private 19.0% 23.8% 42.9% 14.3% 0.0%
Unsere Gesellschaft wiirden in ME investieren 14.3% 19.0% 38.1% 28.6% 0.0%

Tab. 21 Aussagen zu Miteigentumsanteile an Grundstiicken

Fiir die Mehrheit der Befragten ist die Attraktivitit einer Miteigentums-Anlage durch-
schnittlich. Fiir die Versicherung, kotierten Immobiliengesellschaften und der Immobi-
lienfonds ist Miteigentum als Direktanlage eher unattraktiv, fiir eine Pensionskasse klar

unattraktiv.

Kritisch beurteilen drei Viertel der Anleger die Liquiditit von Miteigentum. Mehr als
die Hilfte der Anleger sind der Ansicht, dass Miteigentum fiir institutionelle Anleger
eine geeignetes Investment darstellen. Als weniger geeignet erachten sie Anlagen in

Miteigentum fiir private Anleger.

Von den Teilnehmern wiirden zwei Vertreter von Pensionskassen und einer Anlagestif-
tung in Miteigentum investieren. Je zwei Vertreter von Pensionskassen und Anlage-
stiftung sagen aus, dass ihre Gesellschaften eher in Miteigentum investieren wiirden.
Fiir vier Pensionskassen, die Versicherung und eine kotierte Immobiliengesellschaft

kommt ein Investment in Miteigentum iiberhaupt nicht in Frage.

5.2.5 Anlagekriterien fiir Investitionen in Miteigentum
Im letzten Teil der Online-Befragung haben die Vertreter der institutionellen Anleger
ihre erforderlichen Kriterien oder Anforderungen fiir eine Investition in Miteigentum

dargelegt.

5.2.5.1 Risikozuschlag auf dem Diskontsatz fiir Miteigentum

Zwei Vertreter von Pensionskassen sind der Ansicht, dass der Aufschlag fiir Miteigen-
tum im Vergleich zu gleichwertigen Immobilienanlagen im Alleineigentum weniger als
0.05 Prozentpunkte betrdagt. Drei Anlagestiftungen sowie eine Pensionskasse erwarten
einen Risikozuschlag von 0.05 — 0.10 Prozentpunkten. Fiir die vierte Anlagestiftung

betrigt der Aufschlag zwischen 0.11 — 0.15 Prozentpunkte.
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Die beiden kotierten Immobiliengesellschaften und vier Vertreter von Pensionskassen
erachten einen Risikozuschlag von 0.16 — 0.20 Prozentpunkten als erforderlich. Fiir die

tibrigen Teilnehmer betragt der Aufschlag 0.21 — 0.50 Prozentpunkte (Tabelle 22).

Nennungen %
< 0.05 %-Punkte 2 10.0%
0.05 - 0.10 %-Punkte 4 20.0%
0.11 - 0.15 %-Punkte 1 5.0%
0.16 - 0.20 %-Punkte 6 30.0%
0.21 - 0.30 %-Punkte 2 10.0%
0.31 - 0.40 %-Punkte 3 15.0%
0.41 - 0.50 %-Punkte 2 10.0%
> 0.50 %-Punkte 0 0.0%
Total 20 100.0%

Tab. 22 Risikozuschlag auf dem Diskontsatz aus Sicht der institutionellen Anleger

Der Mittelwert aller genannten Risikozuschlidge betridgt. 0.23 Prozentpunkte. Fiir die
Bestimmung sind jeweils die maximalen Zuschldge (z.B. 0.11 — 0.15 % = 0.15 %) ange-

wendet worden.

5.2.5.2 Miteigentumsanteile und Anzahl Miteigentiimer

Anhand von zwei Investitionsmoéglichkeiten in Form von Miteigentumsanteile an einem
Geschiiftshaus und Shopping Center haben 19 Vertreter der Anleger ihre Anforderungen
definiert.”” In Tabelle 23 sind die minimalen Anteile an der Geschiftshaus-Liegenschaft

und die maximale Anzahl Miteigentiimer ausgewertet worden.

Anzahl Nennungen

Mindest-Anteil Max. Miteigentiimer
Kein ME | < 10% | 10-25% | 26-50% | > 51% [ =Sk R Eu b

Pensionskasse 2 2 6 - -
-
| 1

Versicherungsgesellschaft 1 - - - -
Anlagestiftungen - 1 (5%) 2 - 1(51%) 2 1
Offentlich-rechtliche Korperschaft 1 - - - - -
Kotierter Immobilienfonds 1 - - - 1(51%) 1 -

.

Kotierte Immobiliengesellschaften 1 (50%)
Total 5 3 8 1 2 3

Tab. 23 Anforderungen fiir eine Investition in ein Geschiftshaus in Miteigentum

% vgl. Anhang B — Online Befragung, Fragen 13-14
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Insgesamt fiinf Anleger investieren nicht in Miteigentum, die iibrigen acht Pensionskas-
sen, vier Anlagestiftungen und je ein kotierter Immobilienfonds und eine kotierte Im-
mobiliengesellschaft wiirden die Investitionsmoglichkeit priifen. Die Pensionskassen
und drei Anlagestiftungen erwarten dafiir einen Mindestanteil zwischen 2.0 % — 25.0 %.
Die iibrigen Anleger fordern mindestens einen 50.0 %-Anteil an der Geschiftsliegen-

schaft.

Fiir alle Anleger ist es entscheidend, dass die Miteigentiimergemeinschaft nur aus einer
iiberschaubaren Anzahl Miteigentiimern besteht, knapp zwei Drittel wollen maximal
finf Miteigentiimer. Fiir drei Anleger ist es zwingend, dass die Miteigentiimergemein-

schaft nur aus institutionellen Anlegern besteht.

Wie in Tabelle 24 ersichtlich, unterscheiden sich die Resultate bei der Investitions-
moglichkeit in ein Shopping Center leicht. Eine Investition in Miteigentum kommt
wiederum fiir die beiden Pensionskassen und die Versicherung nicht in Frage. Die
tibrigen Anleger wiirden eine Anlagemoglichkeit priifen. Fiir neun Anleger ist eine
Mindestbeteiligung bis 25.0 % erforderlich. Eine Pensionskasse hat angegeben, dass ihr
bereits einen Anteil von 1.0 % geniigen wiirde. Fiinf Anleger erwarten einen
Mindestanteil zwischen 33.0 — 51.0 %. Im Fall der Shopping Center-Investition darf die

Gemeinschaft aus maximal zehn Miteigentiimern bestehen.

Anzahl Nennungen

Mindest-Anteil Max. Miteigentiimer
Kein ME | < 10% | 10-25% | 26-50% | > 51% =S8k | R L Feu b
Pensionskasse 2 2 5 1 (50%) -

Versicherungsgesellschaft 1 - - - - -
Anlagestiftungen - 2 - - 1 (51%)
Offentlich-rechtliche Korperschaft | - - s
Kotierter Immobilienfonds - - - - 1 (51%) --
Kotierte Immobiliengesellschaften 1 (50%) ---

Total 3 4 5 3 2 5 5 1

Tab. 24 Anforderungen fiir eine Investition in ein Shopping Center in Miteigentum
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6 Schlussbetrachtung

6.1 Fazit

Fiir alle analysierten und an der Umfrage beteiligten institutionellen Anleger sind
Schweizer Immobilien ein wichtiger Bestandteil ihrer Anlage-Diversifikation. Direkte
Immobilienanlagen stehen bei den Anlegern im Vordergrund. Einen Teil dieser Anlagen

haben 13 Anleger in Miteigentum investiert.

Die an der Online-Befragung teilnehmenden Anleger reprisentieren rund 20.9 % der
durch Institutionelle gehaltenen Schweizer Immobilienanlagen’’. Den Befragungser-

gebnissen kann deshalb eine Relevanz und Aussagekraft zugeschrieben werden.

Die befragten Anlagestiftungen haben angegeben, mit knapp CHF 0.7 Mia. in Mitei-
gentum investiert zu sein. Dies entspricht 9.6 % ihrer Direktanlagen in Schweizer Im-
mobilien. Auch zwei Drittel der Pensionskassen haben erklirt, dass sie Immobilien-
anlagen von iiber CHF 0.4 Mia. in Miteigentum besitzen. Dies ergibt einen Anteil von
2.9 % ihrer Schweizer Direktanlagen. Die Auswertung der Geschiftsberichte bestitigt,

dass Pensionskassen am stirksten in Miteigentum investiert sind.

Fiir Versicherungen sind Immobilienanlagen in Miteigentum unattraktiv, weil diese
Anlagen dem gebundenen Vermdégen nicht zuweisbar sind. Kotierte Immobilienfonds
und -gesellschaften geben in der Umfrage an, dass Immobilienanlagen im Miteigentum
fiir sie nur in Frage kommen, wenn die Miteigentumsanteile mindestens 50.0 % betra-
gen. Fiir die beteiligte 6ffentlich-rechtliche Korperschaft sind nur Miteigentumsanteile

von rund 33.0 % an Shopping Center interessant.

Die Analyse der Geschiftsberichte und die Umfrage lassen erkennen, dass Immobilien-
anlagen im Miteigentum fiir Anlagestiftungen und Pensionskassen von Bedeutung sind.
Fiir Versicherungen, kotierte Immobilienfonds und —gesellschaften sowie fiir die 6ffent-

lich-rechtliche Korperschaft sind sie nicht oder wenig attraktiv.

Zwei Dirittel der Anleger sind der Ansicht, dass Miteigentum eine gebréduchliche Im-
mobilienanlage ist. Die Untersuchung hat gezeigt, dass die institutionellen Anleger Mit-
eigentumsanteile an Grundstiicken differenzierter beurteilen als Liegenschaften im Al-

leineigentum. Fiir sie sind die folgenden Determinanten zusétzlich massgebend:
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e Miteigentum eignet sich fiir kommerziell genutzte Liegenschaften. Besonders ge-
eignet sind aus Sicht der Anleger Shopping Center und Geschiftshiuser.
¢ Die Anzahl Miteigentumsanteile innerhalb einer Miteigentiimergemeinschaft sind
auf fiinf bis zehn zu beschrinken.
¢ Die Miteigentiimergemeinschaft soll aus institutionellen Anlegern bestehen.
¢ Institutionelle Anleger erwarten bei Immobilienanlagen in Miteigentum ein hohe-
res Risiko. Aus Sicht der Anleger betrigt der Zuschlag knapp 0.25 Prozentpunkte.
Bei der Beurteilung der Performance von Miteigentumsanteilen an Grundstiicken
schneiden die zwei analysierten Teilportfolios unterschiedlich ab. Die acht gemischt
genutzten Liegenschaften weisen im Vergleich zum IAZI Swiss Property Benchmarks®
tiefere Performances aus. Bessere Resultate erreichen die 18 rein geschéftlich genutzten
Liegenschaften. Sie iibertreffen die Werte des Benchmarks teilweise und schliessen

iber die gesamte Betrachtungsperiode leicht besser als der Markt ab.

Die Hilfte der Anleger sind iiberzeugt, dass Miteigentum nicht an Bedeutung gewinnen

wird. Fiir die Mehrheit ist die Attraktivitét einer Miteigentumsanlage durchschnittlich.

6.2 Diskussion

Ob Miteigentumsanteile an Grundstiicken alternative Immobilienanlagen fiir institutio-

nelle Anleger sind, kann grosstenteils beantwortet werden.

In der Beurteilung der Performance ist der Nachweis in einigen Féllen erbracht, dass die
Geschiftsliegenschaften im Miteigentum die Erwartungsrenditen der Anleger erreichen.
Das Teilportfolio der gemischt genutzten Liegenschaften hat diese Werte deutlich ver-
fehlt. Weil das Teilportfolio nur aus acht Liegenschaften besteht, sind die Ergebnisse

allenfalls zuwenig aussagekriftig.

Die Netto-Cashflow- und Wertdnderungsrenditen werden fiir Performance-Messungen
von Immobilienanlagen in der Praxis eingesetzt. Der angewandte Vergleich mit dem
IAZI Swiss Property Benchmark® ist deshalb praktikabel. Ein Vergleich mit weiteren
Benchmarks (z.B. IPD”) wire durchaus sinnvoll. Dabei ist jedoch zu beachten, dass fiir

die Beurteilung der Performance dieselben Determinanten verwendet werden.

0 vgl. Kapitel 5.2.3.1

7 vgl. Wiiest & Partner 2011, o. S.



Schlussbetrachtung 46

Die Masterarbeit hat die gewiinschte Orientierungsfunktion erreicht. Die wesentlichen
rechtlichen Bestimmungen und die Besonderheiten von Miteigentumsanteilen an
Grundstiicken sind erldutert. Auf die wesentlichen Unterschiede zwischen Alleineigen-
tum und Miteigentum ist in der Arbeit bewusst weniger konkret eingegangen worden.
Die empirischen Untersuchungen sind fiir die Beurteilung der Problemstellung und

Uberpriifung der Hypothesen gut geeignet.
Folgende Hypothesen sind erhértet.
¢ FEigentiimerstrukturen in Miteigentiimergemeinschaften verdndern sich.
¢ Der Einfluss institutioneller Anleger wird stérker.
e Verschiedene Anlagestiftungen haben ihre Eigentumsanteile erhoht.
Folgende Hypothesen sind teilweise erhirtet.

e Kommerzielle Liegenschaften eignen sich fiir Miteigentum. Die Untersuchung hat

ergeben, dass Shopping Center und Geschiftshduser besonders geeignet sind.

¢ Die Liquiditit von Miteigentumsanteilen an Grundstiicken ist gering. Die Mehr-
heit der Anleger teilt diese Meinung. Die Analyse der jihrlichen Transaktionen
und Transaktionsvolumen zeigen aber auch, dass wihrend der Betrachtungsperio-

de durchschnittlich iiber 26 Miteigentumsanteile pro Jahr gehandelt worden sind.
Folgende Hypothesen sind falsifiziert.

¢ Institutionelle Anleger meiden Investitionen in Miteigentumsanteile an Grund-
stiicken. Die Untersuchung zeigt auf, dass Anlagestiftungen und Pensionskassen
in Miteigentum investiert sind und sie weitere Investitionen nicht ausschliessen.
Auch kotierte Immobilienfonds- und gesellschaften sowie die 6ffentlich-rechtliche

Korperschaft investieren unter bestimmten Umstinden in Miteigentum.

6.3 Ausblick

Die analysierten Liegenschaften sind alle durch die gleiche Verwaltung betreut. Die
Managementfunktion ist in der vorliegenden Arbeit nicht beurteilt worden. Fiir zusitzli-
che Erkenntnisse iiber Miteigentum wire der Einfluss der Verwaltung auf die Rentabili-
tit ein wichtiger und interessanter Aspekt. Dafiir sollten unterschiedliche Management-

Organisationen untersucht werden, die Liegenschaften im Miteigentum betreuen.
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Anhang A - Liegenschaftsverzeichnis der Untersuchungsobjekte

Gemischt genutzte Liegenschaften Region
Baden Am Bahnhof Baden/Brugg
Genf Place Cornavin 14-20 Genf

Koniz Steinholzli-Mirit Bern
Lausanne Meétropole 2000 Lausanne/Nyon
Lyss Hirschen-Markt Bern

Nyon La Combe Lausanne/Nyon
Ziirich Sihlbriicke am Stauffacher Ziirich
Ziirich Ziirich, WGH Neumarkt Oerlikon Ziirich
Geschiftsliegenschaften Region
Bachenbiilach EKZ Parkallee Ziirich
Baden Badstrasse 17 Baden/Brugg
Bern Zeuhaus-Passage Bern

Bern Neugasse 24 Bern

Bern Jupiterstrasse 15 Bern

Bern Marktgasse 40/44 Bern

Bern Bolligenstrasse 52-54 Bern

Brugg Brugg, GH Neumarkt 1 + 2 Baden/Brugg
Burgdorf EKZ Neumarkt Bern

Genf World Trade Center I Genf

Genf World Trade Center 11 Genf

Genf International Center Cointrin Genf
Oberwil Miihlematt Basel

Sion La Terrasse Sion

St. Gallen Neumarkt 3 St. Gallen
St. Gallen Neumarkt 5 St. Gallen
Ziirich Bahnhofstrasse 71 Ziirich
Ziirich Schirenmoosstrasse 86 Ziirich

Tab. 25 Verzeichnis der untersuchten Liegenschaften
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Anhang B - Online-Befragung

Univrsitiit
Zurich™

MAS Real Estate - Fragebogen flr die Masterthese von Manuel Schneider, 6004 Luzern

Miteigentum an Grundstucken -
Alternativanlagen fur institutionelle
Anleger

Ich danke lhnen fur die Bereitschaft, an der Befragung meiner Masterthese teilzunehmen. Sie helfen mir
dabei, die Aussagekraft meiner Arbeit zu erhéhen. Der Zeitbedarf betragt max. 15 Minuten.

Die Befragung erfolgt anhand einer vorgegebenen Struktur. Die meisten Fragen kénnen durch Anwé&hlen
von vorgegebenen Alternativantworten beantwortet werden. Bei einzelnen Fragen werden Sie
angewiesen, mittels Stichworten zu antworten.

Das System wird Sie bei Inren Antworten unterstltzen. Sofern eine Frage nicht vollstdndig beantwortet
ist, erhalten Sie einen entsprechenden Hinweis. Bei Unklarheiten oder technischen Probleme wenden
Sie sich bitte umgehend an mich (079 415 67 42 oder manuel.schneider2@uzh.ch).

Alle Angaben und Daten Ulber lIhre Gesellschaft oder Organisation werden streng vertraulich
behandelt und dienen ausschliesslich der Ausarbeitung meiner Masterthese. In der Auswertung
werden keine Namen noch Daten genannt, die Riickschliisse auf Ihre Gesellschaft zulassen.
Freundliche Griisse

Manuel Schneider
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Teilnehmer

Ich danke lhnen fur die Mitteilung lhrer Koordinaten.

Name lhres Unternehmens

Ihr Vorname

Ihr Nachname

PLZ

Ort

|
|
|
Adresse |
|
|
E-Mail-Adresse |

Sofern Sie anonym an der Befragung teilnehmen wollen, wahlen Sie den entsprechenden Button.

C  Anonyme Teilnahme

Anlegerkategorie

1. Welcher Anlegerkategorie gehdért Ihr Unternehmen an?
Bitte eine Auswahl treffen.

Pensionskasse
Versicherungsgesellschaft
Anlagestiftung
offentlich-rechtliche Kérperschaft
kotierter immobilienfonds

kotierte Immobilienaktiengesellschaft

270 0 0O D DO D

Andere, welche?
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Anlageziele

2. Welche Anlagemotive und -ziele bei Immobilien stehen flr lhre Unternehmung im
Vordergrund?

Mehrfachauswahl méglich.

-

I I I R I R R B B

1) Inflationsschutz
2) Wertzuwachs
3) Ausschittung fir die Anleger (u.a. Dividende)

4) Werterhalt

6) Anlage Diversifizierung
7) Fristenkongruenz bei den Kapitalanlagen
8) Netto-Cashflow-Rendite von mindestensl Yo.

)
)
)
)
5) Erzielung von steten Cashflows
)
)
)
9) Total Return des Immobilien-Portfolios in der Hohe von Ii %.

10) Weitere:

3. Welches der oben bestimmten Anlagemotive oder -ziele sind fiir Ihre Gesellschaft die
wichtigsten Argumente?

Bitte tragen Sie die Ziffer der entsprechenden Motive/Ziele in der Reihenfolge ihrer Wichtigkeit ein.

1. (wichtigestes Argument) I (Nr. eingeben)
2. (zweiwichtigstes Argument) I (Nr. eingeben)
3. (drittwichtigstes Argument) I (Nr. eingeben)
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Anlagewert per 31.12.2010

4. Wie hoch war der Wert der Anlagen Ihrer Unternehmung per 31.12.2010?
Zahleneingabe ohne Sonderzeichen

Gesamtanlagewert | (CHF Mio.)

Anlagewert aller Schweizer Immabilien (direkt und I— .
indirekt) (CHF Mio.)

Wert aller Miteigentumsanteile an Grundstlicke I (CHF

kein Miteigentum
Mio.) r g

5. Prozentuale Aufteilung der Schweizer Immobilienanlagen Ihrer Unternehmung per 31.12.2010.
Zahleneingabe chne Sonderzeichen

Anteil direkter Immobilienanlagen in Prozenten I Yo [~ keine Direktanlagen

Anteil indirekter Immobilienanlagen in Prozenten I Yo [ keine

Indirektanlagen
Prozent 0 %

6. Prozentuale Aufteilung der direkten Schweizer Immobilienanlagen per 31.12.2010.
Zahleneingabe ohne Sonderzeichen

Anteil Wohnliegenschaften | %
Anteil kommerzielle Liegenschaften I Yo
Anteil gemischte Liegenschaften I Y%
Anteil dbrige Liegenschaften (u.a. Bauland, I— %
Projektentwicklungen, etc.)

Prozent 0 %
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Jahrlicher Anlagebedarf

7. Wie hoch ist Ihr durchschnittlicher Anlagebedarf pro Jahr?
Zahleneingabe chne Sonderzeichen

Gesamtanlagebedarf lhrer Gesellschaft? I (CHF Mio.)

Anlagebedarf in Schweizer Immobilien (direkt und .
indirgkt)? | (CHF Mio.)

8. In welcher Form und in welchem Verhéltnis investieren Sie durchschnittlich pro Jahr in
Immobilien?

Geschétzte Angaben.

Kauf von Bestandesliegenschaften I %
Landkauf und Projektentwicklungen I %

Investitionen in den Bestand (u.a. Sanierungen, I— o
Erneuerungen, etc.) °
Indirekte Anlagen (Fonds, Immo-AG,s) I %
Andere I %

Prozent 0 %
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9. Kennen Sie Miteigentum an Grundstiicken als direkte Immobilienanlage?
C Ja, wir sind in Miteigentum investiert
C Ja, aber wir sind nicht in Miteigentum investiert
Nein und deshalb auch nicht investiert in Miteigentum
10. Welche Liegenschaften eignen sich aus lhrer Sicht flir Miteigentum?
Bitte beurteilen Sie alle unten aufgefliihrten Liegenschaftsarten.
sehr mittel weniger gar nicht  weiss nicht
Wohnliegenschaften C C C C C
Wohn- und Geschaftshauser mit Wohnanteil
iiber 75% © C O © C
Wohn- und Geschaftshauser mit Wohnanteil
zwischen 25 — 75% C O © © O
Wohn- und Geschaftshauser mit Wohnanteil
unter 25% O © © O ©
Geschéaftshduser (Blro, Praxis, Schulen, etc.) C C C C C
Shopping Center C C C C C
Gewerbeliegenschaften C C C C C
Logistikimmobilien C C C C C
Hotels C C C C C
Betreiberliegenschaften (Seniorenresidenz, . - ~ . -

Industrie, etc.)
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11. Wie beurteilen Sie die folgenden Aussagen?
Bitte bewerten Sie alle Aussagen.
ME = Miteigentum

sehrzu-  trifft eher trifft trifft gar

treffend zZu weniger zu nicht zu weiss nicht
ME ist eine gebrauchliche Investitionsform bei -~ - - -~ -
Immobilien.
ME ist eine Anlageform die mittelfristig an ~ I (.. - .
Bedeutung gewinnen wird.
ME eigent sich aussschliesslich fir ~ I -~ - -
kommerziell genutzte Liegenschaften.
ME-Anteile an Immobilien sind unattraktive -~ - - -~ -
Direktanlagen.
Die Liquiditat (Kauf/Verkauf) von ME-Anteile -~ - - -~ -
an Immobilien ist hoch.
ME-Anteile an Immobilien ist eine geeignete ~ c . - -
Investition fur institutionelle Anleger.
ME an Immobilien ist eine geeignete . c . - .
Investition flir Privatanleger.
Unsere Gesellschaft wirde in ME investieren,
sofern uns ein passender Anteil angeboten @ C C C C

wird.

Risikobeurteilung von Miteigentum

12. Wie hoch ist aus Ihrer Sicht der Risikozuschlag auf dem Diskontierungssatz fir
Miteigentumsanteile an Immobilien im Vergleich zu gleichwertigem Alleineigentum.

Bitte bestimmen Sie den entsprechenden Risikozuschlag.

[T < 0.05%-Punkte

0.05 — 0.10 %-Punkte
0.11 - 0.15 %-Punkte
0.16 — 0.20 %-Punkte
0.21 — 0.30 %-Punkte
0.31 — 0.40 %-Punkte
0.41 — 0.50 %-Punkte

> 0.50 %-Punkte namlich I %-Punkte

[ N R N R B
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Miteigentumsanteil an einem
Geschaftshaus

13. Ihrer Gesellschaft bietet sich die Mdglichkeit, einen Miteigentumsanteil an einem grossen
Geschéftshaus an sehr zentraler Lage in einer Schweizer Grossstadt zu erwerben. Die
Liegenschaft ist mit indexierten Mietvertragen an eine grossere Anzahl Nutzer langfristig
vermietet. Der Marktwert der gesamten Liegenschaft betragt CHF 80.0 Mio.

Welche Voraussetzungen sind zwingend erforderlich, damit Ihr Unternehmen das Kaufangebot im
Detail prufen wird?

Der Miteigentumsanteil muss mind. I— % betragen.

Das Investitionsvolumen muss mind. CHF Mio. I— betragen.
Das Investitionsvolumen darf max. CHF Mio. I— betragen.
Die Anzahl der Miteigentimer muss mind. I— betragen.

Die Anzahl der Miteigentimer darf max. I— betragen.

14. Nehmen wir an, das oben erwahnte Geschéftshaus erflllt Ihre Voraussetzungen. Welche der
untenstehenden Kriterien sind fiir Sie die drei Wichtigsten in Bezug auf eine Neuakquisition.

Sie kénnen die Kastchen mit der Maus auf den jeweiligen Rang ziehen.

Standort Liegenschaft Nachhaltigkeit Gebaude 1
2
Cashflow-Entwicklung Mieterstruktur
3
Indexierte Mietvertrage Leerstandsrisiken
Bauzustand Miteigentiimer-Struktur
Bewirtschaftung FM Verkéuflichkeit
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Miteigentumsanteil an einem Shopping
Center

15. Ihrer Gesellschaft bietet sich die Mdglichkeit, einen Miteigentumsanteil an einem grossen
Shopping Center in der Agglomeration einer Schweizer Grossstadt zu erwerben. Das Shopping
Center verfugt Giber eine grosse Anzahl Ldden sowie Parkpldtze und ist verkehrsméssig ideal
erschlossen.

Samtliche L4den sind landfristig mit indexierten Vertrage vermietet. Der Marktwert der gesamten
Liegenschaft betragt CHF 150.0 Mio.

Welche Bedingungen sind zwingend erforderlich, damit lhre Gesellschaft das Kaufangebot im Detail
prifen wird?

Der Miteigentumsanteil muss mind. I— % betragen.

Das Investitionsvolumen muss mind. CHF Mio. I— betragen.
Das Investitionsvolumen darf max. CHF Mio. I— betragen.
Die Anzahl der Miteigentimer muss mind. I— betragen.

Die Anzahl der Miteigentiimer darf max. I_ betragen.

16. Nehmen wir an, das oben erwédhnte Shopping Center erflllt Ihre Voraussetzungen. Welche der
untenstehenden Kriterien sind fur Sie die drei Wichtigsten in Bezug auf eine Neuakquisition.

Erneut kénnen Sie die K&stchen mit der Maus auf den jeweiligen Rang ziehen.

Standort Shopping Center Nachhaltigkeit Gebaude 1
2
Cashflow-Entwicklung Mietermix und -qualitat
3
Indexierte Mietvertriage Leerstandsrisiken
Bauzustand Miteigentiimer-Struktur
Bewirtschaftung, FM, Verkéuflichkeit
Centermanagement
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Besten Dank fur lhre Teilnahme!

Ich mdchte mich ganz herzlich fur lhre Zeit und Mithilfe bedanken. Gerne werde ich lhnen eine
Zusammenfassung der Resultate zustellen.

Fenster schlieBen
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