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Zu den Fotografien
Die Bilder in diesem Geschäftsbericht zeigen Liegen schaften 
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falt der Objekte – geografisch und in Bezug auf Grösse und 

Nutzung – andererseits ihre konstant hohe Qualität. Die 

Fotos wur den in den über zehn Jahren seit der AFIAA Grün

dung von Eliane Rutishauser, Zürich, Paul Zanre, Edinburgh 

José Almeida, Lissabon, Manfred Zentsch, Heidelberg und 

Kuvatoimisto Kuvio Oy, Helsinki aufgenommen.

Titelbild: Quartermile 2, Edinburgh.

Übersetzungen des Geschäftsberichts
Der vorliegende Geschäftsbericht ist als Original 
in deutscher Sprache abgefasst und entsprechend 
ins Französische und ins Englische übersetzt wor
den. Rechtlich verbindlich ist die deutsche Ver
sion, welche auch durch die Revisionsstelle ge
prüft wurde.

Aus Gründen der einfacheren Lesbarkeit wird im 
Text nur die männliche Form verwendet. Gemeint 
ist stets sowohl die weibliche als auch die männli
che Form.
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Sehr geehrte Damen und Herren, 
liebe Kolleginnen und Kollegen!

Ich freue mich, Ihnen auch im Namen meiner 
Kollegen aus dem Stiftungsrat den Bericht Ihrer 
Anlagestiftung für das Geschäftsjahr 2014/2015 
vorzulegen, einer für die AFIAA und ihre Orga
ne in zweierlei Hinsicht anspruchsvollen Periode: 
Nach aussen musste sich die Stiftung in einem 
schwierigen Anlageumfeld mit gedrückten Ren
diten behaupten, und zugleich hatte sie intern die 
im Oktober 2014 begonnene strategische Partner
schaft mit der AvadisGruppe fortzusetzen. Dazu 
aus Sicht des Stiftungsrates – die Sicht der Ge
schäftsleitung können Sie dem Bericht des Vor
sitzenden der Geschäftsführung (Seite 10) entneh
men, die des Investment Committee dem Bericht 
seines Präsidenten (Seite 8) – Folgendes:

Unsicheres wirtschaftliches und 
politisches Umfeld
Die wirtschaftliche und politische Grosswetterlage 
war im Berichtsjahr durch Unsicherheit geprägt: 
Unsicherheit über die Interventionen der Zentral
banken und ihre Auswirkungen auf die Real
wirtschaft, Unsicherheit über die zu erwartende 
Zins entwicklung, Unsicherheit sodann durch sich 
verschärfende geopolitische Risiken in China, Sy
rien und der Ukraine.

In den USA liegt der Zinssatz der Zentralbank 
nun seit sieben Jahren bei 0.25%; der angesichts 
der robusten amerikanischen Wirtschaftslage für 
September erwartete erste Zinsschritt ist ausge
blieben.

Das abgeschwächte chinesische Wirtschaftswachs
tum und die Abwertung des Renminbi hat den 
kritiklosen Glauben mancher Investoren dar
an, dass die Wirtschaftsentwicklung Chinas nur 
in eine Richtung gehen könne, in Frage gestellt. 
Auch wenn inzwischen der erste Schock verdaut 
ist, bleibt die Verunsicherung.

Die in neuester Zeit nochmals massiv angestie
genen Migrationsströme und ihre ungewissen 
Auswirkungen auf die Entwicklung der Staats
haushalte, der Wirtschaft, vor allem aber auch 
auf das gesellschaftliche Zusammenleben haben 
das Bewusstsein für andere, weiterhin bestehende 
geopolitische Gefahren in den Hintergrund ge
rückt: so etwa die Risiken eines Grexit, die dro
hende Zahlungsunfähigkeit anderer EULänder, 
oder eine ReEskalation der UkraineKrise.

Für die Schweizer Wirtschaft und damit auch 
für Investoren mit einem Schwergewicht in der 
Schweiz war die Aufgabe der EuroUntergrenze 
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durch die Schweizerische Nationalbank und die 
gleichzeitige Einführung von Negativzinsen ein 
einschneidendes Ereignis. Kurzfristig nicht gleich 
offenkundig, à la longue aber durchaus nachhal
tiger könnten sich auch Entwicklungen auswir
ken, die den Glauben an Rechtssicherheit und 
Voraussehbarkeit im Wirtschaftsraum Schweiz in 
Frage stellen: der schrittweise Abbau des Bankge
heimnisses und die damit verbundenen Konflikte 
in Steuerfragen mit den USA, Deutschland und 
weiteren Staaten sowie die zunehmenden Ten
denzen der Abschottung, die sich nicht nur in der 
ZuwanderungsInitiative gezeigt haben, sondern 
auch in gesetzgeberischen Aktivitäten der nähe
ren Zukunft: der Durchsetzungsinitiative, über die 
am 26.02.2016 abgestimmt wird, der sogenannten 
Selbstbestimmungsinitiative, für welche die erfor
derliche Anzahl Unterschriften vermutlich prob
lemlos zustande kommen wird und – bedeutsam 
besonders für den Schweizer Immobilienmarkt 
und dessen Investoren – die Verschärfung der Lex 
Koller, die zwar vom Parlament abgelehnt, nun 
aber trotzdem vom Bundesrat wieder auf die Trak
tandenliste gesetzt worden ist.

Forderndes Anlageumfeld
An den Finanzmärkten führten diese Unsicherhei
ten zu starken Ausschlägen auf Konjunktur und 
Unternehmensmeldungen. 2015 wird – geprägt 
durch eine Volatilität, die im Spätsommer und 
Herbst 2015 auf dem höchsten Stand seit 2011 
war – als schwieriges Anlagejahr in die Geschichte 
eingehen, ganz besonders auch für die schweize
rischen Pensionskassen. Es zeichnet sich ab, dass 
die Mehrheit der Kassen nach drei deutlich positi
ven Anlagejahren 2015 mit einer höchstens knapp 
positiven Gesamtperformance abschliessen wird. 
Zu diesem Ergebnis tragen fast alle gängigen An
lageklassen bei.

Angesichts der Schwäche an den Aktienmärkten 
und der fehlenden Perspektiven bei den festver
zinslichen Anlagen suchen langfristig orientierte 
Anleger vermehrt Rendite und Diversifikations
beiträge in alternativen Anlagekategorien: Bei 
institutionellen Investoren wie bei privaten An
legern stehen verstärkt PrivateEquityAnlagen, 
InfrastrukturInvestitionen oder auch Hedgefunds 
im Fokus. Aber auch Immobilienanlagen finden 
dank der planbaren Einkommensströme grosse 
Beachtung, vor allem bei Investoren, die durch 
regulatorische Vorgaben in ihren Investitionsent
scheiden eingeschränkt sind. Allgemein werden 
sich Anleger der Notwendigkeit, nicht nur hin
sichtlich der Anlageklassen, sondern auch über 
Regionen hinweg zu diversifizieren, vermehrt be
wusst. In dieses Umfeld passt das Geschäftsmodell 
der AFIAA hervorragend.
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Dies hilft, im Verbund mit einem risikoarmen In
vestitionsansatz – Fokussierung auf transparente, 
rechtsstaatlich überzeugende und korruptionsfreie 
Märkte mit uneingeschränktem Marktzugang und 
auf eine klar definierte CoreAusrichtung –, um 
dem bei den Investoren im Immobiliensektor noch 
immer starken „Home Bias“ zu begegnen.

Die Tätigkeit des Stiftungsrates
Übersicht
Im Geschäftsjahr hat der Stiftungsrat an fünf or
dentlichen und zwei ausserordentlichen Sitzungen 
getagt. Überdies wurden 20 Geschäfte im Zirkular
verfahren entschieden, zum einen Routinegeschäf
te wie die Aufnahme neuer Anleger, zum anderen 
solche, die eine rasche Entscheidung erforderlich 
machten im Zusammenhang mit Akquisitionen, 
Finanzierungen, wichtigen Verträgen und Manda
tierungen.

Neben den regelmässig wiederkehrenden Traktan
den wurden die strategischen Optionen der AFIAA 
im Spannungsfeld zwischen Rendite und Qua
litätszielen erneut intensiv diskutiert. Im Ergeb
nis wurde an der bisherigen qualitätsorientierten 
Wachstumsstrategie festgehalten.

Bei seiner Arbeit konnte sich der Stiftungsrat ab
stützen auf umfassende und offene Informationen 
durch die Geschäftsleitung und das Investment 
Committee. Die Geschäftsleitung war in den Stif
tungsratssitzungen durch den Vorsitzenden und 
den Finanzchef sowie bei den einschlägigen Trak
tanden durch deren zuständige Mitglieder vertre
ten, das Investment Committee vereinzelt durch 
seinen Präsidenten.

Neben der laufenden Überprüfung der Strategie 
hat sich der Stiftungsrat mit drei Themen beson
ders auseinandergesetzt: mit der Zielrendite, mit 
einem fairen Ausgleich der Anlagebedingungen für 
Alt und für Neuanleger und mit der Kosteneffizi
enz. Dazu in Kürze – weitere Ausführungen finden 
sich im Bericht der Geschäftsführung – Folgendes:

Zielrendite
AFIAA hat Ende 2011 das Ziel einer Objektrendite 
von 4.5% (netto nach allen Akquisitionskosten und 
unter Einbezug der rechnerischen Währungssiche
rungskosten) kommuniziert. In letzter Zeit hat sich 
gezeigt, dass diese Rendite bei der Akquisition von 
CoreImmobilien an erstklassiger Lage auch im 
Ausland praktisch nicht mehr erreichbar ist.

Um die bisher angestrebte Zielrendite zu erreichen, 
hat der Stiftungsrat – unterstützt durch das Invest
ment Committee – drei Möglichkeiten diskutiert:

• eine Abkehr von der Politik, nur in Liegenschaf
ten von hoher Qualität zu investieren,

• Kompromisse im Hinblick auf die Standorte, 
hinsichtlich der Auswahl der Länder und/oder 

Entwicklungen des inländischen 
Immobilienmarktes
Der Schweizer Immobilienmarkt wird überwie
gend von inländischen Kräften getrieben. Er war 
bisher relativ unbeeinflusst von länderübergrei
fenden Risiken. Haupttreiber einer überaus sta
bilen und erfreulichen Wert und Einkommens
entwicklung seit mehr als einem Jahrzehnt sind 
sinkende Zinsen, eine stabile Wirtschaftsentwick
lung und die gestärkte Nachfrage durch einen 
gestiegenen Flächenkonsum pro Person, vor allem 
im Wohnsegment.

Insbesondere bei den für Büros und den Einzel
handel genutzten Liegenschaften (den Sektoren, 
in denen AFIAA im Ausland tätig ist) erweisen 
sich Neuvermietungen jedoch zunehmend als 
schwierig. Mieter benötigen aufgrund von Um
strukturierungen und Optimierungen weniger 
Fläche, und eine hohe Bautätigkeit – insbeson
dere in den grösseren Wirtschaftszentren – ver
grössert das Angebot an attraktiven modernen 
Liegenschaften. Vermietungen peripherer oder 
älterer Flächen werden schwierig, Zugeständnis
se beim Mietpreis, aber auch bei den Mieteran
reizen wie einer Periode unentgeltlicher Nutzung 
zu Vertragsbeginn sind oft unvermeidlich. Be
merkenswert ist jedoch, dass sich der Druck auf 
das Mietpreisniveau vorderhand auf erstklassige 
Liegenschaften an besten Standorten nicht ausge
wirkt hat.

Während sich das wirtschaftliche Umfeld leicht 
eingetrübt hat, wirkt der Anlagedruck, dem vor 
allem die institutionellen Investoren unterliegen, 
vorerst weiterhin preistreibend und kann zu einer 
Abkoppelung der Preis und Wertentwicklung von 
den wirtschaftlichen Fundamentaldaten führen.

Gesteigertes Interesse an Investitionen in 
Immobilien im Ausland
Wegen des hohen Preisniveaus und des Mangels 
an attraktiven Immobilienanlagen im Inland sind 
Schweizer Pensionskassen in den vergangenen 
Jahren offener geworden für Investitionen ausser
halb der Landesgrenze. Zwar dürfte die Anfangs
rendite im Prime Segment im Ausland ähnlich tief 
liegen wie in der Schweiz. Doch bringen Auslands
immobilien einen spürbaren Diversifikationsbei
trag. Einzelne Wirtschaftsregionen versprechen 
zudem höhere Wachstumsraten als der Heim
markt, und vereinzelt sind auch frühzyklische 
Investitionen mit einer deutlichen Mehrrendite 
möglich.

Positiv wirkt sich für dieses Segment aus, dass 
etablierte Anbieter wie die AFIAA inzwischen ei
nen langjährigen soliden Track Record vorweisen 
können und ihnen das für den Aufbau und die Be
wirtschaftung eines global diversifizierten Im mo
bi lien port folios notwendige Knowhow attestiert 
wird.
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durch eine Abkehr vom Grundsatz, dass nur in 
Prime Locations investiert wird,

• schliesslich die Genehmigung von Ausnahmen 
durch den Stiftungsrat im Einzelfall.

Alle diese Möglichkeiten wurden abgelehnt: Ab
striche bei der Qualität hätten der Anlagepolitik 
widersprochen, auf die sich die Anleger der AFIAA 
verlassen, und Ausnahmebewilligungen befrie
digen dann nicht, wenn die Ausnahme zur Regel 
werden könnte.

Verzichtet wurde auch auf eine verstärkte Fremd
finanzierung. Sie liegt mit 13% unter der Hälfte 
der gesetzlich zulässigen 33%. Damit wird den 
Anlegern die Freiheit belassen, das Verhältnis von 
Eigen und Fremdkapital nach ihren eigenen Vor
stellungen portfolioübergreifend zu gestalten.

Stattdessen hat der Stiftungsrat ein neues, dyna
misches ZielrenditeModell beschlossen, das im 
Grundsatz für alle Märkte anwendbar ist: Ausge
gangen wird von den in der Schweiz bei vergleich
baren Immobilien erzielbaren Renditen, zu denen 
für Währungssicherungskosten und ausnahms
weise markt und objektspezifisch Zuschläge ge
macht werden. Damit soll sichergestellt werden, 
dass die Anleger eine unter Berücksichtigung der 
Besonderheiten von Auslandsinvestitionen minde
stens gleiche Rendite erhalten wie in der Schweiz, 
wobei sie vom Diversifikationseffekt aufgrund 
negativer Korrelation ausländischer Märkte mit 
dem Schweizer Markt profitieren. Das neue Mo
dell wurde in einem intensiven Austausch mit dem 
Investment Committee und der Geschäftsleitung 
erarbeitet und durch ein externes Gutachten vali
diert.

Fairer Ausgleich zwischen Alt- und 
Neuinvestoren
Ankäufe in Hochpreisphasen können die Gesamt
rendite verwässern. Dem begegnet AFIAA durch 
eine zwar vorsichtige, aber dennoch faire Bewer
tung des Portfolios und durch den Erwerb von 
Anlagen, die zumindest langfristig eine attraktive 
Rendite versprechen.

Eine Expansionsstrategie führt sodann zwangs
läufig zu Transaktionsaufwand – etwa Handän
derungssteuern und Due DiligenceKosten. Diese 
werden nur teilweise durch die von den Neu
investoren zu entrichtende Ausgabekommissi
on gedeckt: Effektiven Transaktionskosten von 
durchschnittlich etwa 4% steht eine Ausgabekom
mission von bisher 1 bis 2% gegenüber.

In einem gewissen Umfang ist eine solche Sub
ventionierung zwar im Interesse des Wachstums 
gerechtfertigt, da auch die Altinvestoren von einer 
verbesserten PortfolioQualität und einer breite
ren Diversifikation sowie von einer Degression der 
relativen Verwaltungskosten profitieren. Im Übri

gen wird aber für die Zukunft ein Ausgleich durch 
eine Anpassung der Ausgabekommission und eine 
sachgerechte Differenzierung zwischen Alt und 
Neuanlegern in zweierlei Hinsicht geschaffen:

Für Kapitalzusagen, die nach der Anlegerver
sammlung 2016 erfolgen, wird eine Anpassung 
der Ausgabekommission vorgesehen.

Sodann wurde eine neue Tranche AII eingeführt. 
Diese erfasst Anleger mit Erstzusagen ab dem 
01.10.2014, und sie trägt eine im Vergleich zur bis
herigen Tranche (neu AI) zusätzliche Gebühr für 
die Kosten der Geschäftsführung, in der Höhe von 
bis zu 25 Basispunkten, abgestuft nach der Höhe 
des zu investierenden Kapitals.

Am Rande sei vermerkt, dass der Kapitalabruf 
optimiert wurde, um den Anlegern für Klein und 
Restzusagen eine raschere Investition zu ermögli
chen: Der Schwellenwert, bei dessen Unterschrei
tung Kapitalzusagen vollumfänglich und nicht nur 
per Quote abgerufen werden, wurde von CHF 0.5 
Mio. auf CHF 3 Mio. erhöht.

Kosteneffizienz und Berichterstattung
Der Stiftungsrat hat die mit der Geschäftsführung 
betraute Avadis Immobilien AG mit der Überprü
fung der budgetierten Verwaltungskosten beauf
tragt. Im Verhältnis zum investierten Eigenkapital 
konnten die Verwaltungskosten weiter gesenkt 
werden. Mit der Kooperation Avadis/AFIAA wur
den sodann Synergien angestrebt, auch wenn das 
Hauptziel der Zusammenarbeit die Verstärkung 
der Anlegerbasis im Sinne einer Wachstumsstra
tegie ist.

AFIAA ist bestrebt, die Kostenführerschaft zu 
konsolidieren. In der bisher publizierten TER
Kennzahl kommt dies freilich nicht richtig zum 
Ausdruck: Branchenüblich sind verschiedene 
Mühe waltungsgebühren, insbesondere Ankaufs
kommissionen, die von Mitbewerbern als Teil der 
Gesamtinvestitionskosten aktiviert werden und 
nicht in die TERKennzahl einfliessen. AFIAA 
kannte solche Kommissionen bisher nicht.

AFIAA hat sich bemüht, branchenweit eine ein
heitliche und umfassendere TERDarstellung mit 
Berücksichtigung sämtlicher Entschädigungsbe
standteile zu vereinbaren. Leider fanden solche 
Vorschläge bei den Mitbewerbern bisher keine 
Mehrheit. Deshalb hat sich AFIAA entschieden, 
sich zur besseren Vergleichbarkeit dem Branchen
standard anzupassen: Ab diesem Berichtsjahr 
belastet der Mandatsträger Avadis Immobilien AG 
einen Teil der Verwaltungskosten als Mühewal
tungskommission für An und Verkäufe sowie für 
umfassende Renovationen und Umbauten direkt 
und bilanzwirksam den einzelnen Objekten. Diese 
Kosten werden an die ordentliche Mandatsent
schädigung angerechnet. Sie erhöhen daher nicht 
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die Gesamtkostenbelastung und setzen auch keine 
falschen Wachstumsanreize, erleichtern aber die 
branchenweite Vergleichbarkeit der ausgewiese
nen TERKennzahl.

Akquisitionen und Devestitionen
Im Berichtsjahr wurden ca. CHF 250 Mio. neu in
vestiert, mit einem Schwergewicht auf zwei Akqui
sitionen von hochwertigen modernen Geschäfts
liegenschaften in besten und stark frequentierten 
Zentrumslagen in den USA. Dadurch erhöhte sich 
die Investitionsquote in den USA von knapp 15% 
auf 24% per September 2015.

Die Akquisitionen des Geschäftsjahres 2014/2015 
werfen als zyklische Investitionen eine vergleichs
weise tiefe Anfangsrendite ab. Dies wird teilweise 
ausgeglichen durch lange Mietlaufzeiten, absehbar 
geringe Vermietungskosten und Renditepotenzial 
durch die Verminderung von Leerständen. Früh 
oder gar antizyklische Ankaufsgelegenheiten lies
sen sich in den von AFIAA bearbeiteten Märkten 
nicht ausmachen. AFIAA sucht weiterhin nach 
entsprechenden Opportunitäten, allenfalls auch in 
neuen Märkten.

Wichtig im Sinne einer strategiekonformen Ent
wicklung des Portfolios waren auch Devestitionen 
von Liegenschaften, die nicht mehr optimal zur 
Strategie passen. Insgesamt konnte im Berichts
jahr ein Volumen von rund CHF 80 Mio. ver äus
sert werden, mit einem Kapitalgewinn von CHF 6 
Mio., der 55 Basispunkte zur Eigenkapitalrendite 
beisteuerte.

Kooperation mit der Avadis-Gruppe
Seit Oktober 2014 übt die Avadis Immobilien AG 
im Mandatsverhältnis die operative Geschäftsfüh
rung und Verwaltung für unsere Anlagestiftung 
aus, wobei sämtliche Schweizer Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter der AFIAA von einer neu gegrün
deten Managementgesellschaft, der Avadis Immo
bilien AG (AVIM) übernommen worden sind. Die 
strategische Partnerschaft von Avadis und AFIAA 
wurde durch die gegenseitige Einsitznahme in 
den Verwaltungs bzw. Stiftungsrat untermauert, 
ebenso durch die Zuwahl einer AvadisVertreterin 
in das Investment Committee der AFIAA.

Personelle Wechsel
Als Vertreter der Pensionskasse BaselStadt war 
Herr Beat Bommer seit Januar 2009 im Stiftungs
rat und seit August 2014 zudem im Investment 
Committee der AFIAA tätig. Aus diesen Gremien 
ist er aufgrund einer beruflichen Neuorientierung 
– Herr Bommer ist seit August 2015 Leiter Liegen
schaftenverwaltung der Stadt Biel – ausgeschie
den. Der Stiftungsrat dankt Beat Bommer für sein 
grosses und wertvolles Engagement für die AFIAA 
und die kollegiale Zusammenarbeit in den Gre
mien. Er wünscht ihm privat und in seiner neuen 
beruflichen Funktion alles Gute.

Für den Stiftungsrat steht fest, dass die Pensions
kasse BaselStadt als zweitgrösster Investor 
weiterhin im Stiftungsrat vertreten sein soll. Er 
schlägt daher der Anlegerversammlung 2016 
Herrn MaxEric Laubscher, Leiter Vermögensan
lage der Pensionskasse BaselStadt, zur Wahl vor.

AFIAA hat sich als wichtiges Ziel eine Verstär
kung der Investorenbasis in der Romandie gesetzt. 
Wir sind überzeugt, dass Herr Marçal Decoppet, 
Direktor der Stiftung Copré, welcher der Anle
gerversammlung zur Zuwahl in den Stiftungsrat 
vorgeschlagen wird, dazu einen wertvollen Beitrag 
leisten wird.

Als neues Mitglied der Geschäftsleitung und Glo
bal Head of Asset Management konnten wir im 
Berichtsjahr Herrn Bardo Magel begrüssen. Die 
Leitung unseres Büros in Manhattan übernahm 
Herr Matt Scholl, Head of Acquisitions North 
America, als Nachfolger von Herrn Chris Duis
berg, der sich beruflich neu orientiert hat.

Entwicklung der Anlegerbasis
Im Geschäftsjahr 2014/2015 konnte AFIAA mit 
den Pensionskassen des Schweizerischen Apo
thekerverbandes, des Kantons Jura und der CAP 
Prévoyance drei Westschweizer Anleger gewinnen. 
Aus der deutschen Schweiz durften wir die Swiss
broke Vorsorgestiftung sowie die Vorsorgeeinrich
tungen der Heilsarmee Schweiz und der Thur
gauer Kantonalbank aufnehmen. Der Stiftungsrat 
begrüsst diese Neuanleger, und er dankt allen 
bisherigen Investoren für das entgegengebrachte 
Vertrauen und die Unterstützung unserer Wachs
tumspläne.

Ausblick und Dank
Der Stiftungsrat ist überzeugt, dass die Investi
tion in AFIAA für die Pensionskassen weiterhin 
und künftig noch vermehrt attraktiv sein wird. 
Dies, obwohl zurzeit nicht wie in der Vergangen
heit Investitionen in Immobilien im Ausland eine 
deutliche Mehrrendite im Vergleich zum Schwei
zer Markt erwarten lassen, wohl aber, weil wie 
erwähnt die Diversifikation in schwach oder gar 
negativ korrelierende Märkte vermehrt an Bedeu
tung gewinnt.

Das erfreuliche operative Resultat des vergange
nen Geschäftsjahres ist in erster Linie die Frucht 
des engagierten Einsatzes der Mitglieder der Ge
schäftsleitung und aller Mitarbeitenden am Sitz in 
der Schweiz wie auch im Ausland. Der Stiftungsrat 
dankt ihnen allen für ihre grosse und erfolgreiche 
Arbeit. Wir zählen weiterhin auf Sie!

Zürich, im Dezember 2015

Im Namen des Stiftungsrates

Prof. Dr. Peter Forstmoser, Präsident

Jahresbericht | Stiftungsrat
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Tätigkeitsbericht
Im Geschäftsjahr 2014/2015 hat sich das Invest
ment Committee (IC) zu drei ordentlichen Sitzun
gen und einem zweitägigen Workshop getroffen. 
Vier Geschäfte wurden per Telefonkonferenz, zwei 
Verkaufsanträge auf dem Korrespondenzweg be
schlossen.

Der jährliche ICWorkshop fand im Juni 2015 in 
Lissabon und in Málaga statt. Vor Ort konnte sich 
das Gremium von der Objekt und Lagequalität 
sowie der Vermietungssituation der Ende 2013 
erworbenen Objekte „Espace & Explorer“ über
zeugen. Die Gebäude haben von der Konjunk
turerholung Portugals profitiert und sind aktuell 
vollvermietet. Weniger aussichtsreich schienen 
aus Eigentümersicht die Perspektiven für das im 
Jahr 2008 angekaufte Logistikobjekt „Poligono 
Industrial“ nahe Málaga. Tiefes Mietzinsniveau, 
hoher Leerstand in der Region und stockende Ent
wicklung des Gesamtareals sowie die wirtschaft
liche Gesamtsituation hätten eine Nachvermie
tung nach dem geplanten Auszug des bestehenden 
Mieters erschwert. Die Analyse der Situation vor 
Ort zeigte, dass ein zeitnaher Verkauf dieses nicht 
strategiekonformen Objekts an den gegenwärtigen 
Nutzer das einzig richtige Vorgehen war. Der Ver
kauf konnte nach Bilanzstichtag im Oktober 2015 
vollzogen werden.

Als SchwerpunktThema beurteilte das Invest
ment Committee im Auftrag des Stiftungsrats ein 
von der Geschäftsleitung erarbeitetes Modell zur 
Definition einer Zielrendite beim Ankauf von Im
mobilien. Das vorgeschlagene dynamische Mo
dell orientiert sich – anders als die bisher statisch 
festgelegten 4.5% Zielrendite – an alternativ im 
Schweizer Markt erzielbaren Ankaufsrenditen. Es 
berücksichtigt unter anderem aber auch die im 
Ausland zusätzlich anfallenden Kosten, wie ins
besondere die Kosten für die anlegerseitige Wäh
rungsabsicherung. Die definitive Ausgestaltung 
der letzten Details des Modells ist noch Gegen
stand von Diskussionen.

Auf Wunsch des SR hat das IC zudem eine Selbst
evaluation vorgenommen. Die Resultate sollen 
dem SR eine entsprechende Personalplanung er
leichtern.

Etablierter Prüfprozess
Die Zusammenarbeit innerhalb des IC und mit 
der Geschäftsleitung ist eingespielt, die Entschei
dungsdossiers zu Ankaufsobjekten sind umfas
send, transparent und breit abgestützt. Objekt
qualität, Renditeaussichten und Risiken werden 
von der operativen Leitung realistisch, nachvoll

ziehbar und sachlich beleuchtet. Zusätzlich prüft 
immer mindestens ein Gremienmitglied zu Beginn 
der Due Diligence die Ankaufsobjekte vor Ort und 
berichtet in Ergänzung zum Management direkt 
dem IC.

Eine Genehmigung von Kaufanträgen erfolgt in 
aller Regel unter der Auflage von weiteren Prüf
handlungen. Die Resultate dieser zusätzlichen 
Abklärungen werden von der Geschäftsleitung, zu
sammen mit den gesammelten Erkenntnissen aus 
der Due Diligence, in einem umfassenden Report 
dokumentiert.

Auch nach Objektakquisition berichtet das Ma
nagement regelmässig über die Entwicklung der 
angekauften Gebäude. Mittels einer finalen Kauf
preisabrechnung wird Rechenschaft über allfällige 
Abweichungen zu den beantragten Gesamtinves
titionskosten abgelegt. Weiterführende Prüfun
gen werden innerhalb der Gewährleistungsfristen, 
über den Erwerbszeitpunkt hinaus, vorgenommen 
und dem IC entsprechend rapportiert.

Verbesserte Portfolioqualität
Das IC wird nicht nur für An und Verkaufstrans
aktionen beigezogen, die Mitglieder der Geschäfts
leitung berichten auch regelmässig über Erfolge 
und Herausforderungen im Portfoliobestand so
wie in ihren Verantwortungsbereichen. In einem 
umfassenden und jährlich weiter optimierten In
vestment Report trägt das Portfolio Management 
die relevanten Details der Anlagegruppe zusam
men und informiert über Transaktionen, Portfo
liostruktur, Vermietungssituation, Performance
aspekte und strategische Ausrichtung.

AFIAA hat in den vergangenen Jahren einzelne 
Objekte als nicht mehr strategisch definiert und 
diese nach einer beschlossenen Priorisierung für 
den Verkauf vorbereitet. Im Berichtsjahr ist dem 
Verkaufsteam mit der Veräusserung von fünf Ob
jekten ein grosser Schritt in der Portfoliobereini
gung gelungen. Gemessen an aktuellen Marktwer
ten stehen gegenwärtig noch rund 5% der Objekte 
zum Verkauf.

Das Portfolio wurde dadurch und durch die nach
stehend beschriebenen Ankäufe, wie aber auch 
durch erfreuliche Vermietungsleistungen, wei
ter stabilisiert. Neben einer Reduktion der Miet
zinsausfallrate um rund 1.7 Prozentpunkte mani
festiert sich der operative Erfolg in einer längeren 
durchschnittlichen Mietlaufzeit von 5.5 Jahren 
und einem auf 4.7 gesteigerten gewichteten Ob
jektrating. Zehn Objekte verfügen inzwischen über 
ein NachhaltigkeitsRating.
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Ankäufe an besten Lagen
Akquisitionsseitig bleibt die Identifikation und 
Sicherung passender Investitionen zu vertretba
ren Ankaufsrenditen die grosse Herausforderung. 
Preistreibend wirken seit Jahren der weltweite 
Anlagedruck institutioneller und vermögender 
privater Investoren und das rekordtiefe Zinsni
veau. Der Wettbewerb wird vermehrt auch über 
Zugeständnisse im Ankaufsprozess und über aus
geprägt verkäuferfreundliche Kaufverträge ausge
tragen. Die im Markt gewährten Exklusivitätspe
rioden für die Due Diligence werden verkürzt, die 
verkäuferseitigen Gewährleistungen und Garan
tien in den Kaufverträgen werden minimiert. Bei 
mehreren Objekten bekam AFIAA den Zuschlag 
nicht, da ihr qualitätsorientierter Due Diligence 
Prozess mit den zeitlichen Vorstellungen der Ver
käuferschaft nicht vereinbar war. Bei anderen Ob
jekten wurde AFIAA zum Teil deutlich überboten.

Mit gleich drei Ankäufen von hochwertigen, kern
sanierten CoreObjekten in einem Gesamtvolu
men von ca. CHF 250 Mio. konnten im Berichts
jahr trotzdem gute Wachstumsschritte realisiert 
werden. Im Dezember 2014 gelang der Erwerb des 
finnischen Objektes „Brondankulma“. Das Büro
gebäude befindet sich in der Innenstadt Helsinkis 

direkt an der „Esplanadi“. Für den Kauf ausschlag
gebend waren, nebst der sehr guten Lagequalität, 
die überdurchschnittlich langen Mietlaufzeiten.

Im Folgequartal hat AFIAA in Washington, D.C. 
in erstklassiger Retaillage am Eingang zur China 
Town das Einzelhandels und Bürogebäude „Arch 
Square“ gekauft. Auch dieses Gebäude überzeugt 
durch seine frequenzstarke Lage und die langfris
tige Vermietung.

Eine weitere Erhöhung der USAllokation gelang 
im Sommer 2015 mit der Akquisition von „501 
Congress Avenue“ in Austin, Texas an zentraler 
Lage. Congress Avenue ist die bekannteste Strasse 
in Downtown Austin. Der Gebäudekomplex grenzt 
zudem an die 6th Street. Sie ist Teil des zentralen 
Ausgeh und Einkaufsviertels.

Allen Beteiligten sei an dieser Stelle für ihren 
grossen Einsatz gedankt.

Zürich im Dezember 2015

Im Namen des Investment Committee

Dr. Thomas Wetzel, Präsident
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Unternehmensentwicklung
Im abgelaufenen Geschäftsjahr haben wir weiter
hin intensiv an der Umsetzung der strategischen 
Vorgaben gearbeitet. Erklärte portefeuillebezo
gene Schwerpunkte im Interesse unserer Anleger 
waren dabei das qualitätsorientierte und kosten
bewusste Wachstum mit besonderem Schwer
punkt auf dem nordamerikanischen Markt, eine 
weitere Steigerung der Portfolioqualität im Sin
ne der dezidierten CoreStrategie und Verkäufe 
nicht strategischer Objekte sowie die Reduktion 
des Leerstands und die Vorbereitung anstehender 
Grossvermietungen.

In Bezug auf Struktur und Prozesse standen die 
Konsolidierung der Zusammenarbeit mit Avadis, 
sowie die Integration des neuen Global Head of 
Asset Management und organisatorische Anpas
sungen in unserem New Yorker Büro im Fokus.

Im Spannungsfeld zwischen zunehmendem Druck 
auf Ankaufsrenditen und unseren unverändert 
hohen Qualitätsanforderungen war eine Überar
beitung der Zielrendite bei gleichzeitiger Interes
senwahrung der bisherigen Investoren angezeigt. 
Im Rahmen der periodischen Überprüfung des 
Investitionsprofils haben wir erste Abklärungen zu 
neuen Investitionsmärkten getroffen. Dabei wer
den unverändert die bewährten Ausschlusskriteri
en bezüglich Rechtsstaatlichkeit, Transparenz und 
Korruption berücksichtigt.

Die Zusammenarbeit mit den neuen Kollegen aus 
der AvadisStruktur ist angelaufen, wird regel
mässig im Rahmen von Workshops beurteilt und 
im Tagesgeschäft in gegenseitigem Austausch der 
jeweils involvierten Mitarbeiter laufend weiter 
optimiert. Zuständigkeiten werden definiert und 
Prozesse verfeinert. Der Fokus liegt aktuell auf der 
operativen Umsetzung der Wachstumsunterstüt
zung und der Konzentration der verschiedenen 
Deutschschweizer Standorte.

Gewisse Unterstützungsfunktionen sollen gemein
sam sichergestellt werden, was neben gewissen 
Synergien auch grössere Stabilität und verbesser
te Verfügbarkeit verspricht. Einige bestehende 
Dienstleistungsverträge wurden zeitlich flexibel 
gestaltet. Dies ermöglicht kurzfristige Wechsel 
externer Partner, um von der kombinierten Ein
kaufsmacht profitieren zu können.

Beim gemeinsamen Marktauftritt liegen die Vor
teile der neuen Struktur in der Ergänzung des 
Produkteangebots sowie dem Ausbau und der 
Vertiefung der Kundenbeziehung respektive der 
ganzheitlichen Betreuung der Investoren. Eine 

zentrale CRMLösung soll die systemtechnische 
Unterstützung der Vertriebsaktivitäten absichern. 

Erfreuliche Vermietungserfolge
Die Neu bzw. Anschlussvermietungen unserer 
Liegenschaften verliefen erfreulich. So gelang 
im Berichtsjahr eine deutliche Verbesserung des 
Vermietungsstandes, wobei im Durchschnitt das 
bisherige Mietpreisniveau gehalten oder leicht ge
steigert werden konnte.

Massgeblich zu dieser Leistung trugen zahlreiche 
Vertragsabschlüsse in unseren MultiTenant Ge
bäuden bei. Insbesondere bei den Objekten „400 
West 15th Street“ (ehemals „Wells Fargo Tower“) 
in Austin und im „WestfalenCenter“ in Dort
mund konnten zum bzw. nach Bilanzstichtag mit 
Vermietungsquoten von 95% bzw. 97% die bes
ten je erzielten Vermietungsstände erreicht wer
den. Auch im „Classical Service Center“, Münster 
Wolbeck und im Salzburger Teilportfolio konnten 
die Leerstände reduziert und die Restmietlaufzei
ten erhöht werden. Das 2013 angekaufte Objekt 
„Romeo & Julia“ entwickelt sich wunschgemäss. 
Mietverträge für mehrere Stockwerke konnten 
verlängert und Leerstände vermietet werden. Seit 
Ankauf reduzierte sich der Leerstand im Objekt 
von 15% auf 11% und die gewichtete durchschnitt
liche Mietlaufzeit konnte deutlich auf 5.5 Jahre 
gesteigert werden.

Vollvermietung wurde in den Objekten „Elston 
Logan“, Chicago, „Espace & Explorer“, Lissabon 
und „Quartermile 2“, Edinburgh erreicht. Durch 
die Investitionen in die Fassade von „Big Biz“ in 
Wien hat das Objekt optisch weiter an Attraktivi
tät gewonnen und ist inzwischen ebenfalls vollver
mietet. Die gewichtete durchschnittliche Mietlauf
zeit konnte nahezu verdoppelt werden und liegt 
bei rund acht Jahren.

Der Abverkauf der konkursbedingt leerstehen
den „Datacolor“Objekte in Lüneburg und Öhrin
gen entlastet die Mietzinsausfallrate zusätzlich.
Sie konnte im Vorjahresvergleich von 8.25% auf 
6.61% reduziert werden.

Das seit Juni 2015 praktisch komplett zur Vermie
tung stehende Objekt „Campus Bravo“ in Mün
chen belastet die Vermietungskennzahlen der 
letzten Monate. Mit mehreren Mietinteressenten 
werden aktuell Verhandlungen geführt.

Ab 2018 stehen im Portfolio voraussichtlich wei
tere Grossflächen zur Nachvermietung an. In 
diesem Zusammenhang sind auch umfangreiche 
bauliche Massnahmen budgetiert. Mit den Gross

Bericht der Geschäftsführung
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mietern der Objekte „Garrard House“, London 
und „Atrium“, Sydney sind dabei zwei Hauptmie
ter resp. Single Tenants betroffen. Für das Ob
jekt „Arch Street“, Philadelphia bietet sich mögli
cherweise frühzeitig die Chance einer rentableren 
Nutzung durch Repositionierung und Nachver
mietung. Ein detailliertes Gesamtkonzept ist ge
genwärtig in Vorbereitung.

Mit der Verstärkung des Asset Manage
mentTeams im Bereich Baumanagement (ab 
01.10.2015) sowie der Erarbeitung von Ent wick
lungs projekten und Vermietungskonzepten schaf
fen wir bereits heute die zur erfolgreichen An
schluss ver mietung notwendigen Voraussetzungen. 

Strategiekonforme Portfolioentwicklung
Eine kontinuierliche Steigerung der Portfolioqua
lität durch den Erwerb von CoreObjekten und die 
performancewahrende Veräusserung nicht mehr 
strategiekonformer Objekte waren aus Portfolio
managementSicht die zentralen Zielsetzungen 
für das abgelaufene Geschäftsjahr. Geografisch lag 
und liegt der Fokus für den weiteren Ausbau auf 
einer ausgewogenen Gewichtung der Weltregio
nen. Dabei sollte insbesondere die Nordamerika
Quote erhöht werden. Frühzyklische Akzente in 
der Akquisition sollten idealerweise einen zusätz
lichen PerformanceBeitrag liefern.

Im Rahmen dieser strategischen Stossrichtung 
überprüft die Geschäftsleitung auch regelmässig 
die Einzelobjektstrategien und nimmt punktuel
le Anpassungen bei den Verkaufsprioritäten und 
konzepten vor.

Im Zuge der periodischen Überprüfung der Län
derauswahl wurde mit Marktstudien, Research 
vor Ort sowie dem Aufbau von lokalen Netzwer
ken der Markteintritt in neue Regionen vorbe
reitet. Konkret sind Abklärungen zu Neuseeland 
und perspektivisch für Japan und Polen in Arbeit. 
Auch mit einzelnen südamerikanischen Märkten 
beschäftigen wir uns zur Zeit intensiver.

Vor allfälligen weiterführenden und kostspieligen 
Prüfungen konkreter Investitionsmöglichkeiten 
stellt die Geschäftsleitung einen Antrag an den 
Stiftungsrat zur Freigabe eines Investitionslandes 
und beantragt beim Investment Committee eine 
Erweiterung des Investitionsprofils um die ent
sprechenden Metropolen.

Die boomenden Investitionsmärkte verhalfen 
unserem Verkaufsteam, mit hoher Dynamik die 
weitere Optimierung des Portfolios im Sinne der 
klar fokussierten CoreStrategie voranzutreiben. 
Mit den deutschen Produktions und Logistikim
mobilien in Lüneburg und Öhringen, sowie dem 
Logistikzentrum in Groveport (Ohio) und dem 
Gewerbeobjekt „Tele Haase“ in Wien konnten im 
Berichtsjahr gleich vier Objekte der nichtstrategi

schen Nutzungsarten „Logistik/Produktion“ ver
äussert werden.

Nach Bilanzstichtag gelang darüber hinaus der 
Verkauf des spanischen Logistikobjekts in Casa
bermeja bei Málaga. Damit ist die letzte Lo gi
stik halle veräussert. Noch im Berichtsjahr konn
te „Market Street“ in Philadelphia deutlich über 
Buchwert veräussert werden. Das BüroObjekt 
genügte aufgrund der Objektgrösse, der atypisch 
hohen Nebenkosten sowie wegen des In stand
haltungs staus und der hohen lokalen Vermie
tungskosten nicht mehr unseren Qualitätsansprü
chen. Auch sämtliche übrigen Verkäufe erfolgten 
mit positivem Performance Effekt, was als Zeichen 
markt naher bis konservativer Bewertungen ge
wertet werden kann.

Durchbruch in den USA
Mit „Arch Square“, Washington, D.C. und „501 
Congress Avenue“, Austin gelangen im Berichts
jahr im äusserst kompetitiven USMarkt gleich 
zwei Akquisitionen von hochwertigen modernen 
Geschäftsliegenschaften in besten und starkfre
quentierten Zentrumslagen. Diese erhöhten die 
USA Allokation auf 24.1% (14.6% per September 
2014). Bereits im Dezember 2014 konnte der Er
werb von „Brondankulma“, Helsinki vermeldet 
werden. Auch hierbei handelt es sich um ein kürz
lich umfassend saniertes TrophyObjekt.

Allen Akquisitionen gemeinsam sind nebst der 
überzeugenden Objekt und Lagequalität die opti
malen Objektvolumina und die gemischte Nut
zung mit Büro und Einzelhandelsflächen und 
überdurchschnittlich langen Mietlaufzeiten von 
durchschnittlich 8 bis 13 Jahren. Entsprechend 
positiv sind die Objekte nach unserem Objektra
tingSystem bereits heute eingestuft.

Mit der geplanten Nachhaltigkeitszertifizierung 
LEED Silver oder LEED Gold und der Vermie
tung des Restleerstands in „501 Congress Avenue“, 
Austin ist eine weitere Qualitätsverbesserung ab
sehbar. Dank vorhandenem Knowhow in diesem 
Markt sieht AFIAA einer raschen Vermietung der 
freien Flächen in „501 Congress Avenue“ und der 
damit verbundenen Steigerung der Rendite positiv 
entgegen.

Das gewichtete Durchschnittsrating über das ge
samte Portfolio konnte durch die Kombination 
von Vermietungserfolgen, Verkäufen von Objek
ten geringerer Qualität und durch die genannten 
Ankäufe im Vorjahresvergleich spürbar von 4.46 
auf 4.70 gesteigert werden.

Die erfolgreichen Akquisitionen im Geschäfts
jahr 2014/2015 müssen als zyklische Investitio
nen betrachtet werden. Die vergleichsweise tiefen 
Ankaufsrenditen werden durch die langen Miet
laufzeiten, absehbar geringe Vermietungskosten 
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und Renditepotenziale durch Leerstandsreduk
tion teilweise ausgeglichen. Eine früh oder gar 
antizyklische Ankaufsgelegenheit war in den von 
uns bearbeiteten etablierten globalen Investitions
märkten kaum auszumachen. Entsprechende Op
portunitäten – auch in neuen Märkten – werden 
weiter gesucht.

Rekordhohe operative Perfomance und 
Währungsverluste
Das Portfolio unserer Direktanlagen wuchs im 
Berichtsjahr aufgrund der Währungsentwicklung 
und der Portfoliobereinigung trotz drei Ankäu
fen nur leicht um 7.66% auf CHF 1 279.7 Mio. In 
Summe wurden Objekte im Volumen von rund 
CHF 250 Mio. angekauft und fünf Objekte zu to
talen Nettoverkaufserlösen von rund CHF 80 Mio. 
veräussert.

Die Währungsentwicklung hatte einen Einfluss 
von CHF −100.4 Mio. auf das Immobilienport
folio. Die in Summe deutlich positiven Wertver
änderungen von CHF 19.5 Mio. trugen 175 Basis
punkte zur Eigenkapitalrendite bei und stammen 
überwiegend aus den USA. Insbesondere das 
2008 angekaufte Objekt „400 West 15th Street“ 
(ehemals „Wells Fargo Tower“) in Austin werte
te gegenüber dem letztjährigen Gutachten mar
kant um 16.26% auf. Dies überwiegend aufgrund 
des deutlich erhöhten Vermietungsstandes von 
95% gegenüber 78% im Vorjahr und den um bis 
zu 7% gestiegenen Marktmieten sowie geringerer 
Vermietungsanreize. Auch der in der Akquisiti
on beobachtbare Druck auf die Ankaufsrenditen 
widerspiegelt sich in der Bewertung. Der Diskon
tierungssatz für das Objekt ist um 50 Basispunk
te gesunken und liegt nun bei 7.50%. Die übrigen 
amerikanischen Objekte im Bestandesportfolio 
werteten zwischen zwei und sieben Prozent auf.

Die beiden in der Berichtsperiode veräusserten 
USObjekte „Rohr Road“, Groveport und „Market 
Street“, Philadelphia wurden zu Nettoverkaufser
lösen von 6.26% resp. 27.53% über Buchwert ver
kauft.

Bei „Poligono Industrial“, Málaga, dem per Bilanz
stichtag noch einzigen Logistikobjekt in unserem 
Bestand, musste eine deutliche Wertkorrektur 
von CHF 3.0 Mio. verbucht werden. Der Mieter 
des Objekts bezahlte die letzten Jahre eine Mie
te deutlich über Marktniveau und hatte seine 
Kündigungsoption für 2016 ausgeübt. Es beste
hen sehr eingeschränkte Möglichkeiten für eine 
attraktive Nachvermietung. Viele Logistikflächen 
in der unmittelbaren Region stehen leer. Grossflä
chige Vermietungen fanden kaum statt, fehlende 
Markttransaktionen erschwerten eine verlässliche 
Bewertung. Die Annahme für das Mietniveau für 
eine allfällige Nachvermietung wurde in der letz
ten Bewertung um gut 40% nach unten korrigiert 
und beträchtliche Kosten für eine Nachvermietung 

angesetzt. Das Objekt stand per Bilanzstichtag 
zum Buchwert zum Verkauf, der Verkauf konn
te nach Bilanzstichtag im Oktober 2015 vollzogen 
werden.

„Espace & Explorer“, die frühzyklischen Ankäufe 
aus 2013 verzeichneten mit der Vollvermietung 
erwartungsgemäss erneut Aufwertungen. Diese 
portugiesischen Objekte werteten in Summe im 
Geschäftsjahr um 13.03% auf.

In Summe geringfügig sind die Wertveränderun
gen im britischen, im österreichischen und im 
deutschen Teilportfolio, wobei innerhalb Deutsch
lands unterschiedliche Entwicklungen zu verzeich
nen waren. Eine Abwertung von „Campus Bravo“, 
München um 16.38% liegt im Auszug des Mieters 
begründet. Nachvermietungskosten und Liegen
schaftenzins wurden in der Bewertung erhöht. 
Eine deutliche Werterholung ist mit Abschluss 
der aktuellen Verhandlungen zur Nachvermie
tung absehbar. Aufwertungen – insbesondere bei 
den Objekten „WestfalenCenter“, Dortmund und 
„Romeo & Julia“, Frankfurt – konnten durch die 
erwähnten Vermietungserfolge erzielt werden und 
kompensieren die Abwertung in München weit
gehend.

„Rue Lauriston“, unser französisches Objekt, wer
tete um 3.06% ab. Im Zuge des geplanten Ver
kaufs an einen Entwickler wurden keine Mietver
träge mehr abgeschlossen und der Leerstand stieg, 
was zwar im Berichtsjahr den Schätzwert, nicht 
aber den verhandelten Verkaufspreis beeinflusst. 
Auch das australische Teilportfolio zeigte sich in 
Summe mit einer Abwertung von 0.34% praktisch 
stabil. Investitionsmarktbedingte Aufwertungen 
bei den Objekten „HQ South“, Brisbane und „Flin
ders Street“, Melbourne stand eine objektspe
zifische und erwartete Abwertung bei „Atrium“, 
Sydney gegenüber. Dies aufgrund der reduzierten 
Restlaufzeit des Hauptmieters.

Im Verhältnis zum investierten Eigenkapital 
konnten die Verwaltungskosten weiter gesenkt 
werden. Gemäss der an die Branchenusanz ad
aptierten Berechnungsmethodik resultiert ein 
TERISA (NAV) von 63 Basispunkten für Altanleger 
der Tranche AI. Unter Berücksichtigung der Ge
schäftsführungskommission resultiert für Anleger 
der Tranche AII ex ante eine Kostenquote von 88 
Basispunkten.

Bei investiertem Eigenkapital von CHF 1 111.0 
Mio. hat AFIAA mit einem Nettoergebnis von CHF 
62.9 Mio. (Vorjahr: 51.6 Mio.) das beste Liquidi
tätsergebnis ihrer Geschichte erzielt. Neben dem 
höchsten je erreichten Vermietungsstand trugen 
auch einige Sondereffekte zu diesem überdurch
schnittlichen Ergebnis bei: Instandstellungs
Rückstellungen für die verkauften deutschen Ge
werbeobjekte in Lüneburg und Öhringen wurden 
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nicht gebraucht und konnten erfolgswirksam auf
gelöst werden. Ein Mieter im inzwischen verkauf
ten Objekt „Market Street“, Philadelphia leistete 
eine substanzielle Abstandszahlung, eine Liqui
dationsdividende der früheren stiftungseigenen 
Managementgesellschaft AFIAA Investment AG 
konnte vereinnahmt werden. Diese Sondereinflüs
se trugen rund CHF 4.3 Mio. zum Nettoergebnis 
bei. Unter Berücksichtigung der Aufwertungsge
winne und vor Währungseinfluss resultiert eine 
Eigenkapitalrendite von 6.85% (Vorjahr: 6.31%).

Eine sehr erfreuliche operative Performance im 
Berichtsjahr wurde durch die Aufgabe des Euro
Mindestkurses vom 15.01.2015 überschattet. Als 
nicht gesichertes Anlageprodukt für ausländische 
Anlagen unterliegt AFIAA in vollem Umfang dem 
Translationsrisiko. Die Währungsabsicherung ob
liegt konzeptionell den Anlegern. Gewichtet mit 
den jeweiligen NettoWährungsallokationen hat 
sich der Schweizer Franken in der Berichtsperio
de gegenüber unseren Investitionswährungen um 
durchschnittlich rund 8% verteuert. Entsprechend 
belastet ist die in Schweizer Franken dargestellte 
Vermögens und Ertragslage. Nur wenig betroffen 
von den neuen Währungsrelationen sind Margen
grössen, da neben den Erträgen bis auf die in der 
Schweiz anfallenden Verwaltungskosten auch die 
Aufwendungen in Fremdwährungen anfallen. Die 
Betriebsgewinnmarge blieb praktisch unverän
dert und liegt bei 84.05% (85.14% per September 
2014).

Ansehnlicher Neugeldzufluss
Als vertriebsunterstützende Massnahmen wur
den in enger Zusammenarbeit mit den Kommu
nikationsverantwortlichen des gemeinsamen 
Dienstleistungszentrums der Avadis Gruppe die 
bisherigen Aktivitäten und Publikationen wie 
Newsletter, Medienmitteilungen und Fachartikel 
weitergeführt und optimiert. Neben regelmässiger 
Präsenz in den Fachmedien und Teilnahmen an 
Podiumsdiskussionen steht unverändert auch der 
individuelle und persönliche Austausch mit unse
ren Investoren im Zentrum. Insbesondere in der 
Westschweiz konnten über die lokalen Strukturen 
der Avadis erneut erfreuliche Vertriebserfolge ver
zeichnet werden. Aus diesem Landesteil sind der 
AFIAA in der Berichtsperiode drei weitere Anleger 
beigetreten.

Auch in der Deutschschweiz haben uns drei 
weitere Kassen ihr Vertrauen ausgesprochen. 
Regelmäs sige Direktanfragen von Investoren bele
gen das gesteigerte Interesse an ImmobilienAus
landsengagements.

Leider haben wir im Geschäftsjahr auch den ers
ten Anleger seit der Gründung verloren. Eine 
kleinere öffentlichrechtliche Kasse hat sich im 
Rahmen der Neuorganisation und Straffung der 
Vermögensanlagen aus strategischen Gründen 

aus dem Anlagesegment der Auslandsimmobilien 
zurückgezogen. Zwei weitere Kassen haben ihre 
Investitionsabsicht nach Lancierung der gebüh
renpflichtigen Tranche AII nicht bestätigt.

Im Geschäftsjahr konnte AFIAA Kapitalzusagen 
in der Höhe von CHF 120 Mio. entgegennehmen. 
Diese Neuzusagen verteilen sich je hälftig auf Er
höhungen bestehender Investoren und auf Neuan
leger. Inzwischen arbeiten 40 Kassen mit AFIAA 
zusammen. Die per Bilanzstichtag offenen Kapi
talzusagen von CHF 221.5 Mio. sichern die Finan
zierung von zwei weiteren Ankäufen. Dieser finan
zielle Vorlauf liegt in der angestrebten Bandbreite. 
Ein weiterer Kapitalabruf zur Rückzahlung von 
Fremdkapital und für eine weitere Objektakquisi
tion wurde nach Bilanzstichtag ausgelöst. Unver
ändert können weiterhin Kapitalzusagen entge
gengenommen werden.

Personelles
Im Zuge der Kooperation mit Avadis sind einzelne 
Mitarbeiter in ein gemeinsames Dienstleistungs
zentrum übergetreten. Im Berichtsjahr waren drei 
Personalabgänge und drei Zugänge zu verzeich
nen. Die Fluktuationsrate beträgt 11.11% (Vorjahr: 
7.41%).

Das neue Geschäftsleitungsmitglied Bardo Magel 
mit seiner Verantwortung für das weltweite Asset 
Management hat im Dezember 2014 seine Stel
le angetreten, sich rasch integriert und in kurzer 
Zeit erfreuliche Vermietungsakzente gesetzt. Eine 
neugeschaffene Stelle Senior Development Ma
nager konnte per Oktober 2015 besetzt werden. 
Durch diesen Ausbau im Asset Management wer
den die personellen Voraussetzungen für anste
hende Grossvermietungen und ObjektNeupositi
onierungen geschaffen. Eine weitere Verstärkung 
der Akquisitionsabteilung ist für das Geschäfts
jahr 2015/2016 budgetiert. Das Büro USA wurde 
unter neuer Sitzleitung durch Matt Scholl (Head 
of Acquisitions North America) neu organisiert. 
Nach Ablauf des bisherigen Mietvertrags konn
ten im Sommer 2015 unsere fünf amerikanischen 
Mitarbeiter in 7 Penn Station in Manhattan neue 
zeitgemässe Büroflächen in unmittelbarer Nähe 
zum Bahnhof beziehen.

Ausblick und kommende 
Herausforderungen
Auch im neuen Geschäftsjahr suchen wir konse
quent Vermietungserfolge. Wir setzten uns das 
ambitionierte Ziel, trotz auslaufender Mietverträ
ge die Leerstandsquote auf dem aktuellen tiefen 
Niveau zu halten oder möglichst noch weiter zu 
senken. Die Integration und Einarbeitung des Se
nior Development Managers sowie die Etablierung 
der Projektstrukturen stellt eine weitere wichtige 
Zielsetzung in Vorbereitung der grösseren mit
telfristig anstehenden Ausbauprojekte und Nach



14 AFIAA Geschäftsbericht 2014/2015

vermietungen dar. Wir streben 2015/2016 zudem 
weitere Verkäufe nicht strategischer Objekte an.

Eine Herausforderung bei der Umsetzung unserer 
Wachstumsstrategie bleibt die Identifikation und 
Sicherung von passenden Akquisitionsobjekten 
mit auskömmlicher Rendite. Dazu muss AFIAA 
als professioneller und verlässlicher Partner wahr
genommen werden und marktgerechte Angebote 
bieten. In Bezug auf das Erwartungsmanagement 
unserer Investoren stehen ein Interessensaus
gleich zwischen Alt und Neuinvestoren und ein 
Konsens über realistische Zielrenditen im Vorder
grund.

Während in der Vergangenheit von Markt
akteuren mit Auslandsimmobilien eine deutliche 
Mehr rendite zum Schweizer Markt erwartet, ver
sprochen und teilweise auch erzielt wurde, muss 
heute für vergleichbare Qualität als belastbares 
Argument für das Segment die Verfügbarkeit und 
die Diversifikation ins Feld geführt werden. Im 
zukünftigen Marktumfeld werden zudem Auf
wertungs gewinne als wichtige PerformanceStütze 
zunehmend entfallen. Entsprechend noch wich
tiger werden die seriöse Prüfung im Ankauf, eine 

Jahresbericht | Geschäftsführung

zuverlässig planbare Einkommensrendite und 
eine konsequente Bewirtschaftung des Portfolios 
durch enge Steuerung der lokalen Partner über 
unsere eigenen Mitarbeiter vor Ort.

In Bezug auf die Zusammenarbeit mit der Avadis 
Vorsorge AG steht eine weitere Konsolidierung im 
Kernbereich der Marktbearbeitung an.

Zürich, im Dezember 2015

Im Namen der Geschäftsleitung 
der Avadis Immobilien AG

Norbert Grimm
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Romeo & Julia, Frankfurt
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16 AFIAA Geschäftsbericht 2014/2015Jahresbericht | Anleger

Anleger

KPMG Personal-
vorsorge stiftung
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Organe

Stiftungsrat
Prof. Dr. Peter Forstmoser, Präsident 
Prof. Dr. Alfred Storck, Vizepräsident 
Beat Bommer, Mitglied 
Carlo Garlant, Mitglied 
Christoph Oeschger, Mitglied 
Adrian Wipf, Mitglied 
Livia Gallati, Sekretärin 1

Investment Committee
Dr. Thomas Wetzel, Präsident 
Dr. Christoph Caviezel, Vizepräsident 
Beat Bommer, Mitglied 1 
Thomas Frutiger, Mitglied 
Dr. Steffen Metzner, Mitglied 
Ivana Reiss, Mitglied 1 
Stefan Schädle, Mitglied 
Livia Gallati, Sekretärin 1

Geschäftsführung
Norbert Grimm, CEO 
Martin Brendel, Head of Acquistions Global 
Bardo Magel, Global Head of Asset Management  
Reto Schnabel, CFO 
Gabriele Wolfram, Head of Portfolio 
Management

Revisionsstelle
Ernst & Young AG, Zürich

Schätzungsexperte
Wüest & Partner AG, Zürich 
Pascal Marazzi-de Lima

Depotbank
Zürcher Kantonalbank, Zürich

1 Ohne Stimmrecht
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Marktwerte
in Tausend CHF 30.09.2015 30.09.2014 Veränderung
Marktwerte direkte Anlagen 1 279 726 1 188 686 + 7.66%
Marktwerte indirekte Anlagen 5 147 5 354 − 3.87%
Gesamtanlagen 1 284 873 1 194 041 + 7.61%

Fremdkapital
in Tausend CHF 30.09.2015 30.09.2014 Veränderung
Hypothekardarlehen (direkte Anlagen) 171 202 207 517 − 17.50%
In % des Marktwertes der Gesamtanlagen 13.32% 17.38% − 23.33%
In % des Marktwertes der direkten Anlagen 13.38% 17.46% − 23.37%

Nettovermögen
in Tausend CHF 30.09.2015 30.09.2014 Veränderung
Nettovermögen per Abschluss 1 110 950 1 038 277 + 7.00%
Nettovermögen je Anspruch (CHF) 108.2669 114.0223 − 5.05%
Nettovermögen je Anspruch, dividenden bereinigt (CHF) 122.4539 125.1180 − 2.13%

Anspruchsbestand
in Stück 30.09.2015 30.09.2014 Veränderung
Ansprüche in Umlauf 10 261 217.2288 9 105 916.0690 + 12.69%
Gekündigte Ansprüche 0 39 587.5689 − 100.00%

Kapitalzusagen Anleger
in Tausend CHF 30.09.2015 30.09.2014 Veränderung
Kapitalzusagen 1 340 962 1 224 958 + 9.47%
Kapitalabrufe (1 119 512) (990 633) + 13.01%
Quote Kapitalabrufe 83.49% 80.87% + 3.23%

Die Kapitalabrufe werden jeweils rückwirkend ab
ge rechnet und in Ansprüche umgewan delt. Zum 
Bilanzstichtag bestehen keine nicht gewandelten 
Kapitalabrufe (Vorjahr: CHF 0).

Jahresbericht | Kennzahlen

Kennzahlen per 30.09.2015

Die AFIAA-Qualitäten

Starke Werte (USPs)

• Risikoadäquate Performance

• Kostengünstiges Management

• Optimale, nicht gebührengetriebene Struk tur 
(verhindert Interessenskonflikt)

• Hohe Stabilität

• Hohe Transparenz

• Bankenunabhängigkeit

• Qualifizierte Partner (Unabhängige Schät
zungs experten, Revision, Depot bank)

• Aktive Mitbestimmung der Investoren

• Steuerung durch namhafte Pensions kassen 
und angesehene ImmobilienExperten

• „Swissness“: Eigene Schweizer Mitarbeiter in 
den Zielmärkten

• Über zehn Jahre erfolgreiche Investi tions
arbeit

• Professionalität
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Eckwerte aus Investmentprofil
Die konsequente Verfolgung unserer Core Strate
gie bei Ankäufen, zusammen mit der angestrebten 
Weiterentwicklung des Portfolios hinsichtlich Vo
lumen und Qualität bestimmte auch im abgelau
fenen Geschäftsjahr den Fokus des Managements. 
Die zahlreichen Transaktionen, welche zur Er
reichung der ausgegebenen Ziele nötig sind, aber 
auch der „FrankenSchock“ im Januar, sorgten für 
grössere Umschichtungen im Portfolio.

In Nordamerika konnte der seit längerem ange
strebte Ausbau der geographischen Allokation auf
grund des positiven Transaktionssaldos in dieser 
Region erreicht werden. Neu beträgt die Quote für 
Nordamerika 24%, was einen Anstieg von 10 Pro
zentpunkten gegenüber dem Vorjahr darstellt. Die 
Ankäufe in Washington, D.C. und Austin entspre
chen in jeder Hinsicht unseren sehr hohen quali
tativen Anforderungen und leisten einen positiven 
Beitrag zur Diversifikation unseres Portfolios.

Durch den Ankauf des Objektes „Brondankulma“ 
in Helsinki konnte ein weiterer wichtiger Beitrag 
zur Diversifikation geleistet und ein neuer Markt 
erschlossen werden. Die „Nordics“ (Finnland, 
Schweden, Norwegen, Dänemark) stehen schon 
lange im erweiterten Fokus von AFIAA und mit 
„Brondankulma“ bot sich die Gelegenheit, ein erst 
kürzlich renoviertes und sehr gut vermietetes Ge
bäude an allerbester Lage in Helsinki zu kaufen.

Weiter positiv auf das Portfolio hat sich der Ver
kauf von Liegenschaften in Lüneburg, Öhringen, 
Groveport Ohio, Philadelphia und Wien ausge
wirkt. Diese wurden aus strategischen Gesichts
punkten verkauft, um die Qualität und das Ri
sikoprofil des Portfolios weiter nachhaltig zu 
verbessern. Ziel war unter anderem die Bereini
gung des Portfolios um die Nutzungsart Logistik/
Produktion. Durch die abgeschlossenen Verkäufe 
konnte dieses Ziel im Geschäftsjahr 2014/2015 
fast vollständig erreicht werden. Der Anteil die
ser Nutzungsart am Portfolio konnte von 5.3% 
im Vorjahr auf 0.1% zurückgeführt werden. Und 
auch das letzte verbliebene, als Logistikimmobilie 
genutzte, Objekt in Málaga wurde kurz nach Ge
schäftsjahresende verkauft.

Auch hinsichtlich der Alters und Lagestruk
tur wurde eine Verbesserung erzielt. Das durch
schnittliche Objektalter konnte im Vergleich zum 
Vorjahr, trotz der natürlichen Objektalterung, um 
ein halbes Jahr auf rund 12 Jahre gesenkt werden 
und durch die Umschichtungen im Portfolio befin
den sich mittlerweile 75% der Objekte (gewichtet 
nach Marktwert) in CBD Lage. Weiterhin konnte 

Bericht Portfolio Management

die Anzahl der Gebäude mit einem Green Building 
Rating von fünf auf zehn erhöht werden, was etwa 
42% unseres Objektvolumens entspricht.

Auf strategischer Ebene stellen uns die global an
haltend sinkenden Renditen weiterhin vor grosse 
Herausforderungen. Besonders das äusserst tiefe 
Niveau der Returns für die von AFIAA geforderte 
Qualität hinsichtlich Lage und Objekt macht es im 
gegenwärtigen Umfeld schwierig, bei Neuinvesti
tionen das Renditeniveau des Portfolios zu halten, 
ohne zusätzliche Risiken einzugehen. Neben be
wusst eingegangenen zyklischen Investitionen in 
den Kernmärkten, halten wir daher auch weiter
hin als Beimischung Investitionen in Bestlagen al
ternativer Märkte mit einem interessanten Risiko/
Rendite Profil für sinnvoll. Spannend finden wir 
vor diesem Hintergrund z.B. mittelfristig weiter
hin Polen.

Auch künftig wird die konsequente Umsetzung 
der Core Strategie das Handeln der AFIAA bestim
men. Oberstes Ziel war und ist weiterhin, beste
henden und potenziellen Investoren ein erstklassi
ges Produkt mit attraktivem Risiko/Rendite Profil 
bieten zu können.

Verkäufe
Das abgelaufene Geschäftsjahr war aus Verkaufs
sicht äusserst erfolgreich. Insgesamt konnten fünf 
Liegenschaften in drei Ländern mit einem Ge
samtvolumen von ca. CHF 80 Mio. verkauft wer
den. Die Verkäufe wurden aus strategischen Über
legungen heraus getätigt, um das Portfolio um die 
nicht mehr mit AFIAAs Core Strategie konformen 
Objekte zu bereinigen.

Priorität hatte für uns zunächst der Verkauf zweier 
kleinerer, aufgrund von Mieterinsolvenz leer ste
hender Produktionsimmobilien in Deutschland. 
Durch die eingeschränkte Drittverwendungsfähig
keit war die Vermarktung schwierig. Nach inten
siven Bemühungen konnten jedoch beide Objekte 
noch in diesem Geschäftsjahr an Eigennutzer ver
kauft werden; die Immobilie in Lüneburg im No
vember 2014, diejenige in Öhringen im Juni 2015.

Im Januar 2015 konnte ein weiterer Verkauf einer 
Liegenschaft aus dem Bereich Logistik/Produk
tion vollzogen werden: Die Logistikimmobilie mit 
einer Fläche von etwa 15 Fussballfeldern in Gro
veport, Ohio ging an einen amerikanischen Value 
Add Investor. Die Nutzungsart, sowie mittelfristig 
anstehende deutliche steuerliche Verschlechterun
gen, waren hier Hauptanlass der Transaktion.
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Geografische Allokation

Anlagerichtlinien
Europa (ex CH) 20 – 80%

EU-Mitgliedstaaten per 
01.01.2013

20 – 80%

Nicht-EU-Mitgliedstaaten 0 – 20%
Amerika 0 – 40%

Nordamerika 0 – 40%
Mittel- und Südamerika 0 – 20%

Asien/Ozeanien 10 – 40%
Ost- und Südostasien, 
Ozeanien

10 – 40%

Alle übrigen Länder 0 – 20%

Im Folgenden wird den jeweils in den Anlage
richtlinien vorgegebenen Band breiten die reali
sierte Aufteilung des Port folios per 30.09.2015 
gegenübergestellt.

Jahresbericht | Portfolio Management

Aufteilung nach Regionen
Die direkten und indirekten Anlagen verteilten 
sich im abgelaufenen Geschäftsjahr auf drei Konti
nente, wobei der Schwerpunkt noch deutlich auf 
Europa liegt. Die angestrebte Erhöhung des An
teils der Investitionen im Nordamerika konnte im 
abgelaufenen Geschäftsjahr erreicht werden. Der 
Anteil dieser Region stieg im Vergleich zum Vor
jahr um 10 Prozentpunkte.
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24.1%

60.2%

0.0%
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15.7%

Bandbreite 
Anlagerichtlinien

Alle übrigen Länder

Ost- und Südostasien, Ozeanien

Mittel- und Südamerika

Nordamerika

Nicht-EU-Mitgliedsstaaten

EU Mitgliedsstaaten per 01.01.2013

Beschränkung pro Land max. 40%.

Ein weiteres Objekt in den USA wurde Anfang 
September veräussert. Die als Büro genutzte 
Immobilie mit kleinteiliger Vermietung in Phi
ladelphia passte aus verschiedenen Gründen 
nicht mehr zur Strategie. Hohe Sockelleerstände, 
überdurchschnittlich hohe Vermietungs und Ne
benkosten sowie ein hoher interner Verwaltungs
aufwand bei vergleichsweise kleinem Volumen 
waren ausschlaggebend. Die Liegenschaft stiess 
vor allem bei Projektentwicklern auf reges Inter
esse und konnte zügig an einen lokalen Developer 
veräussert werden.

Den Abschluss unserer Verkäufe im Geschäftsjahr 
2014/2015 markierte der Ende September erfolg
te Verkauf einer Produktionsimmobilie am Rand 
von Wien an eine private Investorengruppe, wel
che hauptsächlich aufgrund der Nutzungsart nicht 
mehr in unser Portfolio passte.

Insgesamt konnten die Verkäufe zu durchschnitt
lich ca. 10% über dem in den Büchern erfassten 
Wert erfolgen. Hierdurch konnte nicht nur eine 
sehr ansehnliche Zusatzrendite für die Investo
ren generiert, sondern auch das Portfolio durch 
die aktive Bereinigung qualitativ stark verbessert 
werden.

Auch im kommenden Geschäftsjahr sind wieder 
diverse Verkäufe vorgesehen, um unser Produkt 
weiter zu optimieren. AFIAA bietet den Investoren 
durch dieses aktive Handeln ein Portfolio, welches 
hinsichtlich Qualität und Rendite/Risiko Profil 
höchsten Ansprüchen genügt.
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Aufteilung nach Ländern
Schwerpunkte im Portfolio bilden die drei Märkte 
Grossbritannien, USA und Deutschland mit ins
gesamt knapp 70% Anteil am Portfolio. Durch den 
Ankauf von „Brondankulma“ in Helsinki kommt 
Finnland als neuer Markt hinzu.

Jahresbericht | Portfolio Management
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Allokation nach In vest ment-Strategie

Anlagerichtlinien
Core / Core+ 75 – 100%
Value Added 0 – 20%
Opportunistic 0 – 5%

Der Anteil des Segments „Value Added“ konnte im 
Laufe des abgelaufenen Geschäftsjahres um fast 
3% verringert werden. Grossen Anteil daran hatte 
der Verkauf von nicht mehr strategiekonformen 
Liegenschaften. Der geringe Teil „Opportunistic“ 
kommt aus der indirekten Anlage im AIG U.S. Re
sidential Fund.
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Opportunistic
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Core / Core+

0.3%

10.0%

89.7%

Bandbreite 
Anlagerichtlinien

Investitionen nach Währungen
Sowohl vor als auch nach Fremdkapital hat wei
terhin der Euro den grössten Anteil an unseren 
Investitionen, gefolgt vom britischen Pfund und 
dem US Dollar.
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Allokation nach Nutzungsart

Anlagerichtlinien
Büro 35 – 100%
Einzelhandel 0 – 50%
Logistik 0 – 15%
Diverse (Hotel, Parking, 
Wohnen, Restaurants)

0 – 10%

Jahresbericht | Portfolio Management

Das angestrebte Ziel des vollständigen Abbaus des 
Anteils „Logistik“ am Portfolio konnte im abge
laufenen Geschäftsjahr fast vollständig erreicht 
werden. Einzig das Objekt bei Málaga verblieb per 
30.09.2015 noch im Portfolio, konnte aber nach 
Stichtag bereits verkauft werden.
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1.9%

1.8%

9.9%

Mieterbranchen
Die meisten unserer Mieter sind Unternehmen 
aus der Finanz und Versicherungsbranche, ge
folgt von Beratungsgesellschaften (Anwaltskanz
leien etc.). Zusammen mit der Branche Handel, 

welche neu in die Top 3 aufgerückt ist, haben 
diese drei Branchen einen Anteil von knapp zwei 
Dritteln am Portfolio.

Deutlich ausgebaut wurde im Vergleich zum Vor
jahr der Anteil der Nutzungsart „Einzelhandel“, 
was hauptsächlich auf den Ankauf des Objektes 
„Arch Square“ in Washington, D.C. zurückzufüh
ren ist.

Die 10 grössten Branchen im AFIAA Portfolio nach Anteil an der Nettomiete
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Restlaufzeit der Mietverträge
Rund zwei Drittel der Nettomieterträge im Portfo
lio liegen Mietverträge mit einer Restlaufzeit von 
mindestens drei Jahren oder länger zugrunde. Die 
gewichtete Restlaufzeit der Mietverträge liegt bei 
5.5 Jahren.

Die fünf grössten Mieter
Unsere unten aufgeführten fünf grössten Mieter 
stehen zusammen für über 40% unserer Netto
miet einnahmen im Portfolio.

1. Schroders Investment Management

2. American Express

3. Jones Day

4. Leighton Contractors

5. Walgreen

Jahresbericht | Portfolio Management
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Altersstruktur der Direktanlagen
Knapp 60% des Anlagevolumens im Portfolio Di
rektanlagen entfällt auf Objekte welche 10 Jahre 
oder jünger sind. Der nach Marktwerten gewichte
te Altersdurchschnitt konnte trotz der natürlichen 
Objektalterung von 12.9 Jahren auf 12.2 Jahre 
gesenkt werden. Dies vor allem durch den Verkauf 
von älteren Objekten bei gleichzeitigem Ankauf 
von fast neuwertigen Liegenschaften.
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Mietzinsausfallrate
Die Mietzinsausfallrate konnte im Vergleich zum 
letzten Jahr um 1.7 Prozentpunkte auf 6.6% ge
senkt werden.
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Vermietungsaktivitäten
In der Berichtsperiode gelang es uns, trotz di
verser auslaufender Mietverträge, den Leerstand 
weiter zu reduzieren und insgesamt knapp 35 000 
m² neu zu vermieten oder zu verlängern. Dies 
entspricht knapp 13% des gesamten Flächenbe
standes. Auf die Mietflächen bezogen sank der 
Leerstand per Stichtag 30.09.2015 von 12.0% auf 
11.7%. Die in der aktuellen Marktlage üblichen 
Incentives (mietfreie Zeiten, Ausbauzuschüsse) 
waren ebenfalls rückläufig, die in den Verkehrs
wertgutachten abgebildeten Konditionen konnten 
generell übertroffen werden.

Im 2013 erworbenen Bürohochhaus „Romeo 
& Julia“ konnten ca. 4 750 m² neu und vorzei
tig anschlussvermietet werden, was für die hohe 
Qualität des Gebäudes spricht. In unserem Ge
bäude „WestfalenCenter Dortmund“ in Dort
mund konnte mit einem führenden europäischen 
Unternehmen im Bereich Customer Relationship 
Management ein langfristiger Mietvertrag über 
2 300 m² abgeschlossen werden, wodurch erstma
lig nahezu Vollvermietung erreicht wird. Auch in 
Münster Wolbeck im Gebäude „Classical Service 
Center“ konnten mehrere Mietverträge neu abge
schlossen bzw. verlängert werden, so dass auch 
hier die Vermietungsquote sowie die durchschnitt
liche Mietvertragsdauer deutlich gesteigert werde 
konnte.

Der Mietvertrag mit dem TelecomUnternehmen 
„Telefónica“ über ca. 8 500 m² im Gebäude „Cam
pus Bravo“ in München wurde erwartungsgemäss 
per Ende Mai 2015 beendet. Zum Ende des Be
richtszeitraumes befinden wir uns mit einigen 
Mietinteressenten in Verhandlungen über den 
Abschluss eines Mietvertrages für das gesamte 
Gebäude.

Die Ausfallrate für Deutschland erhöhte sich auf
grund des Leerstandes von „Campus Bravo“ auf 
14.8%.

In London und Sydney stehen in den kommenden 
Jahren grössere Nachvermietungen an. Proaktiv 
wurden in Sydney Gespräche mit den aktuellen 
Untermietern des Hauptmieters aufgenommen. 
Zum Ende des Berichtszeitraumes dauern die Ver
handlungen hierzu noch an.

Der extra für zukünftige Sanierungs und Mo
dernisierungsaufgaben eingestellte Senior Deve
lopment Manager ist aktuell damit beschäftigt, 
für das Gebäude in London „Garrard House“ die 
Projekt struktur aufzusetzen. Hierzu finden be
reits Gespräche mit Entwicklern, Maklern und 
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Architekten statt, um auf den möglichen Auszug 
des Hauptmieters im Jahr 2018 gut vorbereitet zu 
sein.

Erheblich verbessert hat sich die Mietsituation 
im „BigBiz, Bauteil C“ in Wien. Nachdem mit der 
Stadt Wien der Mietvertrag über ca. 8 700 m² um 
zehn Jahre verlängert werden konnte, wurde auch 
die verbliebene Leerstandsfläche von knapp 600 
m² nun vermietet, welches zur Vollvermietung des 
Objektes führt. Der WALE (weighted average lease 
term) hat sich durch diese Vermietungen von vier 
auf acht Jahre nahezu verdoppelt.

Mit der erwarteten Kündigung zweier Hauptmie
ter in unserem Gebäude „Speicher“ in Düsseldorf 
wird sich die Leerstandsrate zum Jahresende 2015 
in diesem Haus deutlich erhöhen. Die Vermark
tungsbemühungen laufen auf Hochtouren und zei
gen mit dem Abschluss zweier neuer Mietverträge 
für zwei Etagen des Hauses bereits erste Früchte.

Das Objekt „Quartermile 2“ in Edinburgh konn
te im Berichtszeitraum nach dem Auslaufen der 
Mietzinsgarantie des Entwicklers vollvermietet 
werden. Ein halbstaatlicher Mieter hat die Leer
standsfläche für zehn Jahre angemietet.

Alle anderen Liegenschaften in Grossbritannien 
und Australien sind praktisch vollständig vermie
tet. In unserem Gebäude „HQ South“ in Brisbane 
finden vorzeitig Gespräche mit dem Hauptmieter 
über den Abschluss eines neuen Mietvertrages 
über mindestens zehn Jahre statt.

Aus den USA ist zu berichten, dass wir das Ob
jekt „Elston Logan“ in Chicago erneut vollver
mieten konnten. Auch wurden in unserem Objekt 
„Moody’s Tower“ in Austin mehrere neue Mietver
träge abgeschlossen, welches die Leerstandsrate 
auf ca. 13% reduzierte. Bei dem im August erwor
benen Gebäude „501 Congress Avenue“ in Austin 
dauern die Verhandlungen zum Ende des Be
richtszeitraumes über die Anmietung einer Etage 
durch ein Finanzierungsinstitut noch an.

Im Objekt „Arch Street“ in Philadelphia konn
te die Leerstandsrate durch den Abschluss eines 
Mietvertrages mit einem Unternehmen aus dem 
medizinischen Bereich minimal reduziert werden 
und liegt nun bei 17.5%.

Grössere Renovationsmassnahmen
Von marktüblichen Mieterausbauten und laufen
dem Unterhalt abgesehen, wurde im zurückliegen
den Geschäftsjahr mit der Erneuerung der Kühl
anlage im Objekt „Market Street“ in Philadelphia 
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lediglich eine grössere Baumassnahme durchge
führt. Für das nächste Geschäftsjahr sind als grös
sere Massnahmen die Erneuerung der Aufzugs
anlagen im „Moody’s Tower“ in Austin und die 
Erneuerung der Heizkessel für das Hotel Steigen
berger in unserem Gebäude „WestfalenCenter 
Dortmund“ in Dortmund vorgesehen.

Energieeffizienz und Nachhaltigkeit
Das Asset Management ist weiterhin bestrebt, 
die Nachhaltigkeit der Objekte zu zertifizieren 
(„Green Building“) und auch auf diesem Weg das 
Portfolio kontinuierlich zu optimieren. Das „West
falenCenter“ in Dortmund erhielt im vergange
nen Berichtsjahr das Nachhaltigkeitszertifikat der 
BREEAM DE „sehr gut“ und ist damit das erste 
grüne Gebäude in Dortmund mit dieser Auszeich
nung. Des Weiteren konnten auch die Liegen
schaften „Espace“ und „Explorer“ in Lissabon 
sowie der „Campus Bravo“ in München mit einem 
„sehr gut“ nach der BREEAM Zertifizierung aus
gezeichnet werden.



28 AFIAA Geschäftsbericht 2014/2015

Das Portfolio der Direktanlagen besteht per 
30.09.2015 aus folgenden Objekten:

Liegenschaft Adresse Baujahr Nutzungsart Vermietbare 
Fläche m²

Kauf Soll miet-
ertrag FW

Netto miet-
ertrag FW

Leerstand 
im GJ FW 2

Leerstand 
am 30.09.15 2

Campus Bravo, München Georg-Brauchle-Ring 52 – 54 2005 Büro 8 525 2005 1 0 1 100.00%
Speicher, Düsseldorf Speditionstrasse 13 1930/2001 Büro 4 295 2005 1 122 822  897 480  225 342 15.90%
Forum Zehlendorf, Berlin Teltower Damm 35 1998 Büro/Einzelhandel 3 844 2006  909 468  853 760  55 708 2.50%
Classical Service Center, Wolbeck Münsterstrasse 109 + 111 1992/1997/2000 Büro 16 880 2006 2 081 784 1 481 533  600 251 16.40%
Westfalen-Center, Dortmund Lindemann-/Wittekind-/Berswordtstrasse 1996 – 1998 Büro/Hotel 28 605 2007 4 228 316 3 752 734  468 920 13.40%
Romeo & Julia, Frankfurt Ulmenstrasse 37 – 39 1972/2009 Büro 14 278 2013 5 721 488 5 231 329  494 159 11.10%
Twin Office, Salzburg Münchner Bundesstrasse 142 2005 Büro 3 457 2007  583 136  583 136  0 0.00%
Arkade Mitte, Salzburg Peilsteiner Strasse 5 – 7 1985 Büro 5 776 2007  605 026  563 314  41 712 7.44%
Fashion Park, Salzburg Wickenburgallee 2 2003/2004 Handel 1 581 2007  286 447  267 149  19 298 9.80%
Gusswerk „Lofts“, Salzburg Söllheimer Strasse 16 2006 Handel 2 590 2007  433 172  421 183  11 989 0.00%
Gusswerk „Turm“, Salzburg Söllheimer Strasse 16 2007 Büro/Handel 1 455 2007  281 124  258 840  22 284 12.60%
Gusswerk „Esprit“, Salzburg Söllheimer Strasse 16 1980/2007 Handel 2 506 2007 1 1  5 394 0.00%
BigBiz, Bauteil C, Wien Dresdner Strasse 91 2005 Büro 18 891 2007 3 546 711 3 442 470  104 241 3.45%
Rue Lauriston, Paris 46/48 Rue Lauriston 1950/1984 Büro 2 024 2005 982 273  677 890  304 383 34.40%
Poligono Industrial, Málaga Casabermeja 2007 Logistik 8 479 2008 1 1 0 0.00%
Garrard House, London 3 31 – 45 Gresham Street 1998 Büro 13 492 2009 1 1 0 0.00%
Quartermile 2, Edinburgh 2 Lister Square 2009 Büro/Einzelhandel 5 458 2010 1 639 603 1 500 658  138 945 0.00%
Tudor Street, London 3 21 Tudor Street 2003 Büro 9 032 2012 1 1 0 0.00%
Arch Street, Philadelphia 1401 Arch Street 1900/1930 Büro 16 560 2005 2 433 268 1 964 175  469 093 17.48%
Elston Logan, Chicago 2700 N Elston Avenue 1928/2007 Einzelhandel 4 596 2008 1 590 081 1 531 780  58 301 0.00%
400 West 15th St, Austin (eh. WFT) 400 West 15th Street 1981 Büro 25 752 2008 6 163 188 5 380 968 782 220 13.70%
Arch Square, Washington, D.C. H-Street NW 675 1890/2013 Büro/Einzelhandel 5 141 2015 * 3 034 671 * 3 034 671 * 0 0.00%
501 Congress Avenue, Austin 501 Congress Avenue 1963/2015 Büro/Einzelhandel 10 909 2015 * 373 791 * 201 079 * 172 712 42.00%
Atrium, Sydney 60 Union Street 2006 Büro/Einzelhandel 20 176 2009 12 425 966 12 425 966 0 0.00%
HQ South, Brisbane 512 Wickham Street 2010 Büro/Einzelhandel 14 674 2010 8 880 171 8 763 691 116 480 4.70%
Flinders Street, Melbourne 525 Flinders Street 2008 Büro 10 283 2012 4 425 141 4 350 036  75 105 0.00%
Espace, Lissabon Alameda dos Oceanos 59 2010 Büro 10 000 2013 1 853 727 1 816 612 37 115 0.00%
Explorer, Lissabon Alameda dos Oceanos 57 2010 Büro 5 153 2013 804 806 804 806 0 0.00%
Brondankulma, Helsinki Eteläesplanadi 20 1975/2013 Büro/Einzelhandel 6 650 2015 * 2 570 579 * 2 337 277 * 233 302 5.73%

Alle Liegenschaften befinden sich im Allein
eigentum von AFIAA.

1 Mietertrag wird aus Vertraulichkeitsgründen 
nicht offengelegt.

2 Leerstandszahlen auf Sollmietertrag: Leer
standszahlen Fremdwährung (FW) aus Buch
haltung Geschäftsjahr (GJ) 2014/2015. Berech
nung Leerstand %: Leerstand FW/Gross Rental 
Income. Die Leerstände zum Stichtag 30.09. sind 
auf Hauptmietflächen (exkl. Lager und Parkflä
chen) berechnet und können Flächen beinhalten, 
die physisch belegt sind, aber noch mietfreie Zei
ten aufweisen.

3 Baurecht

* unterjährige Akquisitionen
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Liegenschaft Adresse Baujahr Nutzungsart Vermietbare 
Fläche m²

Kauf Soll miet-
ertrag FW

Netto miet-
ertrag FW

Leerstand 
im GJ FW 2

Leerstand 
am 30.09.15 2

Campus Bravo, München Georg-Brauchle-Ring 52 – 54 2005 Büro 8 525 2005 1 0 1 100.00%
Speicher, Düsseldorf Speditionstrasse 13 1930/2001 Büro 4 295 2005 1 122 822  897 480  225 342 15.90%
Forum Zehlendorf, Berlin Teltower Damm 35 1998 Büro/Einzelhandel 3 844 2006  909 468  853 760  55 708 2.50%
Classical Service Center, Wolbeck Münsterstrasse 109 + 111 1992/1997/2000 Büro 16 880 2006 2 081 784 1 481 533  600 251 16.40%
Westfalen-Center, Dortmund Lindemann-/Wittekind-/Berswordtstrasse 1996 – 1998 Büro/Hotel 28 605 2007 4 228 316 3 752 734  468 920 13.40%
Romeo & Julia, Frankfurt Ulmenstrasse 37 – 39 1972/2009 Büro 14 278 2013 5 721 488 5 231 329  494 159 11.10%
Twin Office, Salzburg Münchner Bundesstrasse 142 2005 Büro 3 457 2007  583 136  583 136  0 0.00%
Arkade Mitte, Salzburg Peilsteiner Strasse 5 – 7 1985 Büro 5 776 2007  605 026  563 314  41 712 7.44%
Fashion Park, Salzburg Wickenburgallee 2 2003/2004 Handel 1 581 2007  286 447  267 149  19 298 9.80%
Gusswerk „Lofts“, Salzburg Söllheimer Strasse 16 2006 Handel 2 590 2007  433 172  421 183  11 989 0.00%
Gusswerk „Turm“, Salzburg Söllheimer Strasse 16 2007 Büro/Handel 1 455 2007  281 124  258 840  22 284 12.60%
Gusswerk „Esprit“, Salzburg Söllheimer Strasse 16 1980/2007 Handel 2 506 2007 1 1  5 394 0.00%
BigBiz, Bauteil C, Wien Dresdner Strasse 91 2005 Büro 18 891 2007 3 546 711 3 442 470  104 241 3.45%
Rue Lauriston, Paris 46/48 Rue Lauriston 1950/1984 Büro 2 024 2005 982 273  677 890  304 383 34.40%
Poligono Industrial, Málaga Casabermeja 2007 Logistik 8 479 2008 1 1 0 0.00%
Garrard House, London 3 31 – 45 Gresham Street 1998 Büro 13 492 2009 1 1 0 0.00%
Quartermile 2, Edinburgh 2 Lister Square 2009 Büro/Einzelhandel 5 458 2010 1 639 603 1 500 658  138 945 0.00%
Tudor Street, London 3 21 Tudor Street 2003 Büro 9 032 2012 1 1 0 0.00%
Arch Street, Philadelphia 1401 Arch Street 1900/1930 Büro 16 560 2005 2 433 268 1 964 175  469 093 17.48%
Elston Logan, Chicago 2700 N Elston Avenue 1928/2007 Einzelhandel 4 596 2008 1 590 081 1 531 780  58 301 0.00%
400 West 15th St, Austin (eh. WFT) 400 West 15th Street 1981 Büro 25 752 2008 6 163 188 5 380 968 782 220 13.70%
Arch Square, Washington, D.C. H-Street NW 675 1890/2013 Büro/Einzelhandel 5 141 2015 * 3 034 671 * 3 034 671 * 0 0.00%
501 Congress Avenue, Austin 501 Congress Avenue 1963/2015 Büro/Einzelhandel 10 909 2015 * 373 791 * 201 079 * 172 712 42.00%
Atrium, Sydney 60 Union Street 2006 Büro/Einzelhandel 20 176 2009 12 425 966 12 425 966 0 0.00%
HQ South, Brisbane 512 Wickham Street 2010 Büro/Einzelhandel 14 674 2010 8 880 171 8 763 691 116 480 4.70%
Flinders Street, Melbourne 525 Flinders Street 2008 Büro 10 283 2012 4 425 141 4 350 036  75 105 0.00%
Espace, Lissabon Alameda dos Oceanos 59 2010 Büro 10 000 2013 1 853 727 1 816 612 37 115 0.00%
Explorer, Lissabon Alameda dos Oceanos 57 2010 Büro 5 153 2013 804 806 804 806 0 0.00%
Brondankulma, Helsinki Eteläesplanadi 20 1975/2013 Büro/Einzelhandel 6 650 2015 * 2 570 579 * 2 337 277 * 233 302 5.73%
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Neue Rekorde
Der Boom in den globalen Immobilieninvest
mentmärkten hat sich trotz mannigfaltiger Krisen 
– genannt seien beispielsweise die europäische 
„Grexit“Diskussion, die unerwartete Abkühlung 
der chinesischen Konjunktur oder der Krieg gegen 
den sogenannten Islamischen Staat – nicht etwa 
verlangsamt, sondern im abgelaufenen Geschäfts
jahr sogar nochmals beschleunigt.

Die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingun
gen sind global betrachtet zuletzt wieder etwas 
günstiger geworden. Ein moderates Wirtschafts
wachstum führt zu steigenden Einkommen, einer 
zunehmenden Beschäftigung und einer verbesser
ten Konsumstimmung. Noch sind die Kennziffern 
aber scheinbar nicht ausreichend gefestigt um die 
Zentralbanken von ihrer Politik des „billigen Gel
des“ abzubringen. Dies führt zu einer fortgesetzten 
Flucht in vermeintlich stabile, positive Renditen 
versprechende „Real Assets“.

Infolge dessen eilt das Transaktionsvolumen für 
gewerblich genutzte Immobilien von Rekord zu 
Rekord. So wurden beispielsweise im ersten Halb
jahr 2015 in Portugal Immobilien im Wert von 
mehr als EUR 1 Mia. gehandelt. Dies bedeutet ein 
Allzeithoch seit Beginn der Aufzeichnungen vor 
mehr als 15 Jahren und liegt mehr als 5fach über 
dem Umsatz des gesamten Jahres 2012.

Obwohl eine Vielzahl institutioneller und privater 
Investoren ihre Investitionskriterien zuletzt aufge
lockert haben und zur Verbesserung der Eingangs
renditen vermehrt auf B oder CStandorte bzw. 
CorePlus oder ValueAddObjekte setzen, sind 
die Vervielfältiger für erstklassige kommerzielle 
Liegenschaften weiter am Steigen. Nicht zuletzt 
der global stetig zunehmende Mittelstand, welcher 
erstmalig in Altersvorsorgeprodukte investiert, 
führt zu diesem Effekt. CapRates sind vielerorts 
auf neue Tiefstände, teils deutlich unter jenen des 
letzten Rekordjahres 2007, gefallen. Auch wenn 
die „Spreads“ zwischen festverzinslichen Anlei
hen und Immobilienrenditen historisch betrachtet 
aktuell sehr hoch sind, steigen aus unserer Sicht 
die Risiken.

Trotz steigendem Druck, sowohl von der Markt
seite als auch durch unsere Erfolge im Fundrai
sing, haben wir unsere klare CoreStrategie bei
behalten – kein Wachstum zulasten der Qualität 
oder um jeden Preis. Wir fokussieren weiter auf 
„Trophy“Objekte in Bestlagen welche eine lange 
Prognostizierbarkeit und mässigen Betriebsauf
wand offerieren. In Frage kommen ausschliesslich 
neue oder neuwertige Objekte in Ländern mit ho
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her Rechtsstabilität und positiven volkswirtschaft
lichen Indikatoren, wo möglich mit Umweltzertifi
kat. Hier fokussieren wir jeweils auf wenige grosse 
Städte mit historisch gewachsener, bedeutsamer 
Zentralfunktion und dort ausschliesslich auf erst
klassige Lagen. Der Schwerpunkt unserer konser
vativen, wertsichernden Anlagestrategie lag auch 
im abgelaufenen Geschäftsjahr auf Bürogebäuden, 
ergänzt um innerstädtischen Einzelhandel („High 
Street Retail“).

Die Mitarbeiter der Akquisitionsabteilung ha
ben hierzu im abgelaufenen Geschäftsjahr in den 
Büros in New York, Sydney und am Hauptsitz in 
Zürich mehr als 2 000 Investitionsmöglichkeiten 
geprüft. Für nur etwa 2% dieser Angebote wurden 
nach strengster Selektion Kaufabsichtserklärun
gen abgegeben. Umso mehr freut es uns, dass wir 
mit den nachstehend näher beschriebenen Invest
ments insgesamt drei erstklassige Objekte, davon 
zwei im extrem hart umkämpften Markt USA, in 
den Bestand übernehmen konnten. Damit konn
ten die Akquisitionsleistungen der vergangenen 
Jahre deutlich übertroffen werden.

Zur Minimierung des Kostenrisikos bei unseren 
Ankaufsprüfungen haben wir bei allen Akquisitio
nen dabei konsequent unseren zweistufigen Prüf
prozess angewendet. Hierbei wird in einer ersten, 
üblicherweise etwa eine Woche dauernden, Vorab
prüfung („RedFlag“) besonderer Augenmerk auf 
wesentliche Parameter wie Bau und Nutzungs
genehmigung sowie Mietverträge der Hauptmie
ter gelegt. Erst wenn diese „grossen“ Themen von 
allen Fachberatern zufriedenstellend geklärt wur
den beginnt die üblicherweise kostspielige Detail
prüfung. Im Berichtszeitraum wurde zum Beispiel 
eine geplante Transaktion in Lissabon nach Ab
schluss dieser Vorprüfung, aufgrund von nicht be
hebbaren Formfehlern im Mietvertrag des Haupt
mieters, in sehr frühem Stadium abgebrochen.

Dass die globale Nachfrage nach erstklassigen Im
mobilien nachlassen wird, ist kurzfristig kaum an
zunehmen; die Akquisition der AFIAA bleibt also 
weiter gefordert. Durch unsere dezentrale und fo
kussierte Aufstellung sind wir jedoch optimistisch 
für das kommende Geschäftsjahr.
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Im Geschäftsjahr abgeschlossene 
Akquisitionen
Brondankulma, Helsinki
Bereits im letzten Geschäftsbericht konnten wir 
über den Abschluss des Kaufvertrages für dieses 
Objekt in bester Lage der Innenstadt von Helsinki 
berichten. Der Eigentumsübergang erfolgte plan
mässig noch im Dezember 2014. Das Investitions
volumen beträgt etwa EUR 60 Millionen. Die etwa 
8 200 Quadratmeter grosse Liegenschaft wurde 
ursprünglich 1975 erstellt und im Jahr 2013 um
fassend saniert. Sie liegt direkt an der „Esplanadi“, 
der besten Geschäftslage Helsinkis, unmittelbar 
am EsplanadiPark und ist fast vollständig und 
sehr langfristig an Mieter allerbester Bonität ver
mietet.

Knapp 70% der Mieterträge stammen aus dem 
Bürobereich. Hauptmieter ist die sehr angesehene 
Kanzlei Hannes Snellmann für mindestens weitere 
elf Jahre. Der Einzelhandelsbereich ist aufgeteilt 
in ein Restaurant und zwei Läden. Das Restau
rant „Bronda“ wird von den bekannten finnischen 
Gastronomen Matti Wikberg und Tomi Björk 
betrieben und ist für mindestens weitere neun 
Jahre angemietet. Die britische Tageszeitung „The 
Guardian“ bezeichnete „Bronda“ im März 2015 
als eines von zehn Restaurants mit „the world’s 
coolest restaurant interiors“. Das Angebot im Ob
jekt wird weiter ergänzt durch einen „Siwa“Con
venienceStore und einen „Alko“Getränkemarkt.

Jahresbericht | Akquisition
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Arch Square, Washington, D.C.
Ebenfalls im letzten Geschäftsbericht konnten wir 
den Abschluss des Kaufvertrages zu diesem Objekt 
berichten. Da als Teil des Ankaufs eine Finanzie
rung zu übernehmen war, kam es zu langwierigen 
Verhandlungen mit der finanzierenden Bank, die 
Eigentumsübertragung fand letztlich im Februar 
2015 statt. Die etwa 5 100 Quadratmeter grosse 
Liegenschaft liegt an der Kreuzung 7th Street / H 
Street im East End nördlich der National Mall und 
unmittelbar am Eingang zu China Town und stellt 
ein echtes „Landmark“Investment dar. Das Inve
stitionsvolumen beträgt etwa USD 100 Mio.

Das fünfgeschossige Gebäude mit der Ziegelfassa
de stammt aus der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg. 
Die Eigentümer hatten es 2012/2013 umfassend 
saniert. „Arch Square“ wird seither für Büros und 
Ladengeschäfte genutzt. Es ist an Mieter bester 
Bonität langfristig voll vermietet.

Jahresbericht | Akquisition
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501 Congress Avenue, Austin
Im August 2015 konnten wir unser USPortfolio 
mit dem Kauf des Bürogebäudes „501 Congress 
Avenue“ im Herzen der Innenstadt von Austin, 
Texas erweitern. Das Bürogebäude mit Einzel
handelsflächen im Erdgeschoss und einem an
geschlossenen, neu errichteten Parkhaus wurde 
2014/2015 kernsaniert. Dadurch entstand aus 
der 1963 erbauten Immobilie ein Class A Büroge
bäude, das sich über fünf Obergeschosse und ein 
Atrium/Untergeschoss erstreckt. Innerhalb des 
Gebäudekomplexes stehen insgesamt 297 Park
plätze zur Verfügung.

Der 11 400 Quadratmeter umfassende Bürokom
plex liegt an pulsierender Zentrumslage mitten im 
Geschäftsviertel von Austin, Texas. Die Congress 
Avenue ist die bekannteste Strasse in Downtown 
Austin und war bereits im 19. Jahrhundert die 
wichtigste Verkehrsachse der Stadt. Der Gebäu
dekomplex grenzt zudem an die 6th Street. Sie ist 
Teil des zentralen Ausgeh und Einkaufsviertels. 
Die besten Hotels der Stadt befinden sich in direk
ter Umgebung. Das Investitionsvolumen in Austin 
erreicht rund USD 75 Mio.

501 Congress Avenue, Austin

Die derzeit zu 76.3% vermietete Immobilie (auf 
die Fläche bezogen) nutzt AFIAA als zyklische 
Investition. Dank vorhandenem Knowhow im 
Vermietungsmarkt Austin sieht AFIAA einer zügi
gen Vermietung der freien Flächen und der damit 
verbundenen Steigerung der Rendite positiv ent
gegen.

Die MultiTenantStruktur weist lange Vertrags
laufzeiten auf und ist breit diversifiziert. Haupt
mieter ist Dropbox, ein weltweit führender Anbie
ter für CloudFilesharingLösungen. Die weiteren 
Mieter sind der amerikanische Finanzdienstleister 
Charles Schwab, das Weinhandelsunternehmen 
Vine Vault, Allen Edmonds, ein Hersteller und 
Händler von Herrenschuhen, sowie EMCCorpo
ration, der weltweit grösste Anbieter für Daten
speichersysteme.

Bei diesem Bürogebäude handelt es sich dank der 
exponierten, sehr zentralen Lage um ein klassi
sches Langfristobjekt, das auch über einen allfäl
ligen Renovationszyklus (20–30 Jahre) hinaus im 
Bestand gehalten werden kann.
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Der vorliegende Corporate Governance Bericht 
wurde unter Berücksichtigung der besonderen 
Form und Wesensmerkmale einer Anlagestiftung 
analog der SIXRichtlinie betreffend Informatio
nen zur Corporate Governance erstellt. Die gel
tenden Versionen des Reglements und der Statu
ten der Anlagestiftung sind auf AFIAAs Web site 
www.afiaa.com unter der Rubrik „Publikationen“ 
abrufbar.

1 Einleitung
AFIAA ist seit 2009 Mitglied beim schweizeri
schen Pensionskassenverband ASIP und hat sich 
verpflichtet, die ASIPCharta und Fachrichtlinien 
intern umzusetzen und deren Einhaltung anläss
lich der ordentlichen jährlichen Revision überprü
fen zu lassen.

Corporate Governance

AFIAA ist zusätzlich Mitglied bei der KGAST 
(Konferenz der Geschäftsführer von Anlagestif
tungen) und hat sich deren Qualitätsstandards un
terstellt. AFIAAs externe Revisionsstelle überprüft 
und testiert jährlich die Einhaltung dieser Quali
tätsstandards.

Ziel beider Regelwerke ist die Sicherstellung der 
Loyalität und Integrität in der Vermögensverwal
tung (Art. 48f ff. BVV 2) und somit der Schutz der 
Anleger bzw. der Destinatäre.

2 AFIAA Gruppenstruktur
2.1 Übersicht AFIAA Gesellschaften
Die Stiftung hält ihre Immobilien indirekt über in 
oder ausländische Objektgesellschaften.
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Managementgesellschaften
Halte-/Bewirtschaftungsgesellschaften
Holdinggesellschaften
Inaktive Vorratsgesellschaften

Stand 30.09.2015

AFIAA
Arch Street, LLC

Delaware

AFIAA Austria 
GmbH
Wien

AFIAA Real Estate 
Spain, S.L.

Madrid

AFIAA Portugal 
SGPS, S.A.
Lissabon

AFIAA Anlagestiftung
Zürich

AFIAA Holding AG
Zürich

AFIAA Deutsche 
Holding GmbH

München

AFIAA
Deutschland GmbH

München

AFIAA Germany 
AG

Zürich

AFIAA Australia 
Pty. Ltd.
Sydney

AFIAA London 1 
AG

Zürich

AFIAA London 2 
AG

Zürich

AFIAA Scotland 
AG

Zürich

AFIAA Australia 1 
Pty. Ltd.
Sydney

AFIAA Australia 2 
Pty. Ltd.
Sydney

AFIAA Australia 3 
Pty. Ltd.
Sydney

AFIAA Australia 4 
Pty. Ltd.
Sydney

AFIAA R&J AG
Zürich

AFIAA Campus 
GmbH

München

AFIAA Dock 
13-Speicher GmbH

München

AFIAA CSC GmbH
München

AFIAA Teltower 35 
GmbH

München

AFIAA Log 1 
GmbH

München

AFIAA Büroturm 
Hafen D 1 GmbH

München

AFIAA Büroturm 
Hafen D 2 GmbH

München

AFIAA 46 
Lauriston SAS

Gagny (F)

AFIAA Finland 
Bronda Holding Oy

Helsinki

AFIAA 
Brondankulma Oy

Helsinki

AFIAA Espace & 
Explorer 

Investimentos 
Imobiliários, S.A. 

Lissabon

AFIAA Gestión 1, 
S.L.

Madrid

AFIAA Betriebs1 
GmbH
Wien

AFIAA Betriebs2 
GmbH (6 Objekte)

Wien

AFIAA Betriebs3 
GmbH
Wien

AFIAA Betriebs4 
GmbH
Wien

Optimax Gamma 
Liegenschaftsver-
wertungsgmbH & 

Co KG
Wien

AFIAA U.S. 
Investment, Inc.

Delaware

AFIAA U.S. Real 
Estate, Inc.
Delaware

AFIAA 1760 Market 
Street, LLC
Delaware

AFIAA
Elston Logan, LLC

Delaware

AFIAA
Rohr Road, LLC

Delaware

AFIAA
WFT, LLC
Delaware

AFIAA 501 
Congress, LLC

Delaware

AFIAA Arch Square 
Holdings, LLC

Delaware

AFIAA Arch 
Square, LLC

Delaware

in Liquidation
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2.2 Strategische Partnerschaft mit Avadis
Im Rahmen der Umsetzung der strategischen 
Partnerschaft wechselten die Geschäftsführung 
und alle schweizerischen Mitarbeiter der AFIAA 
per 01.10.2014 zur neu gegründeten Avadis Immo
bilien AG (AVIM), welche ab diesem Stichtag neu 
im Mandatsverhältnis die operative Geschäfts
führung und Verwaltung der Anlagestiftung (inkl. 
Führung der im Ausland angestellten Mitarbeiter) 
ausübt. Dabei bleiben die AFIAA Anlagestiftung 
mit ihren direkten und indirekten Tochtergesell
schaften sowie das auf ImmobilienDirektanlagen 
im Ausland fokussierte Portfolio (AFIAA Global) 
unverändert bestehen. Die Mitglieder der Ge
schäftsleitung der AVIM haben Organfunktionen 
bei der AFIAA Anlagestiftung sowie bei ihren di
rekten und indirekten Tochtergesellschaften.

Avadis und AFIAA vereinen mit diesem Schritt 
ihre Kompetenzen im Bereich direkte Immobilien
anlagen in der Schweiz und im Ausland und bün
deln damit ihre Kompetenzen im Bereich direk
te Immobilienanlagen. Zusammen verwalten sie 
für Schweizer Pensionskassen rund 4 Milliarden 
Franken in direkten Immobilien in der Schweiz 
und im Ausland.

2.3 Neugründungen von 
Gruppengesellschaften im Berichtsjahr
• AFIAA 501 Congress, LLC, Delaware wurde mit 

Wirkung vom 22.06.2015 gegründet.
• AFIAA Finland Bronda Holding Oy, Helsinki 

(und ihre Tochtergesellschaft, AFIAA Brondan
kulma Oy) wurde per 18.12.2014 im Rahmen 
eines Sharedeals gekauft.

2.4 Löschungen von Gruppengesellschaften 
im Berichtsjahr
• AFIAA Investment AG, Zürich wurde mit Wir

kung vom 20.03.2015 im Handelsregister ge
löscht.

• AFIAA Country Hills AG, Zürich wurde per 
27.08.2015 im Handelsregister gelöscht.

• AFIAA 250 Dundas AG, Zürich sowie AFIAA 
2550 Argentia AG, Zürich wurden per 
17.09.2015 im Handelsregister gelöscht.

3 Kapitalstruktur
Per 30.09.2015 hatte AFIAA 40 Anleger, welche 
zusammen 10 261 217.2288 Ansprüche hielten, 
was im Vergleich zum vergangenen Geschäftsjahr 
ein Wachstum von 12.68% ausmacht.

Im Berichtsjahr wurden keine Ansprüche zurück
gegeben. Unter Mitwirkung der Anlagestiftung 
fanden zwei Transaktionen statt, bei denen insge
samt 39 587.5689 Ansprüche gegen eine Entschä
digung an andere Anleger abgetreten wurden.

3.1 Anleger
Sechs Anleger sind im Berichtsjahr neu hinzuge
kommen, ein Anleger ist aus der Stiftung ausge
schieden.

Bei AFIAA können alle in der Schweiz domizilier
ten steuerbefreiten Vorsorgeeinrichtungen der 
beruflichen Vorsorge, Vorsorgeeinrichtungen von 
Gemeinden und Kantonen sowie andere, steuer
befreite öffentlich rechtliche Körperschaften und 
Anstalten der beruflichen Vorsorge Mittel anlegen.

Der Stiftungsrat prüft, ob die Voraussetzungen 
zur Aufnahme als Anleger erfüllt sind. Er kann die 
Aufnahme ohne Angabe von Gründen verweigern. 
Beitrittswillige unterzeichnen zur Aufnahme als 
Anleger eine entsprechende Erklärung, in welcher 
sie die Erfüllung der im voranstehenden Absatz 
genannten Voraussetzungen sowie die Kenntnis
nahme von Statuten, Reglement, Anlage und Fi
nanzierungsrichtlinien sowie Prospekt bestätigen. 
Zusätzlich verpflichten sie sich zum Erwerb bzw. 
zur Kapitalzusage für den Erwerb von mindestens 
einem Anspruch.

Der Stiftungsrat hat im Berichtsjahr für das Pro
dukt AFIAA Global zwei Tranchen eingeführt, 
Tranche AI für bestehende Anleger zum Stich
tag 30.09.2014, Tranche AII für alle Neuanleger 
mit einer Erstkapitalzusage nach dem 01.10.2014. 
Die beiden Tranchen unterscheiden sich in der 
Gebührenstruktur. Tranche AII beinhaltet eine 
um bis zu 0.25% höhere Managementgebühr als 
Tranche AI. Der Stiftungsrat begründet seinen 
Entscheid damit, dass die Altanleger die Aufbau
kosten der ersten zehn Jahre getragen haben, und 
die Neuanleger heute von einer substanziellen 
Kostendegression profitieren können. Es gibt an
sonsten keine weiteren Differenzierungen zwi
schen den Tranchen.

Der Status als Anleger ist gegeben, solange minde
stens ein Anspruch oder eine verbindliche Kapital
zusage besteht.

Die Vertreter der Anleger bilden zusammen die 
Anlegerversammlung, welche das oberste Organ 
der Stiftung ist.

3.2 Kapitalzusagen
Die Stiftung nimmt verbindliche, auf einen festen 
Betrag lautende Kapitalzusagen entgegen. Rech
te und Pflichten aus Kapitalzusagen entstehen für 
den Anleger und die Stiftung erst nach Zustim
mung durch die Geschäftsführung. Die Geschäfts
führung ist bezüglich der Entgegennahme von 
Kapitalzusagen frei.

3.3 Ausgabe von Ansprüchen
Der Erwerb von Ansprüchen erfolgt grundsätz
lich in der Form von Kapitalabrufen durch die 
Stiftung. Abweichend von diesem Grundsatz 
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können in folgenden Fällen Ansprüche erworben 
werden:

• bei direkter Weiterplatzierung zurückgegebe
ner Ansprüche durch die Stiftung,

• bei Abtretung von Ansprüchen im Rahmen der 
reglementarischen Vorgaben sowie

• ersatzweise bei Verzicht auf Ertragsausschüt
tung (Thesaurierung).

Es besteht kein freier Handel von Ansprüchen. 
Aus dem Erwerb von Ansprüchen ohne Mitwir

Die Porträts der einzelnen SRMitglieder sind auf 
AFIAAs Website www.afiaa.com publiziert.

4.2 Wahl und Amtszeit
Der Stiftungsrat besteht aus drei bis sieben fach
kundigen Mitgliedern. Die Mitglieder des Stif
tungsrates werden grundsätzlich jährlich durch 
die Anlegerversammlung für eine Amtszeit von ei
nem Jahr (bis zur nächsten Anlegerversammlung) 
einzeln gewählt. Die Stifterin BVK hat das Recht, 
ein Mitglied des Stiftungsrates zu ernennen, so
lange sie einen Anspruch an der Stiftung hat.

4.3 Kompetenzregelung / Aufgaben des 
Stiftungs rates
Der Stiftungsrat leitet als oberstes geschäftsfüh
rendes Organ die Stiftung gemäss Gesetz und Ver
ordnungen, den Bestimmungen der Statuten und 

der Reglemente der Stiftung sowie den Weisungen 
der Aufsichtsbehörde. Er bestimmt die Gesamt
strategie und überwacht deren Umsetzung.

Der Stiftungsrat handelt als Kollektivorgan. Seine 
Mitglieder haben, soweit die Beschlüsse des Stif
tungsrates nichts Abweichendes vorsehen, keine 
persönlichen Befugnisse gegenüber der Stiftung 
und können deshalb von sich aus keine Anord
nungen treffen.

Der Präsident und alle weiteren Mitglieder des 
Stiftungsrates sind kollektiv zu zweien zeich
nungsberechtigt.

Der Stiftungsrat delegiert die Umsetzung der von 
ihm vorgegebenen Anlagestrategie an das Invest
ment Committee und die operative Geschäfts

Name Funktion Berufliche Tä tigkeit Natio nalität Mitglied seit Amtsperiode bis 1

Prof. Dr. Peter Forstmoser Präsident 2 Partner von Niederer Kraft & Frey 
Rechts anwälte

CH 19.01.2011 28.01.2016

Prof. Dr. Alfred Storck Vize-  
 präsi dent

Präsident des Stiftungsrates Avadis 
Anlagestiftungen

CH 28.08.2014 28.01.2016

Beat Bommer Mitglied Leiter Immobilienanlagen und stv. 
Leiter Vermö gens anlagen Pen si ons-
kasse Basel-Stadt 3

CH 21.01.2009 28.01.2016

Carlo Garlant Mitglied 4 Leiter Abteilung Vermögensverwaltung 
der ASGA Pensi ons kasse

CH 19.08.2004 28.01.2016

Christoph Oeschger Mitglied Geschäftsführer Avadis Vorsorge AG CH 28.08.2014 28.01.2016
Adrian Wipf 5 Mitglied Leiter Asset Management der BVK 

Personalvorsorge des Kantons Zürich
CH 01.01.2013 –
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1 Die Wiederwahl erfolgte durch die Anlegerver
sammlung vom 22.01.2015. Die nächste ordent
liche Anlegerversammlung findet am 28.01.2016 
statt.

2 Prof. Dr. Forstmoser amtiert seit 28.08.2014 als 
Präsident des Stiftungsrates (vorher ordentliches 
SRMitglied).

3 Ab 01.08.2015 Leiter Immobilien Stadt Biel.

4 Bis zum 28.08.2014 Vizepräsident des Stiftungs
rates.

5 Von Stifterin BVK ernannt.

kung der Stiftung entstehen der Stiftung gegen
über keine Ansprüche.

Der Inhalt eines Anspruchs besteht im Recht des 
Anlegers auf Teilnahme und Beschlussfassung an 
der Anlegerversammlung, auf Auskunft, Informa
tion sowie auf eine entsprechende Quote am Anla
gevermögen und am jährlichen Erfolg.

4 Stiftungsrat
4.1 Mitglieder des Stiftungsrates (SR)
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führung integral an die gesamte Geschäftsfüh
rung 1, soweit nicht Gesetz, Reglement, Statuten 
sowie das Organisationsreglement der Stiftung 
etwas anderes vorschreiben. Er übt die Aufsicht 
über das Investment Committee sowie die gesam
te Geschäftsführung aus und erteilt die nötigen 
Weisungen.

Der Stiftungsrat kann die Vorbereitung und die 
Ausführung seiner Beschlüsse oder die Überwa
chung von Geschäften an Ausschüsse, einzelne 
Mitglieder oder an die Geschäftsführung delegie

Name Funktion Berufliche Tätigkeit Nationalität Mitglied seit
Dr. iur. Thomas Wetzel Präsident Partner von Wenger Plattner Rechtsan wälte CH 13.02.2006
Dr. iur. Christoph Caviezel Vize präsi dent 2 CEO Mobimo CH 10.02.2005
Thomas Frutiger Mitglied Mitinhaber und Mit glied der GF der Fruti ger Gruppe CH 13.02.2006
Dr. Steffen Metzner Mitglied Geschäftsführender Gesellschafter der RES Consult 

GmbH
DE 19.08.2004

Stefan Schädle Mitglied Leiter Real Estate Ma nagement BVK CH 01.04.2008
Beat Bommer Mitglied ohne 

Stimm recht
Leiter Immobilienanlagen und stv. Leiter Vermö gens-
anlagen Pen si ons kasse Basel-Stadt 3

CH 28.08.2014

Ivana Reiss Mitglied ohne 
Stimm recht

Leiterin Vermögensanlagen Avadis Vorsorge AG SK 28.08.2014

Die Porträts der einzelnen ICMitglieder sind auf 
AFIAAs Website www.afiaa.com publiziert.

5.2 Wahl und Amtszeit
Das IC besteht aus mindestens drei Mitgliedern. 
Die Mitglieder und der Präsident des IC werden 
jährlich durch den Stiftungsrat für eine Amtszeit 
von einem Jahr gewählt. Beat Bommer und Ivana 
Reiss nahmen als Vertreter des Stiftungsrates 
resp. Vertreterin der Avadis Vorsorge AG Einsitz 
ins IC (beide ohne Stimmrecht).

Bei der Zusammensetzung des IC achtet der Stif
tungsrat auf die erforderliche Ausbildung und Er
fahrung, einen guten Leumund sowie auf die Un
abhängigkeit und Seriosität. Im IC ist mindestens 
ein ausgewiesener Immobilienexperte für Anla
gen in Auslandsimmobilien vertreten, welcher bei 
sämtlichen Anlageentscheiden mitwirkt. Im Übri
gen konstituiert sich das IC selber. Die Mitglieder 
des IC sind wieder wählbar.

Die Details der Mandatsverhältnisse sind in sepa
raten Verträgen geregelt.

5.3 Kompetenzregelung / Aufgaben des 
Investment Committee
Das Investment Committee ist für die Anlage 
(Kauf/Verkauf) und Verwaltung des Immobi
lienvermögens verantwortlich. Es setzt die vom 
Stiftungsrat gemäss den Anlagerichtlinien der 
Stiftung vorgegebene Anlagestrategie um. Das IC 
achtet auf die sorgfältige Auswahl und die profes
sionelle Bewirtschaftung von Objekten und An
lageprodukten.

Das IC handelt als Kollektivorgan. Seine Mitglie
der haben ohne vorgängige Zustimmung durch 
den Stiftungsrat keine persönlichen Befugnisse ge
genüber der Stiftung und können deshalb von sich 
aus keine Anordnungen treffen.

Die Mitglieder des IC sind nicht zeichnungsbe
rechtigt.

Das IC delegiert die Vorbereitung der Geschäfte 
und die Ausführung der Beschlüsse an die Ge
schäftsführung, soweit nicht Gesetz, Reglement, 
Statuten sowie das Organisationsreglement der 

1 Der Stiftungsrat hat mit Wirkung per 01.10.2014 
die Geschäftsführung an die Avadis Immobilien 
AG delegiert (vorher Geschäftsführung der AFIAA 
Anlagestiftung); vgl. vorne Ziff. 2.2.

ren. Er hat für eine angemessene Berichterstat
tung an seine Mitglieder zu sorgen.

Der Stiftungsrat hat zurzeit keine Ausschüsse ge
bildet.

Der Stiftungsrat hat gegen konkrete, vom Invest
ment Committee genehmigte An und Verkäufe 
ein Vetorecht.

5 Investment Committee
5.1 Mitglieder des Investment Committee (IC)

2 Seit 03.03.2011 Vizepräsident.

3 Ab 01.08.2015 Leiter Immobilien Stadt Biel.
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Stiftung etwas anderes vorschreiben. Ausnahmen 
von diesem Grundsatz bedürfen der vorgängigen 
Zustimmung durch den Stiftungsrat.

6 Geschäftsführung
Die AVIM hat die operative Geschäftsführung 
und Verwaltung der AFIAA mit Wirkung per 
01.10.2014 übernommen. Die Details dazu werden 
in einem Geschäftsführungsvertrag zwischen der 
AFIAA Anlagestiftung und der AVIM geregelt. Die 
AVIM ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der 
Avadis Vorsorge AG mit Sitz in Baden.

Da die AFIAA als Anlagestiftung gemäss gelten
der Verordnung über die Anlagestiftungen (ASV) 
keine Beteiligung an der AVIM halten darf, räumt 
die Avadis Vorsorge AG der Anlagestiftung auf 
vertraglicher Basis gewisse Rechte an der AVIM 
ein. Auf diese Weise sind AFIAAs Mitwirkungs 
und Kontrollrechte in Bezug auf die Geschäftsfüh
rung und Verwaltung sowie zur Sicherstellung der 
Interessen von AFIAA und ihrer Anleger gewähr
leistet.

Insbesondere hat AFIAA Anspruch auf zwei Ver
treter im Verwaltungsrat der AVIM. Statuten

änderungen betreffend Gesellschaftszweck, Sitz 
sowie Liquidation und Auflösung der AVIM müs
sen vorgängig durch AFIAA genehmigt werden. 
Zusätzlich wurden AFIAA ein Vorhandrecht sowie 
ein Kaufrecht an allen Aktien der AVIM einge
räumt. Gemäss Art. 9 Abs. 5 Ziff. 5 der Statuten 
der Anlagestiftung hat der Stiftungsrat die un
übertragbare Kompetenz, die Geschäftsführung zu 
ernennen. Diese muss personell und wirtschaft
lich unabhängig von Anbietern von Anlagepro
dukten bzw. Dienstleistungen an die Stiftung sein. 
Diese Auflage wurde dadurch umgesetzt, dass 
die Ernennung und Abberufung der Geschäfts
leitungsmitglieder der AVIM eines einstimmigen 
Entscheids des Verwaltungsrates der AVIM bedarf 
(und somit der Zustimmung der beiden AFIAA 
Vertreter). Zusätzlich bedürfen gewisse weitere 
Beschlüsse der Zustimmung aller VRMitglieder 
(wie z.B. Festlegung der Strategie und Organisa
tion, Genehmigung des Jahresbudgets, Änderung 
des Organisationsreglements, Delegation von Ge
schäftsführungsaufgaben an Dritte).

6.1 Mitglieder des Verwaltungsrates AVIM

Name Funktion Nationalität Mitglied seit
Yann Moor 1 Präsident CH 25.09.2014
Prof. Dr. Peter Forstmoser 2 Vizepräsident CH 25.09.2014 3

Christoph Oeschger 1 Mitglied CH 25.09.2014
Ivana Reiss 1 Mitglied SK 25.09.2014
Adrian Wipf 2 Mitglied CH 25.09.2014

6.2 Wahl und Amtszeit
Der Verwaltungsrat AVIM besteht aus minde
stens drei Mitgliedern. Die VRMitglieder werden 
jährlich durch die Generalversammlung für eine 
Amtszeit von einem Jahr gewählt. Die VRMitglie
der sind wieder wählbar.

Der VR AVIM konstituiert sich selber, mit Aus
nahme der Wahl des Präsidenten, welche durch 
die Generalversammlung erfolgt.

1 Vertreter Avadis Vorsorge AG.

2 Vertreter AFIAA Anlagestiftung.

3 Seit dem 21.01.2015 in der Funktion als Vizeprä
sident.

6.3 Kompetenzregelung / Aufgaben des 
Verwaltungsrates
Der VR ist das oberste geschäftsleitende Organ 
der AVIM. Der VR delegiert die Geschäftsführung 
an die Geschäftsleitung, soweit das Gesetz, die 
Statuten oder das Organisationsreglement nicht 
etwas anderes vorsehen. Im gemäss Gesetz, Sta
tuten sowie Praxis der Aufsichtsbehörden zuläs
sigen Rahmen kann der VR weitere Aufgaben mit 
vorgängiger Zustimmung der Vertreter von AFIAA 
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Name Funktion Nationalität Mitglied seit 1

Norbert Grimm CEO CH 18.08.2011
Reto Schnabel CFO CH 01.10.2006
Martin Brendel Head of Acquisitions Global DE 11.06.2012 2

Bardo Magel Global Head of Asset Management DE 01.12.2014
Gabriele Wolfram Head of Portfolio Ma nagement DE 01.10.2006

zweck dienen und welche nicht anderen Organen, 
Schätzungsexperten bzw. anderen externen Stel
len vorbehalten sind.

Die Mitglieder der Geschäftsleitung der AVIM 
haben eine Organfunktion bei der AFIAA Anlage
stiftung und sind kollektiv zu zweien zeichnungs
berechtigt. Zusätzlich nehmen sie bei den direkten 
und indirekten Tochtergesellschaften Organfunk
tionen mit Zeichnungsberechtigung kollektiv zu 
zweien (vorbehaltlich lokaler gesetzlicher Rege
lungen) ein.

Die Aufgaben der einzelnen Mitglieder der Ge
schäftsleitung AVIM richten sich nach dem jewei
ligen Anstellungsvertrag und der dazugehörigen 
Stellenbeschreibung, vorbehältlich zwingenden 
Rechts und regulatorischer Vorschriften.

6.7 Ausgestaltung der Informations- und 
Kontroll instrumente gegenüber dem IC und 
der Geschäftsführung
Der Stiftungsrat sorgt dafür, dass die mit der Ge
schäftsführung betrauten Personen zeit und sach
gerecht über alle geschäftsrelevanten Beschlüsse 
des Stiftungsrates orientiert werden.

Das IC sorgt für eine umfassende, transparente 
und zeitgerechte Information an den Stiftungs
rat und rapportiert periodisch, mindestens aber 
zweimal jährlich, dem Stiftungsrat über seine Tä
tigkeit.

Die mit der Geschäftsführung betrauten Per
sonen informieren den Stiftungsrat regelmäs
sig anlässlich der SRSitzungen über den all
gemeinen Geschäftsgang und über besondere 
Geschäfte und Entscheide, die sie getroffen hat. 

1 In Geschäftsleitung AVIM (seit 01.10.2014) bzw. 
vorher AFIAA.

2 Erste Anstellung von 01.05.2009 bis 30.09.2010.

im VR an Dritte delegieren. Dem VR obliegen die 
Oberleitung der Gesellschaft und die Überwa
chung der Geschäftsführung. Sämtliche Mitglie
der des Verwaltungsrats sind kollektiv zu zweien 
zeichnungsberechtigt.

6.4 Mitglieder der Geschäftsleitung AVIM

Die Porträts der einzelnen Geschäftsleitungs
mit glieder AVIM sind auf AFIAAs Website 
www.afiaa.com publiziert.

6.5 Wahl und Amtszeit
Die Geschäftsführung setzt sich aus dem Vorsit
zenden der Geschäftsleitung AVIM (CEO) sowie 
mindestens zwei weiteren Mitgliedern zusammen. 
Der Verwaltungsrat AVIM ernennt die Geschäfts
leitung und beachtet dabei das von ihm erstellte 
Qualifikationsprofil. Die Ernennung und Abberu
fung der Geschäftsleitungsmitglieder bedarf der 
Einstimmigkeit (und somit der Zustimmung der 
Vertreter von AFIAA im VR). Der CEO hat für die 
Neubesetzung resp. Abberufung der weiteren Mit
glieder der Geschäftsführung ein Antragsrecht.

Die Geschäftsleitung konstituiert sich selber, vor
behältlich der Genehmigung durch den Verwal
tungsrat AVIM.

Die Anstellungsverträge der Geschäftsführung 
sind unbefristet.

6.6 Grundzüge der Kompetenzregelung 
zwischen Stiftungsrat, IC und Geschäfts-
führung
Die Grundzüge sowie die Abgrenzung der Aufga
ben und Kompetenzen zwischen dem Stiftungsrat, 
dem IC und der Geschäftsführung sind detailliert 
im Organisationsreglement der Stiftung geregelt.

Der Stiftungsrat übt die Aufsicht und die Oberlei
tung der Stiftung aus.

Gestützt auf die integrale Delegation nimmt die 
AVIM sämtliche Geschäftsührungs und Verwal
tungsaufgaben wahr, welche AFIAAs Stiftungs
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Ausserordentliche Vorfälle mit erheblicher Trag
weite meldet der CEO AVIM dem SRPräsidenten 
unverzüglich.

Jedes Mitglied des Stiftungsrates kann Auskunft 
über alle Angelegenheiten der Stiftung verlan
gen. In den Sitzungen sind die Mitglieder des 
Stiftungs rates sowie die mit der Geschäftsführung 
betrauten Personen zur Auskunft verpflichtet. 
Ausserhalb der Sitzungen kann jedes SRMitglied 
von den mit der Geschäftsführung betrauten Per
sonen Auskunft über den Geschäftsgang und, mit 
schriftlicher Ermächtigung des SRPräsidenten, 
auch über einzelne Geschäfte verlangen.

Die Einsicht in die Bücher und Akten der AFIAA 
ist nur zulässig, wenn dies für die Erfüllung einer 
Aufgabe erforderlich ist und vom SRPräsidenten 
schriftlich genehmigt wird.

Der Stiftungsrat lässt sich periodisch und in Über
einstimmung mit den Erfordernissen der Quar
tals und Jahresberichterstattungen über die 
wichtigen Kennzahlen sowie über die finanziellen 
und operativen Risiken von AFIAA orientieren.

AVIM hat mit Wirkung per 01.10.2014 durch SQS 
das Zertifikat ISO 9001:2008 Qualitätsmanage
mentsystem erhalten. Damit ist das Erfordernis 
von Art. 15 Abs. 3 von AFIAAs Reglement, dass die 
mit der Geschäftsführung beauftragte Gesellschaft 
ihre Abläufe und Prozesse nach den einschlägigen 
ISOQualitätsnormen zertifizieren lässt, erfüllt. 
Das Risikomanagement der AFIAA und der AVIM 
ist eingebettet in die bestehende Prozessland
schaft (QMS) und stellt keine Parallelorganisation 
dar.

Der Stiftungsrat bestimmt die Grundlagen der 
Risikopolitik, des RisikomanagementProzesses 
und des RisikomanagementKonzepts. Er legt die 
Top Risiken fest und überwacht diese. Das Risiko
management erfolgt durch die Geschäftsführung, 
wird aber durch den Stiftungsrat überwacht und 
findet im strategischen Rahmen unternehmens
weit Anwendung. Ziel ist es, alle relevanten Risi
ken durch effiziente Verfahren und ein durchgän
giges Risikobewusstsein kontrollierbar und soweit 
möglich beherrschbar zu machen. Das geltende 
RisikomanagementKonzept wurde vom Stif
tungsrat am 28.05.2013 genehmigt und wird von 
diesem periodisch überprüft (letztmals anlässlich 
der Sitzung vom 25.08.2015). Bei der AVIM er
folgt das Risikomanagement durch die Geschäfts
leitung und wird durch den Verwaltungsrat über
wacht.

7 Vergütungen an die Mitglieder 
des Stiftungsrates, des Investment 
Committee und die Geschäftsführung
7.1 Festsetzungsverfahren für die 
Entschädigung
7.1.1 Stiftungsrat
Die Mitglieder des Stiftungsrates haben gemäss 
Art. 4.7 des Organisationsreglements der Stiftung 
Anspruch auf eine angemessene, ihrer Tätigkeit 
entsprechende Vergütung, die der Stiftungsrat 
jährlich selber festlegt. Ausserordentliche Bemü
hungen ausserhalb der normalen Stiftungsratstä
tigkeit werden zusätzlich entschädigt.

Für das Berichtsjahr betrugen auf Gruppenebe
ne die jährlichen Pauschalentschädigungen CHF 
30 000 für den Präsidenten, CHF 15 000 für den 
Vizepräsidenten und CHF 10 000 für die übrigen 
Stiftungsratsmitglieder. Pro Sitzung und Mit
glied werden zusätzlich ein Sitzungsgeld von CHF 
1500 sowie Spesen von CHF 100 entrichtet. Für 
Telefonkonferenzen erhalten die Mitglieder des 
Stiftungsrates eine Entschädigung von CHF 1 500 
(keine Spesenentschädigung). Zirkularbeschlüsse 
werden nicht entschädigt.

Im Berichtsjahr fanden fünf ordentliche Sitzun
gen, zwei ausserordentliche Sitzungen (eine davon 
lediglich mit einem adhoc gebildeten SRAus
schuss) sowie eine Telefonkonferenz statt.

Prof. Dr. Peter Forstmoser erhielt zusätzlich zum 
Stiftungsratshonorar eine Entschädigung auf 
Mandatsbasis von CHF 25 750 (exkl. MwSt). Die 
Kanzlei Niederer Kraft & Frey AG wurde im Be
richtsjahr für gewisse Mandate beauftragt und 
erhielt insgesamt marktübliche Honorare im Um
fang von CHF 18 576.15 (exkl. MwSt.).

Den fünf Mitgliedern des Stiftungsrates wurde im 
Berichtsjahr eine Gesamtentschädigung von CHF 
140 800 ausbezahlt. Die Gesamtvergütung des 
SRPräsidenten betrug CHF 41 200 (exkl. Hono
rar auf Mandatsbasis).

Es bestehen keine vertraglich vereinbarten Ab
gangsentschädigungen.

7.1.2 Investment Committee
Die Mitglieder des IC haben Anspruch auf eine an
gemessene, ihrer Tätigkeit entsprechende Vergü
tung, die der Stiftungsrat periodisch festlegt (Art. 
5.5.4 des Organisationsreglements). Ausseror
dentliche Bemühungen ausserhalb der normalen 
ICTätigkeit werden zusätzlich entschädigt.

Die jährlichen Pauschalentschädigungen betragen 
CHF 35 000 für den Präsidenten und CHF 6 000 
für den Vizepräsidenten sowie die übrigen ICMit
glieder. Pro Sitzung und Mitglied werden zudem 
ein Sitzungsgeld von CHF 1 500 sowie Spesen 
von CHF 100 entrichtet (im Ausland ansässigen 
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Mitgliedern werden die effektiven Spesen vergü
tet). Für Telefonkonferenzen erhalten die ICMit
glieder eine Entschädigung von CHF 1 500 (keine 
Spesenentschädigung) und für Zirkularbeschlüsse 
CHF 750.

Im Berichtsjahr fanden drei Sitzungen und ein 
zweitägiger Workshop statt, anlässlich dessen die 
Büroimmobilie „Espace & Explorer“ in Lissabon 
und die Logistikimmobilie Casabermeja in Málaga 
besichtigt wurden. Zusätzlich gab es vier Telefon
konferenzen und zwei Zirkularbeschlüsse.

Besichtigungen von Investitionsobjekten (inkl. 
Berichterstattung) werden mit CHF 3 500 pro Tag 
(plus effektive Spesen) entschädigt.

Im Berichtsjahr wurden vier potenzielle Investi
tionsobjekte durch ICMitglieder in Finnland, Por
tugal und den USA besichtigt, von denen schliess
lich drei durch AFIAA erworben werden konnten 
(„Brondankulma“, Helsinki; „Arch Square“, Wa
shington, D.C.; „501 Congress Avenue“, Austin).

Es bestehen keine vertraglich vereinbarten Ab
gangsentschädigungen.

Die sechs Mitglieder des IC erhielten im Be
richtsjahr eine Gesamtentschädigung von CHF 
218 879.75. Die Gesamtvergütung des ICPräsi
denten betrug CHF 50 500.

7.1.3 Geschäftsführung
Mandatsentschädigung
AFIAA entrichtet der AVIM für die Führung und 
Abwicklung der laufenden Geschäftstätigkeit eine 
Entschädigung, welche sich nach den nachfolgen
den Grundsätzen berechnet:

Die AVIM belastet ihre Bemühungen im Zusam
menhang mit der Führung der laufenden Geschäf
te nach effektivem Aufwand (Selbstkosten). Sie 
erstellt ein jährliches Budget für das kommen
de Geschäftsjahr, welches dem Stiftungsrat der 
AFIAA zur Genehmigung vorgelegt wird.

Mühewaltungskosten
Die AVIM stellt für die Bemühungen beim Kauf 
und Verkauf von Grundstücken sowie für die Mü
hewaltung bei umfassenden Renovationen und 
Umbauten den Objektgesellschaften der Anlage
gruppe eine Entschädigung von jährlich max. 
0.25% des gesamten Anlagegruppenvermögens 
(inkl. Barbestände) in Rechnung. Die Berechnung 
der Entschädigung wird auf Basis des Anlagegrup
penvermögens per Stichtag 01.10. vorgenommen. 
Die Rechnungsstellung erfolgt im Verlaufe des 
ersten Quartals eines Geschäftsjahres unter An
rechnung an die Mandatsentschädigung.
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Entschädigung VR AVIM
Für das Berichtsjahr betrugen die jährlichen Pau
schalentschädigungen CHF 117 500 für den Präsi
denten und CHF 15 000 für die übrigen VRMit
glieder. Der VR AVIM hat beschlossen, dass das 
Mandat des VRPräsidenten im 1. Geschäftsjahr 
als 20%Pensum zu führen ist.

Es wurden keine Sitzungsgelder und keine Spe
senentschädigungen bezahlt.

Die Gesamtentschädigung an den Verwaltungsrat 
belief sich im Berichtsjahr auf CHF 177 500.

Entschädigung Geschäftsleitung AVIM
Die Gesamtentschädigung für die fünf Mitglieder 
der Geschäftsleitung AVIM belief sich im Berichts
jahr auf CHF 1 603 434. Diese Summe umfasst 
das Grundsalär (einschliesslich der Arbeitgeber
beiträge an die Pensionskasse) sowie die Gratifika
tion und Dienstaltersgeschenke für das Geschäfts
jahr 2014/2015. Die Gesamtentschädigung für den 
CEO betrug CHF 568 836.

Es bestehen keine vertraglich vereinbarten Ab
gangsentschädigungen.

Die Kündigungsfrist für die Mitglieder der Ge
schäftsleitung beträgt 3 bis 6 Monate.

Der Stiftungsrat der AFIAA hat in seiner Sitzung 
vom 09.12.2013 die Einführung eines langfristig 
orientierten Entschädigungsplans für die Mitglie
der der nun zu AVIM übergegangenen Geschäfts
leitung beschlossen. Er hat in qualitativen und 
quantitativen Bereichen Mehrjahresziele festge
legt, wobei die Entschädigung der Geschäftslei
tung von der konkreten Zielerreichung abhängig 
ist. Die Laufzeit des Plans für die Erfolgsbeur
teilung ist vom 01.10.2013 bis zum 30.09.2016 
festgelegt. Der maximale Wert des Gesamtplans 
beträgt CHF 750 000. In der Finanzbuchhaltung 
wird quartalsweise eine entsprechende Pro Rata 
Quote abgegrenzt. Teilnehmer des Plans sind 
sämtliche Mitglieder der Geschäftsleitung, wo
bei kein Rechtsanspruch besteht. Im Rahmen 
der Umsetzung der strategischen Partnerschaft 
mit Avadis ging dieser Entschädigungsplan per 
01.10.2014 auf die AVIM über. Die Beurteilung 
der Zielerreichung liegt deshalb ab diesem Stich
tag neu in der Kompetenz des VR AVIM.

Die Etablierung eines entsprechenden Entschädi
gungsplans für die Mitarbeiter ist noch pendent.

8 Mitwirkungsrechte der Anleger
8.1 Stimmrecht und Vertretung
Gemäss Art. 8 der Statuten richtet sich das 
Stimmrecht der Anleger nach ihrer Beteiligungs
quote am Anlagevermögen.
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Es bestehen keine statutarischen Stimmrechtsbe
schränkungen.

Die Anleger haben das Recht, sich durch einen 
anderen Anleger oder einen durch die Stiftung 
eingesetzten unabhängigen Stimmrechtsvertreter 
vertreten zu lassen.

8.2 Statutarische Quoren
Nach Art. 8 der Statuten fasst die Anlegerver
sammlung ihre Beschlüsse mit der einfachen 
Mehr heit der vertretenen Stimmen. Von diesem 
Grundsatz ausgenommen sind folgende Beschlüs
se:

• Eine Mehrheit von zwei Dritteln der vertrete
nen Stimmen ist notwendig für Anträge an die 
Aufsichtsbehörde (Oberaufsichtskommission 
BV) zur Änderung der Statuten.

• Eine Mehrheit von drei Vierteln der vertrete
nen Stimmen ist notwendig für einen Antrag 
an die Aufsichtsbehörde zur Auflösung der Stif
tung 1.

8.3 Einberufung der Anlegerversammlung
Nach Art. 12 des Reglements tritt die ordentliche 
Anlegerversammlung auf schriftliche Einladung 
durch den Stiftungsrat spätestens sechs Monate 
nach Abschluss des Geschäftsjahres zusammen. 
Die Einladung muss spätestens 20 Tage vor Ver
sammlungsdatum erfolgen.

Die vorschriftsgemäss einberufene Versammlung 
ist ohne Rücksicht auf die Anzahl der vertretenen 
Stimmen beschlussfähig. Der Stiftungsrat führt 
ein Verzeichnis der Anleger und ihrer Ansprüche. 
Teilnahmeberechtigt ist, wer im Zeitpunkt des 
Versandes der Einladung zur Anlegerversamm
lung im Anlegerverzeichnis eingetragen ist.

Anträge an die Anlegerversammlung kann jeder 
Anleger rechtzeitig vor Versand der Einladung 
einbringen. Anträge, die nach Erlass der Einla
dung oder erst in der Versammlung eingebracht 
werden, werden auf Beschluss der Versammlung 
zur Diskussion zugelassen. Die Beschlussfassung 
ist aber erst in der nächsten Versammlung mög
lich.

Eine ausserordentliche Anlegerversammlung wird 
durch den Stiftungsrat, nötigenfalls durch die Re
visionsstelle einberufen. Eine ausserordentliche 

Anlegerversammlung kann zudem auch von einem 
oder mehreren Anlegern, die zusammen minde
stens 10% des Anlagevermögens vertreten, unter 
Angabe des Verhandlungsgegenstandes und all
fälliger Anträge, schriftlich verlangt werden. Der 
Stiftungsrat muss nach Eingang des Begehrens 
die ausserordentliche Anlegerversammlung innert 
Monatsfrist einberufen.

9 Revisionsstelle
9.1 Dauer des Mandats und Amtsdauer des 
leitenden Revisors
Gesetzliche Revisionsstelle ist seit der Gründung 
der AFIAA Anlagestiftung (2004) Ernst & Young 
AG, Zürich. Sie wurde zuletzt durch die ordentli
che Anlegerversammlung vom 22.01.2015 für die 
Amtsdauer von einem Jahr (bis zur Anlegerver
sammlung 2016) wiedergewählt. Zusätzlich amtet 
Ernst & Young AG als unabhängige Revisionsstelle 
der AFIAA Holding AG.

Analog zum Aktienrecht (Art. 730a Abs. 2 OR) 
soll der leitende Revisor periodisch ausgewech
selt werden. Der leitende Revisor, Daniel Zaugg, 
ist seit 01.10.2007 in dieser Funktion und es war 
angedacht, dass ein Wechsel für das Geschäftsjahr 
2014/2015 stattfinden sollte. Aufgrund der Mu
tationen im Stiftungsrat wurde der Zeitpunkt des 
Wechsels des leitenden Revisors vom Stiftungsrat 
nochmals neu beurteilt und für das Geschäftsjahr 
2015/2016 festgelegt. Sofern die Anlegerversamm
lung am 28.01.2016 die Wiederwahl von Ernst & 
Young AG als Revisionsstelle bestätigt, wird Chris
tian Krämer als neuer leitender Revisor amtieren. 
Die Übernahme des Amts erfolgt ab dem Folgetag 
der Anlegerversammlung.

Gemäss Art. 19 des Reglements überwacht eine 
unabhängige Stelle die Einhaltung der Anlage 
und Finanzierungsrichtlinien periodisch und er
stattet jeweils zu Ende des Geschäftsjahres dem 
Stiftungsrat hierüber Bericht. Diese Kontrollauf
gabe wird derzeit durch Ernst & Young AG durch
geführt.

Der Stiftungsrat überzeugt sich periodisch von der 
Unabhängigkeit der Revisionsstelle.

Der Stiftungsrat beantragt der Anlegerversamm
lung vom 28.01.2016 die Wiederwahl von Ernst 
& Young AG als Revisionsstelle für das Geschäfts
jahr 2015/2016.
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1 Wenn der Stiftungszweck dahingefallen ist oder 
nicht mehr mit zumutbarem Aufwand erreicht 
werden kann.
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9.2 Honorar
Das Revisionshonorar für Ernst & Young AG 
betrug für das Geschäftsjahr 2014/2015 CHF 
211 352. Neben dem Revisionshonorar hat Ernst 
& Young AG Beratungshonorare von CHF 23 500 
verrechnet.

9.3 Arbeitsweise
Der Stiftungsrat legt in Absprache mit der Re
visionsstelle und der Geschäftsführung einen 
mehrjährigen Revisionsplan fest, welcher der 
Revisionsstelle jedoch genügend Spielraum lässt, 
eigene ungeplante Prüfungspunkte festzulegen. 
Die Revisionsstelle unterbreitet dem Stiftungsrat 
jeweils in der ersten Sitzung nach der Anlegerver
sammlung das Revisionsbudget für das folgende 
Geschäftsjahr.

Die Revisionsstelle unterbreitet dem Stiftungsrat 
periodisch (üblicherweise in der SRSitzung vom 
Dezember) den Management Letter zur Kenntnis
nahme.

Bei ausserordentlichen Vorfällen informiert die 
Revisionsstelle den Präsidenten des Stiftungsrates 
umgehend.

Der Stiftungsrat kann bei Bedarf die Revisions
stelle mit besonderen Prüfaufgaben betrauen.

Im Berichtsjahr wurde die Revisionsstelle mit fol
genden besonderen Aufträgen mandatiert:

• Überprüfung Anpassungen Accounting Manual
• Überprüfung TERBerechnung
• Überprüfung Gebühren (Mühewaltungskosten)

Die Revisionsstelle erstattet der Anlegerversamm
lung jährlich Bericht.

10 Informationspolitik
AFIAA informiert ihre Anleger offen, aktuell und 
mit grösstmöglicher Transparenz.

Die finanzielle Berichterstattung erfolgt in Form 
von Quartals und Jahresberichten. Diese werden 
in Übereinstimmung mit der Fachempfehlung 
zur Rechnungslegung Swiss GAAP FER 26 und 
der Verordnung über die Anlagestiftungen (ASV) 
erstellt.

Die Anleger haben das Recht, vom Stiftungs
rat jederzeit Auskunft über die Geschäftsführung 
und Einsicht ins Rechnungswesen zu verlangen. 
Die Stiftung ist gehalten, die Anleger auf Ersu
chen über Käufe, Verkäufe und andere realisier
te Transaktionen zu informieren. Hinsichtlich 
investierter kollektiver Anlageinstrumente sind 
die Anleger ebenfalls auskunftsberechtigt. Aus
geschlossen sind Auskünfte, die andere Anleger 
betreffen, mit Ausnahme der Anzahl der Anteile 
eines Anlegers in der gleichen Anlagegruppe. Die 
Auskunft oder die Einsicht kann mit Zustimmung 
des Präsidenten des Stiftungsrates verweigert 
werden, wenn sie schutzwürdige Interessen oder 
Geschäftsgeheimnisse gefährden würde.
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Konsolidierte Vermögensrechnung
Verkehrswert in CHF Anmerkungen 1 30.09.2015 30.09.2014

Aktiven
Liegenschaften 1 284 873 181 1 194 040 686
Indirekte Anlagen I 5 147 328 5 354 316
Direkte Anlagen II 1 279 725 853 1 188 686 370
Übrige Aktiven 65 794 518 35 771 892
Forderungen gegenüber Dritten IX 28 334 492 4 574 752
Debitoren aus Lieferungen und Leistungen 2 055 850 2 048 213
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten X 6 225 478 1 745 547
Vorausbezahlte Finanzierungskosten 439 030 308 079
Latente Steuerguthaben III 28 739 668 27 095 391
Flüssige Mittel 43 215 502 92 037 756
Bankguthaben 38 281 152 85 229 044
Festgelder/Callgelder 4 934 350 6 808 712
Total Aktiven 1 393 883 201 1 321 850 424

Fremdkapital
Langfristige Hypothekardarlehen IV 144 723 962 149 222 050
Kurzfristige Hypothekardarlehen IV 26 478 487 58 295 226
Kreditoren aus Lieferungen und Leistungen 5 593 733 2 468 401
Verpflichtungen gegenüber Dritten XI 38 093 688 10 699 036
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 12 700 510 13 241 660
Total Fremdkapital 227 590 380 233 926 373

Nettovermögen
Nettovermögen vor Liquidationskosten 1 166 292 820 1 087 924 051
Geschätzte Liquidationskosten V (55 342 909) (49 646 638)
Nettovermögen 1 110 949 911 1 038 277 413

Ansprüche
Ausgegebene Ansprüche je Stichtag (Stück) 10 261 217.2288 9 105 916.0690
Gekündigte Ansprüche (Stück) 0 39 587.5689
Kapitalwert je Anspruch (CHF) 102.1354 108.3572
Nettoerfolg der Berichtsperiode je Anspruch (CHF) 6.1315 5.6651
Inventarwert (Nettovermögen) je Anspruch (CHF) 108.2669 114.0223

1 Anmerkungen I – XI siehe Anhang 4.
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Konsolidierte Erfolgsrechnung
in CHF Anmerkungen 01.10.2014 – 

30.09.2015
01.10.2013 – 

30.09.2014

Operativer Erfolg
Liegenschaftenertrag 99 239 732 97 015 663
Mietertrag 105 142 037 104 314 340
Minderertrag Leerstand (5 926 350) (7 247 090)
Inkassoverluste/Delkredereveränderung 24 044 (51 587)
Unterhalt Immobilien (8 728 409) (6 518 116)
Instandhaltung (3 542 666) (2 932 782)
Instandsetzung (5 185 743) (3 585 334)
Betriebsaufwand (23 743 364) (23 165 525)
Ver- und Entsorgungskosten (5 124 796) (5 004 701)
Heiz- und Betriebskosten (inkl. Hauswartung) (5 525 602) (5 349 161)
Versicherungen (1 040 782) (1 026 184)
Bewirtschaftungshonorare (1 028 461) (1 005 307)
Vermietungskosten (1 743 603) (1 524 204)
Steuern und Abgaben (4 765 914) (4 205 964)
Lokale administrative Gesellschaftskosten VI (3 224 913) (3 350 467)
Übriger Betriebsaufwand (1 289 293) (1 699 537)
Operatives Ergebnis 66 767 959 67 332 022

Sonstige Erträge 6 457 828 1 522 764
Kapitalertrag Fonds 2 000 587 1 295 002
Aktivzinsen 60 137 115 519
Übrige Erträge (Aufwendungen) 4 397 104 112 243
Finanzierungsaufwand (8 370 890) (11 815 275)
Hypothekarzinsen (6 424 975) (9 477 734)
Sonstige Passivzinsen (137 166) (523 061)
Baurechtszinsen (1 808 749) (1 814 480)
Verwaltungskosten VII (3 591 619) (6 340 175)
Rechts- und Beratungskosten (64 905) (105 650)
Revisionsaufwand (241 503) (222 393)
Schätzungsaufwand (147 262) (169 811)
Vergütung an die Verwaltungsrechnung (304 000) (347 000)
Vergütungen an Depotbank (85 000) (77 500)
Geschäftsführungshonorar (2 674 053) (4 760 759)
Akquisitionsaufwendungen (21 487) (590 305)
Übrige Verwaltungskosten (53 409) (66 759)
Kapital- und Gewinnsteuern VIII (2 084 859) 873 648
Erträge und Aufwendungen aus Anspruchs-
transaktionen

3 738 397 12 789

Kommission bei Anspruchstransaktionen 1 759 626 12 789
Einkauf in laufenden Erfolg 1 978 771 0
Nettoerfolg der Berichtsperiode 62 916 816 51 585 772
Realisierte Kapital- und Währungserfolge (45 965 845) (12 938 423)
Realisierter Erfolg 16 950 971 38 647 349
Nicht realisierte Kapital- und Währungserfolge (18 747 037) 40 517 093
Veränderung Währungsdifferenz aus Konsolidierung (16 761 612) 1 841 964
Veränderung geschätzte Liquidationskosten V (5 696 271) 610 575
Gesamterfolg der Berichtsperiode (24 253 949) 81 616 982
Totaler Währungserfolg 1 (100 396 909) 16 050 459
Währungsbereinigter Gesamterfolg 76 142 960 65 566 523

Jahresrechnung | AFIAA Global

1 Fremdwährungseffekte beeinflussen den in 
Schwei zer Franken ausgewiesenen Ge samterfolg 
mass geb lich. Daher wird neben dem Gesamter folg 
auch ein um Währungseffekte korrigierter Ge

samt er folg ausgewiesen. Die Zusammensetzung 
des totalen Währungs erfolgs wird auf Seite 65 
dar ge stellt.
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Veränderung des Nettovermögens
in CHF 30.09.2015 30.09.2014
Vermögen zu Beginn des Geschäftsjahres 1 038 277 413 908 334 505
Zeichnungen Ansprüche 127 886 560 78 373 462
Ausschüttungen (30 960 115) (30 047 536)
Nettoerfolg 62 916 816 51 585 772
Realisierte Kapital- und Währungserfolge (45 965 845) (12 938 423)
Nicht realisierte Kapital- und Währungserfolge (18 747 037) 40 517 093
Veränderung Währungsdifferenz aus Konsolidierung (16 761 612) 1 841 964
Veränderung geschätzte Liquidationskosten (5 696 271) 610 575
Gesamterfolg Geschäftsjahr (24 253 949) 81 616 982
Nettovermögen 1 110 949 911 1 038 277 413

Verwendung des Erfolges (Anlagegruppe)
Für die Berichtsperiode 2014/15 bildet der Netto
erfolg Basis für die Gewinnverwendung. Der 
Stiftungsrat hat in seiner Sitzung vom 04.12.2015 
beschlossen, eine Ausschüttung von CHF 3.40 pro 
Anspruch mit der Option der kommissionsfreien 
Wiederanlage gemäss Art. 8 des Stiftungsregle
ments anzubieten.

Jahresrechnung | AFIAA Global

Verwendung des Erfolges
in CHF 30.09.2015 30.09.2014
Nettoerfolg des Rechnungsjahres 62 916 816 –
Realisierter Erfolg des Rechnungsjahres – 38 647 349
Zur Ausschüttung bestimmte Kapitalgewinne 0 0
Gewinnvortrag Vorjahr 12 548 757 12 548 757
Zur Ausschüttung verfügbarer Betrag 75 465 572 51 196 106
Zur Ausschüttung vorgesehener Betrag 34 888 139 30 960 115
Zur Wiederanlage zurückbehaltener Erfolg 0 7 687 234
Vortrag auf neue Rechnung 40 577 433 12 548 757
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Verwaltungsrechnung der AFIAA 
Anlagestiftung
Der Konsolidierungskreis der Verwaltungsrech
nung umfasst im Berichtsjahr einerseits das 
Stammvermögen der Stiftung und die minimalen 
Kosten zum Betrieb der Stiftung wie insbesondere 
Organkosten. Dieser Buchungskreis ist als Einzel
abschluss Verwaltungsrechnung auf Seite 52 abge
bildet. Weiter beinhaltet der Konsolidierungskreis 
den Einzelabschluss der stiftungseigenen ameri
kanischen Managementgesellschaft AFIAA U.S. 
Investment, Inc.

AFIAA U.S. Investment, Inc. finanziert sich über 
eine Asset Management Fee, die sie direkt an die 
nordamerikanischen Objektgesellschaften belas
tet. Die Asset Management Fee wird auf Basis der 
Marktwerte der betreuten Objekte erhoben. In 
der Anlagegruppe AFIAA Global, in der die nord
amerikanischen Objektgesellschaften konsolidiert 
werden, wird der entsprechende Aufwand in der 
Position „lokale administrative Gesellschaftskos
ten“ verbucht. Dies zusammen mit übrigen loka
len administrativen Kosten.

In der Vergleichsperiode war die vormals stif
tungseigene ManagementEinheit am Sitz der 
Anlagestiftung in Zürich ebenfalls Teil des Konso
lidierungskreises. Per 01.10.2014 und mit gleich
zeitigem Übertritt aller bisherigen Mitarbeiter der 
Anlagestiftung hat mit der Avadis Immobilien AG 
eine Drittpartei die operative Geschäftsführung 
und Verwaltung der Anlagestiftung übernommen. 
Entsprechend wird dieser Buchungskreis im Be
richtsjahr innerhalb der AFIAA nicht mehr kon
solidiert, was die markanten Veränderungen zur 
Vorjahresperiode erklärt.

Dienstleistungsertrag
Der Dienstleistungsertrag in der Vergleichsperi
ode entspricht der totalen Kostenvergütung aus 
der Anlagegruppe AFIAA Global an die vormals 
stiftungseigene ManagementEinheit am Haupt
sitz. In der Erfolgsrechnung der Anlagegruppe 

AFIAA Global wurden die entsprechenden Kos
tenvergütungen in der Position „Geschäftsfüh
rungshonorar“ und im Umfang der direkt den 
Objektgesellschaften verrechneten Leistungen in 
der Position „lokale administrative Gesellschafts
kosten“ erfasst.

Übriger Ertrag
Die Position umfasst im Berichtsjahr wie auch in 
der Vergleichsperiode die Vergütungen der An
lagegruppe AFIAA Global an AFIAA U.S. In
vestment, Inc. sowie an den Einzelabschluss 
Verwaltungsrechnung. Die entsprechenden 
Aufwandspositionen der Anlagegruppe AFIAA 
Global sind die „lokalen administrativen Gesell
schaftskosten“ für die Vergütungen an AFIAA U.S. 
Investment, Inc. und die „Vergütungen an die Ver
waltungsrechnung“ für die Vergütungen an den 
Einzelabschluss Verwaltungsrechnung. 

In der Vergleichsperiode konnte einmalig ein Li
quidationsertrag aus der Liquidation der früheren 
stiftungseigenen Managementgesellschaft AFIAA 
Investment AG in Höhe von CHF 905 332 ver
bucht werden. Da diese Tochtergesellschaft der 
Verwaltungsrechnung aus steuerlichen Gründen 
ihre Kosten mit einem Aufschlag von 5% an die 
Anlagegruppe belasten musste, äufnete sich über 
die Jahre 2006 bis 2012 ein Gewinnvortrag. Die
ser widerspiegelte sich in der Periode 2013/2014 
als Liquidationserfolg im Einzelabschluss Ver
waltungsrechnung. Über die Gewinnverwendung 
aus der Verwaltungsrechnung wurde der Liqui
dationserfolg an die Anlagegruppe AFIAA Global 
ausgeschüttet.

Jahresrechnung | Verwaltungsrechnung



52 AFIAA Geschäftsbericht 2014/2015Jahresrechnung | Verwaltungsrechnung

Konsolidierte Bilanz
in CHF 30.09.2015 30.09.2014

Aktiven
Sachanlagen (Mobiliar) 4 962 38 779
Total Anlagevermögen 4 962 38 779
Aktive Rechnungsabgrenzungen 122 635 67 623
Forderungen gegenüber Anlagegruppe 241 338 197 435
Übrige Forderungen 73 914 854 537
Banken/Post 419 029 1 585 518
Total Umlaufvermögen 856 917 2 705 113
Total Aktiven 861 878 2 743 892

Passiven
Widmungsvermögen 100 000 100 000
Reservefonds 170 000 160 000
Währungsdifferenz aus Konsolidierung (15 050) (27 008)
Gewinnvortrag 463 293 338 546
Reingewinn Geschäftsjahr 59 011 1 090 791
Total Stammvermögen 777 254 1 662 329
Passive Rechnungsabgrenzungen 68 975 940 518
Kreditoren aus Lieferungen und Leistungen 0 102 750
Übrige Verbindlichkeiten 15 649 38 295
Total Fremdkapital 84 624 1 081 563
Total Passiven 861 878 2 743 892

Konsolidierte Erfolgsrechnung
in CHF 01.10.14 – 30.09.15 01.10.13 – 30.09.14

Ertrag
Dienstleistungsertrag 0 5 111 366
Übriger Ertrag 1 671 185 2 500 311
Total Betriebsertrag 1 671 185 7 611 677

Aufwand
Personalaufwand (900 843) (4 965 644)
Raumaufwand (76 759) (240 676)
Büro- und Verwaltungsaufwand (455 937) (943 058)
Beratungsaufwand (45 464) (108 688)
Marketingaufwand 0 (143 515)
Revision (5 000) (2 000)
Abschreibungen (3 434) (53 065)
Betriebsgewinn 183 748 1 155 031
Finanzertrag 38 13 920
Finanzaufwand und Währungserfolg (568) (14 723)
Gewinn vor Steuern 183 218 1 154 227
Ertragssteuern (124 206) (63 437)
Reingewinn Geschäftsjahr 59 011 1 090 791
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Bilanz Stammvermögen
in CHF 30.09.2015 30.09.2014

Aktiven
Forderungen/(Verpflichtungen) gegenüber 
Anlagegruppe

241 339 197 435

Beteiligung AFIAA US Investment, Inc. 61 750 0
Verrechnungskonto AFIAA Global 0 1 005 332
Total Aktiven 303 089 1 202 767

Passiven
Widmungsvermögen 100 000 100 000
Reservefonds 170 000 160 000
Gewinnvortrag 27 768 31 887
Reingewinn Geschäftsjahr 321 905 880
Total Passiven 298 089 1 197 767
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 5 000 5 000
Total Stammvermögen 303 089 1 202 767

Erfolgsrechnung Stammvermögen
in CHF 01.10.14 – 30.09.15 01.10.13 – 30.09.14

Ertrag
Beiträge aus der Anlagegruppe 366 049 1 252 332
Total Ertrag 366 049 1 252 332

Aufwand
Organe 1, Anlegerversammlung 360 728 341 452
Übriger Aufwand 5 000 5 000
Total Aufwand 365 728 346 452
Reingewinn/(-verlust) Geschäftsjahr 321 905 880

Verwendung des Erfolges 
(Stammvermögen)
Der Stiftungsrat hat beschlossen, vom Bilanzge
winn von CHF 28 089 CHF 10 000 den allgemei
nen Reserven zuzuweisen und den Restbetrag von 
CHF 18 089 auf die neue Rechnung vorzutragen.

Antrag an die Anlegerversammlung
in CHF 30.09.2015 30.09.2014
Gewinnvortrag Vorjahr 27 768 31 888
Nettoerfolg des Geschäftsjahres 321 905 880
Bilanzgewinn 28 089 937 768
Zuweisung an Reservefonds (10 000) (10 000)
Ausschüttung an Anlagegruppe 0 (900 000)
Gewinnvortrag auf neue Rechnung 18 089 27 768

1 Die Position beinhaltet Entschädigungen an Stif
tungsrat und Investment Committee. Der Cor po
rate Governance Bericht ab Seite 34 infor miert 
über die Einzelentschädigungen der Präsi den ten, 
sowie der Gre mien.

Jahresrechnung | Verwaltungsrechnung
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Rechtsform und Zweck
Die AFIAA Anlagestiftung für Immobilienanla
gen im Ausland („AFIAA“) ist eine Stiftung die 
der beruflichen Vorsorge dient. Seit der Kodifika
tion An fang 2012 basiert die Anlagestiftung auf 
folgen den Rechts grundlagen: Art. 53g bis Art. 53k 
des Bundes ge setzes über die berufliche Vorsor
ge (BVG), Ver ord nung über die Anlagestiftun
gen (ASV), Ver wei se auf die Verordnungen BVV 1 
so wie BVV 2 (Vor schriften betreffend Anlagen, 
Inte gri tät und Loyali tät der Verantwortlichen, 
Rech nungs le gung, Bewertung und Transparenz). 
AFIAA bezweckt die gemein schaftliche Anlage und 
Ver wal tung der ihr von den Anlegern anvertrauten 
Vor sorge gelder in Im mobilien im Ausland. Bei der 
Stif tung können alle in der Schweiz domizilierten 
steuer be freiten Vorsorge einrichtungen der beruf
lichen Vor sorge Mittel anlegen.

1 Grundlagen und Organisation

Organisation
Oberstes Organ der AFIAA ist die Anleger ver
samm lung, die durch die Vertreter der Anleger 
ge bildet wird. Die ordentliche Anlegerver samm
lung tritt jährlich auf schriftliche Einladung des 
Stif tungs ratspräsidenten spätestens sechs Mo na
te nach Abschluss des Rechnungsjahres zu sam
men. Aufgaben und Kompetenzen der An leger ver
samm lung sind in den Statuten geregelt. Anleger 
der AFIAA sind per 30.09.2015 40 Pen sions kassen 
(Vor jahr: 35). Die Aufteilung des Netto vermögens 
ergibt zum Bilanzstichtag folgendes Bild:

Jahresrechnung | Anhang

Angabe der Urkunde und Reglemente
Rechtsgrundlage der Stiftungstätigkeit bilden fol
gende Regularien:

• Stiftungsurkunde vom 12.08.2004, in der Ver
sion vom 07.10.2004

• Die von der Aufsichtsbehörde genehmigten 
Statuten vom 12.08.2004, in der Version vom 
17.01.2013

• Reglement vom 19.08.2004, in der Version 
vom 17.01.2013

• Organisationsreglement vom 14.12.2007, in der 
Version vom 09.12.2013

• Anlagerichtlinien vom 29.05.2006, in der Ver
sion vom 04.12.2014

• Finanzierungsrichtlinien vom 29.05.2006, in 
der Version vom 04.12.2014

Anteil am totalen Investment in CHF Anzahl Anleger Totales Investment (in Tausend CHF)
30.09.15 30.09.14 30.09.15 30.09.14

0 (bisher keine Abrufe getätigt) 6 6 0 0
< 20 Mio. 23 20 218 952 196 121
20 bis 50 Mio. 6 3 191 277 85 080
> 50 Mio. 5 6 700 721 757 076
Total 40 35 1 110 950 1 038 277

AFIAAs Füh rungs und Kon troll or ganisa tion 
um fasst die sieben Ebenen Stif tungs rat, In vest
ment Committee, Geschäftsführung, Schät zungs
experten, Re visions stelle, ex ter ne Stel le zur Über
prüfung der Ein haltung der An lage richt linien und 
Depotbank.

Der Stiftungsrat delegiert integral die Geschäfts
führung und Verwaltung an die Avadis Immobi
lien AG, soweit nicht Gesetz, Reglement, Statuten 
und Organisationsreglement der Stiftung etwas 
anderes vorschreiben.

Zusammensetzung und Zuständigkeiten des Stif
tungs rates, des Investment Committee und der 

Geschäftsführung werden im Corporate Go ver
nan ce Bericht ab Seite 34 erläutert.

Schätzungsexperten
Als unabhängige Schweizer Schätzungsexperten 
wählt der Stiftungsrat mindestens zwei natürliche 
Personen mit gutem Ruf, welche nach Aus bildung 
und Erfahrung zur Erfüllung ihrer Auf gabe befä
higt sind, oder eine renommierte juri stische Per
son. Die Schätzungsexperten müssen ihren Wohn
sitz respektive Sitz in der Schweiz haben. Im Falle 
von zwei natürlichen Personen als Schätzungs
experten wird einer als Obmann bestimmt. Dieser 
ist gegenüber dem Stiftungsrat für die Ein heit
lichkeit und Konsistenz aller Schätzun gen verant
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wortlich. Die Amtsdauer der Schätzungs experten 
beträgt ein Jahr. Sie sind wieder wählbar.

Die Stiftung lässt den Wert ihrer über Tochter
gesellschaften gehaltenen Immobilien von einem 
unabhängigen Schätzungsexperten einzeln und 
wenigstens jährlich auf den Abschluss eines Ge
schäftsquartals sowie zu bestimmten Anlässen hin 
schätzen. Ein von einem ausländischen lokalen 
Exper ten erstelltes Gut achten wird vom un ab
hängigen Schweizer Schätzungsexperten ge prüft. 
Dieser prüft insbeson dere die korrekte An wen
dung der im Reglement vorgeschriebe nen Be wer
tungs stan dards und plausibilisiert die Schätzung 
nach anerkannten Methoden. Die Schät zungs
me tho den werden im Abschnitt 4 (II Direkte 
 Anlagen) offen gelegt.

Der Stiftungsrat hat Wüest & Partner AG (Man
datsleiter Pascal Marazzide Lima, MRICS & 
dipl. Architekt ETH, Partner) als unabhängigen 
Schweizer Schätzungsexperten ernannt.

Revisionsstelle
Gesetzliche Revisionsstelle der AFIAA ist Ernst & 
Young AG, Zürich. Die Revisionsstelle wird jähr
lich von der Anlegerversammlung gewählt.

Depotbank
Die Depotbank führt die Konten der Anlage stif
tung und wickelt Transaktionen des Zahlungs
ver kehrs und der kurzfristigen Geldanlage ab. Als 
De pot bank fungiert die Zürcher Kantonalbank, 
Zürich.

Vertriebs- und Betreuungs-
entschädigungen/Rückerstattungen
Weder die AFIAA Anlagestiftung noch eine ihrer 
Tochtergesellschaften haben im Berichtsjahr von 
Banken oder anderen Vertriebspartnern Entschä
digungen oder anderweitige Vergütungen für Ver
trieb und Betreuung erhalten oder solche geleistet. 
Es wurden keine Rückerstattungen von Gebühren 
oder Kommissionen an Anleger erbracht. Die Ent
schädigung an Avadis Immobilien AG ist durch 
das Geschäftsführungshonorar abgedeckt.

Jahresrechnung | Anhang
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Rechnungslegung
Die Rechnungslegung entspricht der schweize
rischen Gesetzgebung, der Fach empfehlung zur 
Rechnungs legung Swiss GAAP FER 26 (sinnge
mässe Anwendung) und der „Verordnung über 
die Anlage stiftungen (ASV)“. Diese Vorschriften 
verbessern die Vergleichbarkeit der Jahresrech
nung und erhöhen ihre Transparenz und Klarheit. 
In Bezug auf die konsolidierte Jahresrechnung 
wird auf die nachfolgenden Ausführungen verwie
sen. Bei der Konsolidierung wurden die gleichen 
Rech nungs legungsgrundsätze wie im Vorjahr an
gewandt.

Das Geschäftsjahr 2014/2015 der AFIAA Anlage
stiftung stellt ein ordentliches Geschäfts jahr dar, 
welches den Zeitraum zwischen dem 01.10.2014 
und dem 30.09.2015 umfasst.

Bewertungs- und Bilanzierungs grund-
sätze
Direkte Anlagen
Die Bewertung der Liegenschaften erfolgt nach 
der Fachempfehlung Swiss GAAP FER 26, sowie 
dem Grundsatz des „Fair Value“ in Übereinstim
mung mit den Richtlinien der International Va
luation Standards (IVS). Die IVS definieren den 
Markt wert als den mit hoher Wahr schein lichkeit 
am Markt zu erzielenden Ver kaufs erlös, der un
ter fai ren Markt be dingungen zum Zeit punkt der 
Be wer tung am freien Markt zwischen wohl in
for mier ten Par teien erzielt werden könnte. Zur 
Markt wert er mitt lung zu ge lassen sind markt gängi
ge Ver fah ren wie z.B. markt orien tier te Ver gleichs
wer te, Bar wert oder Er trags wert ver fahren. Über
wie gend wird die Dis coun tedCash flowMetho de 
an ge wandt. Dabei wird der Wert der Im mobi lie 
durch die Summe der auf den Be wer tungs stich tag 
diskon tierten, zukünftigen Netto erträge bestimmt.

Die Bewertungsgutachten werden von unabhän gi
gen lokalen Experten durchgeführt. Das vom aus
ländi schen lokalen Bewerter erstellte Gut achten 
wird vom unabhängigen Schweizer Schät zungs ex
per ten geprüft. Dieser plausibili siert die Gut ach
ten durch Prüfung auf methodische Kor rekt heit 
und auf er kenn bare materielle Di ver gen zen. Der 
Be richt des un abhängi gen Schwei zer Schät zungs
ex perten ist Bestandteil des vor liegen den Ge
schäfts berichts.

AFIAA lässt den Wert jeder Immobilie wenigstens 
jährlich schätzen. Die Bewertungs richt linie der 
AFIAA sieht unterjährige rollierende Be wertungen 
vor. Durch die Bewertung zu ver schiede nen Quar
tals abschlüssen sollen Markt wertver ände rungen 
zeit nah erfasst werden. Alle Mark twer te, die zu 

2 Bewertungs- und Rechnungs legungs grund sätze, 
Stetigkeit

einem dem Bilanz stich tag vor ge zo ge nen Be wer
tungs stich tag er mittelt wur den, wur den zum Ende 
des Geschäfts jahres kri tisch hinter fragt und auf 
ihre Aktualität zum Bilanz stich tag über prüft.

Indirekte Anlagen
Die Bilanzierung indirekter Anlagen erfolgt nach 
den Angaben der jeweiligen Managementgesell
schaft aufgrund von Quartalsberichten und Jah
res abschlüssen. Dabei werden die jeweils zuletzt 
ermittelten Nettoinventarwerte berücksichtigt.

Hypothekardarlehen
Die Bilanzierung der Hypothekardarlehen erfolgt 
zum Darlehensbetrag abzüglich allfälliger geleis
teter Tilgungen. Die Hypothekardarlehen sind auf 
die entsprechenden Anlageobjekte in der jeweili
gen Anlagewährung abgestimmt.

Zur Absicherung von Zinsänderungsrisiken wur
den mehrheitlich SwapGeschäfte abgeschlos sen. 
Durch Kombination von variabel verzinsten Hypo
thekar darlehen und SwapGeschäften resultiert 
über die Laufzeit der betroffenen Darlehen eine 
fixe Zins belastung. Wiederbeschaffungswerte der 
SwapGeschäfte werden unter Anmerkung IV of
fen gelegt. Es werden lediglich negative Wieder
beschaffungs werte angesetzt, wenn ein konkreter 
Beschluss zur vorzeitigen Dar lehens rückzahlung 
besteht. Positive Wieder beschaffungs werte wer
den nicht aktiviert.

Liquidationskosten
Liquidationskosten berücksichtigen Rück stel lun
gen für allfällige Verkäufe von Liegenschaften. Sie 
beinhalten latente Steueraktiven und passiven 
sowie weitere Transaktionskosten.

Für die Tochtergesellschaften, welche die Objekte 
halten, gilt, dass die positiven Dif feren zen zwi
schen Konzern und Steuer wer ten per Bilanz stich
tag mittels latenter Steuer verpflichtungen berück
sichtigt werden (LiabilityMethode). Die latenten 
Steuern auf Liegen schaften werden grund sätzlich 
nach den am Bilanz stichtag geltenden Steuer sät
zen bzw. dem für die jeweilige Liegenschaft gelten
den Steuer system berechnet. Die Gesell schaf ten, 
welche die Objekte halten, werden be züg lich der 
latenten Steuerverpflichtung grundsätzlich an
hand der Steuer folgen beurteilt, welche sich durch 
den Ver kauf der Liegen schaften ergeben (selbst 
dann, wenn ein Verkauf der Gesellschaftsanteile 
möglich wäre).

Auf den negativen Bewertungsdifferenzen werden, 
soweit eine Verrechnung mit Gewinnen steuerlich 
möglich ist, latente Steuerguthaben gebildet.
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Weitere Transaktionskosten, die zurückgestellt 
wer den, sind insbesondere geschätzte Kosten für 
Beratung und Vermittlung sowie Gebühren bei ei
nem Verkauf. Sie werden insoweit berücksichtigt, 
als sie direkt oder indirekt – über einen Ab zug 
vom Ver kaufs preis – nach lokalen Usan zen vom 
Ver käufer getragen werden müssen. Die se Trans
aktions kosten stellen in der Regel eine nega tive 
Dif ferenz zwischen Konzern und Steuer werten 
dar. Ent sprechend werden darauf laten te Steuer
gut haben aktiviert, sofern die Ver rechen bar keit 
mit steuerbaren Erträgen gesichert erscheint.

Im Regelfall nicht als Transaktionskosten zurück
gestellt wer den allfällige Auflösungskosten im Zu
sammenhang mit einer vorzeitigen Kreditrückzah
lung von Hypothekardarlehen. Dazu gehören auch 
Aufl ösungs kosten aus Zinsabsicherungsgeschäf
ten. Diese Kosten sind abhängig vom Zins niveau 
bei Ver kauf und reflektieren den Markt preis der 
Hypo thek.

Die Rückstellungen für Liquidationskosten wer
den erfolgsneutral direkt im Eigenkapital erfasst.

Konsolidierungsgrundsätze
Konsolidierungsmethode
Die konsolidierten Jahresrechnungen umfassen 
die Jahres rechnung der Stiftung (Mutter ge sell
schaft) und die Abschlüsse der von ihr kon trol
lier ten Ge sell schaften nach Eliminierung von 
grup pen in ter nen Transaktionen und Beständen. 
Sämtliche Toch ter gesell schaf ten werden direkt 
oder indirekt zu 100% von der Stiftung gehalten 
und voll kon so li diert. Die Anlagegruppe AFIAA 
Global und die Ver waltungs rech nung werden se
parat geführt.

Konsolidierungskreise
Die nachfolgend aufgeführten Konzerngesell
schaften sind entweder dem Konsolidierungskreis 
Anlagegruppe AFIAA Global oder dem Konsoli
dierungskreis Verwaltungsrechnung zugeordnet. 
Die konsolidierte Jahresrechnung Anlagegruppe 
AFIAA Global bildet die Interessen der Anleger 
ab, während die eigentliche Stiftungsfunktion in 
der konsolidierten Verwaltungsrechnung darge
stellt wird.

In der Verwaltungsrechnung ist die Liquidation 
der AFIAA Investment AG beendet worden. Im 
abgeschlossenen Geschäftsjahr wurde im Konso
lidierungskreis der Anlagegruppe AFIAA Global 
die AFIAA 501 Congress, LLC. gegründet, welche 
die Liegenschaft „501 Congress Avenue“ in Austin, 
USA, hält. In Paris wurde die AFIAA Paris 1 liqui
diert. Die Liquidationen der AFIAA Dundas AG, 
AFIAA Country Hills AG sowie der AFIAA Argen
tia AG wurden finalisiert. In Helsinki, Finnland, 
ist im Zuge eines Share Deals die AFIAA Finland 
Bronda Holding Oy, zusammen mit der AFIAA 
Brondankulma Oy, erworben worden, welche die 
Liegenschaft „Brondankulma“ hält. Es wurde kei
ne Gesellschaft verkauft.

Der Konsolidierungskreis der Anlagegruppe 
AFIAA Global umfasst per Bilanzstichtag folgende 
Gesellschaften:
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Land Gesellschaft Sitz Beteiligung Funktion Kapital 6

30.09.15 30.09.14 30.09.15 30.09.14

Anlagegruppe AFIAA Global
Schweiz AFIAA Holding AG Zürich 100% 100% 1 CHF 5 000 000 CHF 5 000 000

AFIAA 250 Dundas AG (liquidiert) Zürich 0% 100% 5 CHF 0 CHF 1 000 000
AFIAA Country Hills AG (liquidiert) Zürich 0% 100% 5 CHF 0 CHF 350 000
AFIAA 2550 Argentia AG (liquidiert) Zürich 0% 100% 5 CHF 0 CHF 100 000
AFIAA London 1 AG Zürich 100% 100% 2, 3 CHF 550 000 CHF 550 000
AFIAA London 2 AG Zürich 100% 100% 2, 3 CHF 100 000 CHF 100 000
AFIAA Scotland AG Zürich 100% 100% 2, 3 CHF 1 020 000 CHF 1 020 000
AFIAA Germany AG Zürich 100% 100% 2, 3 CHF 100 000 CHF 100 000
AFIAA R&J AG Zürich 100% 100% 2, 3 CHF 100 000 CHF 100 000

Deutschland AFIAA Deutschland GmbH München 100% 100% 1 EUR 76 570 EUR 76 570
AFIAA Deutsche Holding GmbH München 100% 100% 1 EUR 4 157 550 EUR 4 157 550
AFIAA Campus GmbH München 100% 100% 2, 3 EUR 5 155 289 EUR 5 155 289
AFIAA Dock 13-Speicher GmbH München 100% 100% 2, 3 EUR 3 053 908 EUR 3 053 908
AFIAA CSC GmbH München 100% 100% 2, 3 EUR 10 902 311 EUR 10 902 311
AFIAA Teltower 35 GmbH München 100% 100% 2, 3 EUR 5 682 893 EUR 5 682 893
AFIAA Log 1 GmbH München 100% 100% 2, 3 EUR 2 880 377 EUR 2 880 377
AFIAA Büroturm Hafen D1 GmbH München 100% 100% 5 EUR 376 500 EUR 376 500
AFIAA Büroturm Hafen D2 GmbH München 100% 100% 5 EUR 105 000 EUR 175 000

Frankreich AFIAA 46 Lauriston SAS Gagny (Paris) 100% 100% 2, 3 EUR 4 075 550 EUR 4 075 550
AFIAA Paris 1 SAS (liquidiert) Gagny (Paris) 0% 100% 5 EUR 0 EUR 37 000

Spanien AFIAA Real Estate Spain S.L.U. Madrid 100% 100% 1 EUR 5 000 EUR 5 000
AFIAA Gestión 1 S.L. Madrid 100% 100% 2, 3 EUR 4 707 664 EUR 4 707 664

Portugal AFIAA Portugal SGPS Lissabon 100% 100% 1 EUR 5 218 076 EUR 5 218 076
AFIAA Espace & Explorer S.A. Lissabon 100% 100% 2, 3 EUR 7 152 621 EUR 6 085 774

Finnland AFIAA Finland Bronda Holding Oy Helsinki 100% – 1 EUR 377 241 –
AFIAA Brondankulma Oy Helsinki 100% – 2 EUR 20 693 453 –

USA AFIAA U.S. Real Estate, Inc. Clayton 100% 100% 1 USD 128 402 238 USD 43 402 500
AFIAA Arch Street, LLC Philadelphia 100% 100% 2, 3 USD 13 383 544 USD 13 565 028
AFIAA Market Street, LLC Philadelphia 100% 100% 2, 3 USD 1 669 933 USD 21 222 500
AFIAA Elston Logan, LLC Rosemont 100% 100% 2, 3 USD 5 345 450 USD 6 172 254
AFIAA Rohr Road, LLC Columbus 100% 100% 2, 3 USD (13 292 475) USD 38 052 885
AFIAA WFT, LLC Austin 100% 100% 2, 3 USD 57 394 040 USD 61 647 859
AFIAA Arch Square Holding Washington 100% 100% 5 USD 55 690 640 USD 0
AFIAA Arch Square, LLC Washington 100% 100% 5 USD 55 690 640 USD 0
AFIAA 501 Congress, LLC Austin 100% – 1 USD 73 369 473 –

Österreich AFIAA Austria GmbH Wien 100% 100% 1 EUR 15 089 500 EUR 15 089 500
AFIAA Betriebs 1 GmbH Wien 100% 100% 2, 3 EUR 739 500 EUR 989 500
AFIAA Betriebs 2 GmbH Wien 100% 100% 2, 3 EUR 4 632 500 EUR 5 632 500
AFIAA Betriebs 3 GmbH Wien 100% 100% 1 EUR 35 000 7 EUR 35 000 7

AFIAA Betriebs 4 GmbH Wien 100% 100% 1 EUR 8 520 000 7 EUR 8 520 000 7

Optimax Gamma Liegenschaften-
verwertungsgmbH & Co KG

Wien 100% 100% 2, 3 EUR 7 535 050 EUR 7 535 050

Australien AFIAA Australia Pty Ltd Sydney 100% 100% 1 AUD 75 225 002 AUD 75 225 002
AFIAA Australia 1 Pty Ltd Sydney 100% 100% 2, 3 AUD 36 500 001 AUD 36 500 001
AFIAA Australia 2 Pty Ltd Sydney 100% 100% 2, 3 AUD 25 000 000 AUD 25 000 000
AFIAA Australia 3 Pty Ltd Sydney 100% 100% 2, 3 AUD 14 375 001 AUD 14 375 001
AFIAA Australia 4 Pty Ltd Sydney 100% 100% 5 AUD 0 AUD 0

Verwaltungsrechnung
Schweiz AFIAA Investment AG (liquidiert) Zürich 0% 100% 4 CHF 0 CHF 0
USA AFIAA U.S. Investment, Inc. New York 100% 100% 4 USD 50 000 USD 50 000

1 Holding
2 Haltegesellschaft
3 Bewirtschaftungsgesellschaft
4 Managementgesellschaft

5 inaktiv
6 Aktienkapital sowie weiteres einbezahltes Kapital
7 davon EUR 17 500 einbezahlt
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Fremdwährungen
Die AFIAA Anlagestiftung ist im EuroRaum, 
Gross britannien, Nordamerika und in Australi
en tätig. Wechselkursschwankungen beeinflussen 
dem zufolge die in Schweizer Franken dargestellte 
Vermögens und Ertragslage der AFIAA An lage
stiftung.

Umrechnung von Tochtergesellschaften
Die Aktiven und die Verbindlichkeiten der aus
ländi schen Tochtergesellschaften werden zum 
Tages mittel kurs per Bilanzstichtag in Schwei
zer Fran ken um gerechnet. Die Um rech nung der 
Er folgs rech nungs po sitionen erfolgt zum durch
schnitt li chen Wech sel kurs der Be richts periode. 
Die aus den un ter schiedlichen Kursen resultie ren
den Fremd wäh rungseffekte werden erfolgs neu tral 
als „Ver än derung Währungs differenz aus Kon so li
die rung“ erfasst.

Übrige Fremdwährungstransaktionen
Fremd währungstransaktionen werden zum je
wei li gen Tageskurs des Trans aktions tages um ge
rech net. Einflüsse aus Wechsel kurs ver ände rungen 
wer den erfolgsneutral im Eigenkapital gebucht.

Währung Stichtagskurs 
30.09.2015 

CHF

Stichtagskurs 
30.09.2014 

CHF

Durchschnittskurs 
01.10.14 – 30.09.15 

CHF

Durchschnittskurs 
01.10.13 – 30.09.14 

CHF
EUR 1.0907 1.2070 1.0982 1.2211
USD 0.9771 0.9555 0.9555 0.9000
CAD 0.7288 0.8550 0.7803 0.8321
GBP 1.4801 1.5490 1.4763 1.4908
AUD 0.6862 0.8361 0.7515 0.8288

Jahresrechnung | Anhang

Währungsabsicherungen
Innerhalb der Anlagegruppe werden keine Wäh
rungs ab sicherungen vorgenommen. Eine all fäl lige 
Ab sicherung des Fremdwährungsrisikos ob liegt 
den Investoren.

Währungsumrechungskurse
Für die Währungsumrechnung per Stichtag wurde 
auf die Angaben der Depotbank und für die Jah
res durchschnittskurse auf öffentlich zugängliche 
Inter bankKurse abgestellt.
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Organisation der Anlagetätigkeit, 
Anlage reglement
Der Stiftungsrat legt als oberstes geschäftsfüh
ren des Organ die strategische Ausrichtung der 
Stif tung fest und erlässt – gestützt auf Art. 9 Abs. 
5 Ziff. 11 der Statuten der AFIAA Anlagestiftung 
für Immo bilien anlagen im Ausland – die Anlage
richtlinien.

Die für die Berichtsperiode relevanten An lage richt
li nien wurden vom Stiftungs rat am 07.04.2014 
ver ab schie det. Diesen Richt linien über ge ordnet 
sind die Vor schriften der BVV 2, ins be sonde re Art. 
49 ff. bzw. die daraus für An la ge stif tungen ab ge
leite te Praxis der Aufsichts be hör den sowie die Sta
tu ten und das Regle ment der Stif tung. Die An lage
richt linien definie ren, in wel che Im mobi lien ar ten 
in vestiert wird, welche In vesti tions grund sätze da
bei ver folgt werden und wie die Ri si ko ver teilung 
aus sieht.

Die einzelnen Anlageentscheide trifft das Invest
ment Committee auf Antrag der Ge schäfts füh
rung. Die Um setzung der Vorgaben und der 
An lage ent schei de obliegt der Ge schäfts führung. 
Die ge wähl te An lagestrategie fokus siert auf ein 
diversi fi zier tes Port folio mit sta bilen Direk t an
lagen. Die Ein hal tung der An lage richt linien wird 
bei jedem In vesti tions ent scheid durch das In vest
ment Com mit tee sowie quar tals weise durch eine 
von der Ge schäfts füh rung un ab hängige Stelle 

3 Erläuterung der Vermögensanlage und des 
Nettoergebnisses aus Vermögensanlage

überprüft. Sämt li che Organe und Personen, die im 
Bereich der Kapital anlage involviert sind, unter
stehen einer strengen Pflicht zur Vertraulichkeit. 
Zudem sind diese Personen zur Ein haltung der 
„ASIPCharta“ sowie des Kodex KGAST verpflich
tet. Es wird darauf geachtet, dass nur mit Part
nern zu sammen ge arbeitet wird, welche – je nach 
Aufgabe – lokale und/oder weltweite Er fah rungen 
aufweisen können, um so das Risiko zu mini
mieren sowie weit möglichst vom internationalen 
Knowhow der Partner zu profitieren.
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Direktanlagen und abgerufene Fondsanlagen 
per 30.09.2015

Aufteilung nach Märkten

Europa (ex CH) 20 – 80%
EU-Mitgliedstaaten per 
01.01.2013

20 – 80%

Nicht-EU-Mitgliedstaaten 0 – 20%
Amerika 0 – 40%

Nordamerika 0 – 40%
Mittel- und Südamerika 0 – 20%

Asien/Ozeanien 10 – 40%
Ost- und Südostasien, 
Ozeanien

10 – 40%

Alle übrigen Länder 0 – 20%

Vorgabe der Anlagerichtlinien vom 04.12.2014

Aufteilung nach Anlagekategorie
Direkte Immobilienanlagen in 
Grundstücke und über Tochter-
gesellschaften

90 – 100%

Anlagen in nicht börsenkotierte 
kollektive Anlagen

0 – 5%

Anlagen in börsenkotierte 
kollektive Anlagen

0 – 5%

Beteiligungen an Immobilien-
gesellschaften

0 – 10%

0

10
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40

50

60
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80%

 18.6% DEU

 24.7% GBR

 7.2% AUT

 3.0% PRT
 1.3% FRA
 0.1% ESP

 5.3% FIN

 15.7% AUS
 24.1% USA

60.2%

24.1%

15.7%

Bandbreite
Anlagerichtlinien

Europa Amerika Asien / 
Ozeanien

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

0.4%

0.0%

0.0%

99.6%

Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften

Anlagen in börsenkotierte
kollektive Anlagen

Anlagen in nicht börsenkotierte
kollektive Anlagen

Direkte Immobilienanlagen

Bandbreite
Anlagerichtlinien
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Darstellung der Vermögensanlage in 
Bezug auf die Anlagerichtlinien
Im Folgenden wird den in den Anlagerichtlinien 
jeweils vorgegebenen Band breiten die effektive 
Aufteilung des Port folios per 30.09.2015 gegen
übergestellt.
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Aufteilung nach Investment-Strategie
Core / Core+ 75 – 100%
Value Added 0 – 20%
Opportunistic 0 – 5%

Aufteilung nach Nutzungsart
Büro 35 – 100%
Einzelhandel 0 – 50%
Logistik 0 – 15%
Diverse (Hotel, Parking, 
Wohnen, Restaurants)

0 – 10%

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

84.7%

12.1%

0.1%

3.1%

Bandbreite 
Anlagerichtlinien

Diverse

Logistik

Handel

Büro

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Opportunistic

Value Added

Core / Core+

0.3%

10.0%

89.7%

Bandbreite 
Anlagerichtlinien
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-100.4-0.22.0
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-21.0

-16.8

74.7
76.1

Kapital-
erfolg 
Direkt-
anlagen

Liquidations-
kosten 1

Kapital-
ertrag
Fonds

Kapital-
erfolg
Fonds

Währungs-
erfolg 2

Gesamterfolg

Währungs-
bereinigter 
Gesamterfolg

Gesamterfolg 
AFIAA 
Direktanlagen

1 Veränderung geschätzte Liquidationskosten
2 inkl. Veränderung Währungsdifferenz aus 

Konsolidierung

Netto-
erfolg 
(ohne 
Fonds)

nicht realisiert
realisiert
Veränderung Währungsdifferenz

Gesamterfolg im Berichtszeitraum
in Tausend CHF 2014/2015 Bereichs-

renditen
2013/2014 Bereichs-

renditen
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 038 277
Nettoerfolg (ohne Fonds) 60 916 5.48% 50 291 4.84%
Kapitalerfolg Direktanlagen (inkl. Veränderung 
Liquidationskosten)

13 462 1.21% 13 856 1.33%

Kapitalertrag Fonds 2 001 0.18% 1 295 0.12%
Kapitalerfolg Fonds (236) (0.02%) 125 0.01%
Währungserfolg (100 397) (9.04%) 16 050 1.55%
Gesamterfolg (24 254) (2.18%) 81 617 7.86%

Wertbeitragskomponenten 01.10.2014 – 30.09.2015
in Mio. CHF

Erläuterung des Gesamterfolgs
Der Gesamterfolg des Geschäftsjahres kann in 
ver schie dene Komponenten unterteilt werden. 
Es lässt sich zwischen laufendem Ergebnis und 
Be wer tungs erfolgen, zwischen Ergebnissen der 
Direkt an lagen und jenen des Fonds sowie dem Re
sul tat in lokaler Währung und dem Gesamterfolg 
inkl. Währungseffekten differenzieren.

Der Nettoerfolg (ohne Fonds) zeigt das mit den 
Aktiven erwirt schaftete laufende Ergebnis nach 
Abzug aller Ko sten. Er enthält im Gegensatz zum 
Gesamterfolg, der den totalen Wertbeitrag wider
spiegelt, weder Wäh rungs noch Kapitalerfolge.

Die Eigenkapitalrendite, wie sie die Fach infor ma
tion der KGAST vom 23.08.2013 definiert, ist im 

Jahresrechnung | Anhang

Abschnitt 5 zusammen mit den übrigen aus zuwei
senden Kennzahlen erläutert. Sie wird im Fol gen
den in verschiedene Komponenten aufgeteilt.

In der KGASTFach in for ma tion „Kennzahlen von 
ImmobilienSonder ver mögen (Anlagegruppen) 
in Anlagestiftungen“ wurde präzisiert, dass als 
Bezugs grösse zur Be rech nung der Eigen kapital
rendite das Netto ver mögen per Peri odenende und 
nicht etwa das durch schnitt liche Nettovermögen 
herangezogen wer den soll. Die einzelnen Kompo
nenten der Eigen kapital rendite wurden daher im 
Folgenden mit der selben Basis berechnet.
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Nettoerfolg der Berichtsperiode (mit und ohne Fonds)
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 038 277
Nettoerfolg (mit Fonds) 62 917 51 586
Kapitalertrag Beteiligungen 2 001 1 295
Nettoerfolg (ohne Fonds) 60 916 50 291
Netto-Performance (mit Fonds) 
in Bezug auf das Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres

5.66% 4.97%

Kapitalerfolg Direktanlagen (inkl. Veränderung Liquidationskosten)
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 038 277
Kapitalerfolg Direktanlagen 19 477 13 245
Veränderung geschätzte Liquidationskosten (5 696) 611
Realisierte Liquidationskosten (318) 0
Kapitalerfolg Direktanlagen (inkl. Veränderung 
Liquidationskosten)

13 462 13 856

Marktwert der Direktanlagen zu Beginn des Geschäftsjahres 1 188 686 1 125 192
Marktwert der Direktanlagen am Ende des Geschäftsjahres 1 279 726 1 188 686
Durchschnittlicher Marktwert der Direktanlagen 1 234 206 1 156 939
Wertänderungsrendite der Direktanlagen 1.09% 1.20%
in Bezug auf das Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1.21% 1.33%

Kapitalerfolg Fonds
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 038 277
Kapitalerfolg Fonds (236) 125
Wertänderungsrendite der Fonds 
in Bezug auf das Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres

(0.02%) 0.01%

Währungserfolg
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 038 277
Realisierter Währungserfolg (20 965) ( 9 587)
Nicht realisierter Währungserfolg (62 671) 23 795
Veränderung Währungsdifferenz aus Konsolidierung (16 762) 1 842
Total Währungserfolg (100 397) 16 050
in Bezug auf das Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres (9.04%) 1.55%

Die realisierten und nicht realisierten Kapital und 
Währungserfolge sind in den vorangegangenen 
Be reichen enthalten. In den nachstehenden Ta bel
len sind diese unterschiedlich gruppiert. Die fol
gen den Darstellungen dienen der Überleitung zur 
Er folgs rechnung.

Realisierte Kapital- und Währungserfolge
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Realisierte Kapitalerfolge Direktanlagen (24 683) 0
Realisierte Kapitalerfolge indirekte Anlagen 0 (3 352)
Realisierter Währungserfolg (20 965) (9 587)
Realisierte Liquidationskosten (318) 0
Total (45 966) (12 939)

Nicht realisierte Kapital- und Währungserfolge
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Nicht realisierte Kapitalerfolge Direktanlagen 44 160 13 245
Nicht realisierte Kapitalerfolge indirekte Anlagen (236) 3 477
Nicht realisierter Währungserfolg (62 671) 23 795
Total (18 747) 40 517



66 AFIAA Geschäftsbericht 2014/2015

Die nachfolgenden Anmerkungen beziehen 
sich auf die entsprechend bezeichneten Bilanz
positionen der Anlagegruppe AFIAA Global.

I Indirekte Anlagen
Die Bilanzierung der indirekten Anlage erfolgt 
nach den Angaben der jeweiligen Management
gesellschaft aufgrund von Quartalsberichten und 
Jahresabschlüssen. Dabei werden die jeweils zu 
letzt ermittelten Nettoinventarwerte berücksich
tigt. Die Information der Fondsgesellschaft erfolgt 
mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung. Die im 
Bericht abgebildeten Fondswerte sind von AIG als 
gültige Werte per 30.09.2015 gemeldet worden.

4 Erläuterung weiterer Positionen der Bilanz und der 
Erfolgsrechnung

Indirekte Anlagen (Non-listed Real Estate Funds)
in Tausend der jeweiligen Währung
Land Fund Commit ment in 

Fremd währung
davon ab-

gerufen
Offene Ver-

pflichtungen
NAV 

30.09.15 
CHF

NAV 
30.09.14 

CHF
USA AIG U.S. Residential USD 20 000 USD 18 919 USD 1 081 5 147 5 354
Total 5 147 5 354

Die per 30.09.2015 offenen Verpflichtungen aus 
Kapitalzusagen erhöhten sich währungs be dingt auf 
CHF 1 056 245 (Vorjahr: CHF 1 032 896).

Indirekte Anlagen (Non-listed Real Estate Funds)
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Bestand Anfang Geschäftsjahr 5 354 28 611
Kapitaleinlagen 0 0
Kapitalerfolg (236) 125
Verkäufe 0 (23 249)
Währungserfolg 29 (133)
Bestand Ende Geschäftsjahr 5 147 5 354

II Direkte Anlagen
Die direkten Immobilienanlagen umfassen die 
Renditeliegenschaften, welche über Objektgesell
schaften gehalten werden. Diese strukturellen 
Massnahmen dienen der Reduktion von Haftungs
risiken.

Alle Marktwerte der direkten Anlagen sind im 
Berichtsjahr von unabhängigen Schätzungsexper
ten überprüft und gemäss den gültigen Richtlinien 
neu bewertet worden. Die Bewertungen richten 
sich nach den Fachempfehlungen von Swiss GAAP 
FER 26, sowie den International Valuation Stan
dards (IVS), welche vom International Valuation 
Standards Committee (IVSC) festgelegt werden.

Für die Bewertungen wird überwiegend die Dis-
counted-Cashflow-Methode angewandt. Die Dis

kontierungssätze bewegen sich zwischen 5% und 
10% (Vorjahr: 5 bis 10%).

Der Gesamtwert der 29 direkten Immobilien
anlagen betrug zum Berichtszeitpunkt CHF 
1 279 725 853.

Jahresrechnung | Anhang
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Direkte Anlagen
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Bestand Anfang Geschäftsjahr 1 188 686 1 125 192
Zukäufe zu Anschaffungskosten (inkl. Nebenkosten) 250 839 33 212
Wertvermehrende Aufwendungen (Investitionen) 0 0
Kapitalerfolg 19 477 13 245
Verkäufe (78 468) 0
Währungserfolg (100 808) 17 037
Bestand Ende Geschäftsjahr 1 279 726 1 188 686

III Latente Steuerguthaben
in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Steuerguthaben aus zukünftig verrechenbaren Verlustvorträgen 18 748 19 384
Steuerguthaben aus steuerlichen Abgrenzungen 9 991 7 711
Total latente Steuerguthaben 28 739 27 095

Verrechenbare steuerliche Verlustvorträge redu
zieren die zukünftige Steuerberechnungsgrundla
ge. Latente Steuerguthaben aus Verlustvorträgen 
werden insoweit erfasst, als es wahrscheinlich ist, 
dass zu versteuerndes Einkommen verfügbar sein 
wird, um mit den Verlustvorträgen verrechnet 
werden zu können.

Die Erhöhung dieser Steuerguthaben ist über
wiegend auf laufende Abschreibungen zurück
zuführen. Diesen Steueraktiven stehen latente 
Steuerverpflichtungen aus positiven Bewertungs
differenzen respektive reduzierte latente Steuer
guthaben aus negativen Bewertungsdifferenzen 
gegenüber, was sich in der Bilanzposition „ge
schätzte Liquidationskosten“ widerspiegelt.
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IV Hypothekardarlehen
Die im Zusammenhang mit direkten Anlagen 
aufgenommenen Fremdmittel wiesen zum Ab
schlussstichtag einen Darlehensrestbetrag von 
CHF 171 202 449 (Vorjahr: CHF 207 517 276) aus. 
Über alle Hypothekardarlehen und Währungen 

in Tausend der jeweiligen Währung
Fremdwährung Betrag Buchwert 

30.09.2015 
CHF

Buchwert 
30.09.2014 

CHF

gewichtete durch-
schnittl. Zins fest-

schrei bung in Jahren

gewichteter 
durch schn. 

Zins satz
USD 70 898 69 275 17 975 6.11 3.97%
EUR 60 674 66 177 91 360 2.65 3.35%
GBP 12 100 17 909 76 334 6.73 4.34%
AUD 26 000 17 841 21 739 0.27 5.17%
Total 171 202 207 517

Die folgende Tabelle zeigt die Werte der für Hypo
theken verpfändeten Anlageliegenschaften:

in Tausend CHF 30.09.2015 30.09.2014
Buchwert der belasteten Anlageliegenschaften 436 977 530 950
Beanspruchte Kredite bzw. Deckung 171 202 207 517

betrachtet, betrug der gewichtete durchschnittli
che Zinssatz zum Bilanzstichtag 3.89% (Vorjahr: 
3.76%). Die durchschnittlich verbleibende Zins
festschreibung aller Darlehen erreichte gewichtet 
4.23 Jahre (Vorjahr: 2.31 Jahre).
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Die variablen Zinsbindungen der Hypothekar dar
lehen folgender Objekte wurden mittels Swap Ge
schäften abgesichert:

in Tausend der jeweiligen Währung
Objekt Währung Kontrakt wert  

 
 

30.09.2015

Wieder be-
schaffungs-

wert 
30.09.2015

Kontrakt wert  
 
 

30.09.2014

Wieder be-
schaffungs-

wert 
30.09.2014

CSC Münster Wolbeck EUR 0 0 15 090 (1 111)
Westfalen-Center, Dortmund EUR 18 000 (2 015) 18 000 (2 801)
Forum Zehlendorf, Berlin EUR 8 730 (764) 8 730 (1 158)
Optimax, Wien EUR 17 000 (262) 17 000 (332)
Optimax, Wien EUR 13 000 (285) 13 000 (388)
Twin Office, Salzburg EUR 4 723 (126) 4 723 (173)
The Atrium, Sydney AUD 26 000 (145) 26 000 (223)

Bei allen Absicherungsgeschäften entsprechen 
die Kontraktwerte dem Bezugsbetrag des ent spre
chen den Grundgeschäftes (Underlying), wodurch 
das Zins änderungsrisiko vollständig eliminiert 
wird. In der Summe resultiert aus Grund und 
Ab siche rungsge schäft wie bei einer üblichen Fix
hypo thek ein gleich bleibender Finanzaufwand. 
We der bei üblichen Fixhypotheken noch bei abge
sicher ten variablen Hypotheken erfolgt bilanziell 
eine Marktbewertung der Fi nanz ver bind lich keit. 
Ent spre chend wurden Wieder be schaffungs wer te 
der SwapGeschäfte bilan ziell nicht erfasst.

V Liquidationskosten
Die Ermittlung der Rückstellungen für latente Li
qui dationssteuern erfolgte gemäss der Be schrei
bung im Abschnitt 2 und wird von den lokalen 
Steuer ex perten beim Ankauf auf Objekt ebene 
er mit telt. Die Rückstellungen für latente Li qui da
tions steuern werden den veränderten Be wer tun
gen der ein zelnen Liegenschaften entsprechend 
an gepasst.

In der Berichtsperiode wurden die Transaktions
kosten für alle Objekte überprüft, neu berechnet 
und bei Bedarf pro Objekt angepasst. Berücksich
tigt wurden in der Berechnung Maklergebühren, 
vorbereitende Massnahmen, Beraterkosten sowie 
Handänderungssteuern, falls diese direkt beim 
Verkäufer anfallen. Dies führte in Summe zu einer 
Erhöhung der Rückstellung für Transaktionsko
sten um CHF 1.1 Mio.

in Tausend CHF Buchwert 
30.09.2015

Buchwert 
30.09.2014

Ver änderung

Latente Steuerguthaben aus negativen 
Bewertungs differenzen

5 702 4 332 1 370

Latente Steuerverpflichtungen aus positiven 
Bewertungs differenzen

(41 577) (34 225) (7 352)

Weitere Transaktionskosten (19 468) (19 754) 286
Total (55 343) (49 647) (5 696)

Jahresrechnung | Anhang
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VI Lokale administrative 
Gesellschaftskosten
Im vorliegenden Bericht werden unter dieser Posi
tion Kosten, die dezentral in den Halte und Be
wirt schaf tungs gesell schaften jedoch ausserhalb 
der ope ra tiven Liegen schaften bewirtschaftung 
an fallen den Kosten subsumiert. Sie können in fol
gen de Posi tionen aufgegliedert werden:

in Tausend CHF 01.10.2014 – 
30.09.2015

01.10.2013 – 
30.09.2014

Veränderung

Beratungskosten (456) (453) (3)
Asset Management und Buchhaltung (2 594) (2 756) 162
Übrige (175) (141) (34)
Total (3 225) (3 350) 125

Jahresrechnung | Anhang

in Tausend CHF 01.10.2014 – 
30.09.2015

01.10.2013 – 
30.09.2014

Veränderung

Rechts- und Beratungskosten (65) (106) (41)
Revisionsaufwand (242) (222) 19
Schätzungsaufwand (147) (170) (23)
Vergütungen an die Verwaltungsrechnung (304) (347) (43)
Vergütungen an Depotbank (85) (77) 8
Geschäftsführungshonorar (2 674) (4 761) (2 087)
Akquisitionsaufwendungen (21) (590) (569)
Übrige Verwaltungskosten (53) (67) (13)
Total (3 592) (6 340) (2 749)

VII Verwaltungskosten
Der Kostenblock zeigt die Aufwendungen auf Stu
fe der Stiftung sowie Revisions und Schätzungs
auf wen dungen, die insgesamt als TERISArele vant 
defi niert werden (vgl. dazu Anhang 5). Das Ge
schäftsführungshonorar wurde vollumfänglich 
an Avadis Immobilien AG vergütet, während es 

in den Vorjahren an die stiftungseigene Verwal
tungsrechnung geflossen ist. (Detaillierte Erläu
terungen in Anhang 5: Betriebsaufwandquote 
TERISA). Ak qui si tions auf wen dun gen sind Kosten 
wie Due Dili gence und Rei se auf wen dun gen für 
nicht zustande ge komme ne Ob jekt an käufe.

VIII Kapital- und Gewinnsteuern
Aus der ab 2005 bis Ende 2013 gehaltenen Fonds
anlage Hines US Core Office Fund (HUSCOF) 
erfolgte im Berichtsjahr eine Steuernachbelastung 
im Umfang von USD 1 489 675. Für die an der 
Quelle abgezogenen Steuern auf Kapitalgewinnen 
wurde ein zu tiefer Steuersatz angesetzt. Die ge
schuldete Steuer wurde als Kapital und Gewinn
steueraufwand der aktuellen Erfolgsrechnung 
belastet und ist unter den passiven Rechnungsab
grenzungsposten abgegrenzt. Die Zahlung an die 
Steuerbehörde erfolgte nach Bilanzstichtag.

IX Forderungen gegenüber Dritten
Die Forderungen gegenüber Dritten beinhalten 
unter anderem auf Treuhandkonten hinterleg
te Verkaufserlöse und Sicherheiten von EUR 5.8 
Mio. für das Objekt „Tele Hase“, Wien sowie USD 
20.0 Mio. für die Objekte „Market Street“, Phila
delphia und „Rohr Road“, Groveport. Sämtliche 
Beträge dieser Sperrkonten wurden Anfang Okto
ber 2015 an AFIAA ausbezahlt.

X Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Die Erhöhung der Aktiven Rechnungsabgren
zungsposten ist auf die Abgrenzungsbuchung 
in Höhe von CHF 4.1 Mio. zwischen der Avadis 
Immobilien AG und der Anlagestiftung zurück zu 
führen.

XI Verpflichtungen gegenüber Dritten
Die Verpflichtungen gegenüber Dritten beinhal
ten ein kurzfristiges Passivdarlehen gegenüber der 
Depotbank ZKB in Höhe von CHF 20 Mio., wel
ches als Überbrückungsfinanzierung beansprucht 
und nach Bilanzstichtag zurückgeführt wurde.
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Gemäss Art. 38 Abs. 7 ASV weisen An lage stif
tungen im Jahresbericht für jede Anlagegruppe 
Kenn zahlen zu den Kosten, den Renditen und den 
Risiken aus. Folgende Kenn zahlen richten sich 
nach der Fach in forma tion vom 23.08.2013 der 
KGAST:

Mietzinsausfallrate
Die Mietzinsausfallrate wird definiert als Miet zins
ausfälle (Verluste aus leer stehenden Flächen und 
Inkassoverluste) in Prozent der SollNetto miet

5 Kennzahlen gemäss KGAST

in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Soll-Mietertrag gemäss Erfolgsrechnung 105 142 104 314
Verrechnete Nebenkosten (15 783) (15 851)
Soll-Nettomietertrag 89 359 88 463
Minderertrag Leerstand (5 926) (7 247)
Inkassoverluste/Delkredereveränderung 24 (52)
Totale Mietzinsausfälle (5 902) (7 299)
Im Verhältnis zum Soll-Nettomietertrag 6.61% 8.25%

Fremdfinanzierungsquote
Die Fremdfinanzierungsquote setzt die zur Fi nan
zie rung aufgenommenen fremden Mittel ins Ver
hältnis zum Marktwert der Immobilien. Sie zeigt 
den Grad der Fremdfinanzierung der Immobilien 
auf.

in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Marktwert der direkten Anlagen 1 279 726 1 188 686
Langfristige Hypotheken 162 565 149 222
Kurzfristige Hypotheken 8 637 58 295
Hypotheken Total 171 202 207 517
Im Verhältnis zum Marktwert der Direktanlagen 13.38% 17.46%

Jahresrechnung | Anhang

Betriebsgewinnmarge
Die Betriebsgewinnmarge ist eine der wichtigs
ten Kenn zahlen in der Unternehmens analyse. Sie 
setzt den operativen Gewinn, der nach Abzug der 
ope ra tiven Aufwendungen verbleibt, ins Ver hält
nis zum NettoMietertrag. Im internationalen 
Kon text überwiegt die Bruttodarstellung der Be
triebsNe ben kosten. D.h. die Ver rechnung an die 
Mie ter schaft wird als Ertrag und die Zahlungen 

in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Liegenschaftenertrag gemäss Erfolgsrechnung 99 240 97 016
Verrechnete Nebenkosten (15 783) (15 851)
Netto-Mietertrag 83 457 81 164
Operatives Ergebnis 66 768 67 332
Baurechtszinsen (1 809) (1 814)
Instandsetzung 5 186 3 585
Betriebsgewinn gemäss KGAST Definition 70 145 69 103
Im Verhältnis zum Netto-Mietertrag 84.05% 85.14%

voll um fänglich als Aufwand gezeigt. Dies im Ge
gen satz zur schweizerischen Praxis, wo nach ein 
Net ting inner halb der Aufwendungen vor ge nom
men wird. Daher wird der Liegen schaften ertrag 
ge mäss Erfolgs rechnung untenstehend um die 
ver rech neten Neben kosten bereinigt, um die Ver
gleich bar keit auf Stufe des Netto Miet er trags zu 
ge währ lei sten.

zinsen der Berichtsperiode. Sie ist ein wichtiger 
Indikator für die Ver mietungs situation bei ferti
gen Bauten des ImmobilienSondervermögens.



AFIAA Geschäftsbericht 2014/2015 71Jahresrechnung | Anhang

Betriebsaufwandquote (TERISA)
Die Beurteilung der Kosteneffizienz allein anhand 
der bisher publizierten TERKennzahl greift zu 
kurz. Branchenüblich sind verschiedene Mühewal
tungsgebühren, insbesondere Ankaufskommissio
nen, die als Teil der Gesamtinvestitionen aktiviert 
werden und nicht in die TERKennzahl einflies
sen. AFIAA kannte bisher keine solchen Kommis
sionen. Einzelne Vorstösse zu einer branchenweit 
transparenten und umfassenden TERDarstellung 
mit Berücksichtigung sämtlicher Entschädigungs
bestandteile fanden innerhalb der Branche bisher 
keine Mehrheit. Daher hat AFIAA beschlossen 
sich dem aktuellen Branchenstandard anzupassen. 

Ab dem Berichtsjahr belastet der Mandatsträger 
Avadis Immobilien AG einen Teil der Verwal
tungskosten als Mühewaltungskommission für 
An und Verkäufe sowie für umfassende Reno
vationen und Umbauten direkt und bilanzwirk
sam den einzelnen Objekten. Insgesamt wurden 
im Berichtsjahr Mühewaltungskosten von CHF 
2 643 701 belastet. Diese Kosten werden an die or
dentliche Mandatsentschädigung angerechnet und 
erhöhen damit nicht die Gesamtkostenbelastung.

in Tausend CHF 2014/2015 2014/2015 1 2013/2014
Bilanzsumme zu Beginn des Geschäftsjahres 1 321 850 1 321 850 1 285 537
Bilanzsumme am Ende des Geschäftsjahres 1 393 883 1 393 838 1 321 850
Durchschnittliche Bilanzsumme 1 357 866 1 357 866 1 303 694
Verwaltungskosten (Sondervermögen) 3 592 6 235 6 340
Akquisitionsaufwendungen (21) (21) (590)
Lokale administrative Gesellschaftskosten 3 225 3 225 3 350
Betriebsaufwand Sondervermögen 6 796 9 439 9 100
Im Verhältnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme 0.50% 0.70% 0.70%

Die angepasste Praxis erleichtert die branchen
weite Vergleichbarkeit der ausgewiesenen TER
Kennzahl. Zur besseren Vergleichbarkeit mit der 
bisherigen Praxis der AFIAA werden die TERBe
rechnungen für das Berichtsjahr nach bisheriger (1) 
und nach neuer Methodik dargestellt.

Für Anleger der Tranche AI gilt eine aktuelle 
TERISA (NAV) von 0.63%. Für Anleger der Tranche 
AII – diese ist erst seit November 2015 investiert 
– liegt die ex ante TERISA (NAV) bei 0.88%. Tran
che AII umfasst Anleger mit Erstzusagen nach 
dem 01.10.2014 und trägt im Gegensatz zur bishe
rigen Tranche AI eine Gebühr für die Geschäfts
führung von jährlich 25 Basispunkten.

Betriebsaufwandquote (TERISA) GAV
Die Total Expense RatioISA (Immobilien Sonder
ver mögen Anlagestiftungen) GAV wird definiert 
als Be triebs auf wand des Sonder vermögens (An
la ge gruppe) in Pro zent des durch  schnitt li chen 
Ge samt ver mögens (Summe aller Ak tiven). TERISA 
ist ein Indi kator für die Be la stung eines Im mo bi
lienSonder vermögens (An lage gruppe) durch den 
Be triebs auf wand. Aus ge nom men sind die Ak qui
si tions auf wen dun gen. Da bei handelt es sich um 
Ko sten im Zu sam men hang mit nicht zustande ge
kom menen An käu fen.
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Eigenkapitalrendite (ROE)
Die Eigenkapitalrendite Return on Equity (ROE) 
stellt den Gesamterfolg des Rechnungsjahres 
in Pro zent des Nettovermögens des Sonder ver
mögens am Ende der Berichtsperiode dar. Sie 
zeigt die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapi
tal. Der „Ein kauf in den laufenden Erfolg“ bei der 

in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 038 277
Gesamterfolg (24 254) 81 617
Im Verhältnis zum Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres (2.18%) 7.86%

Anlagerendite
Als Anlagerendite wird die relative Veränderung 
des Netto inventar wertes der Ansprüche in der Be
trach tungs perio de bei angenommener Re investi
tion allfälliger Ertragsauschüttungen be zeich net. 
Sie zeigt die für den Anleger erzielte Gesamt ren
dite.

in CHF 2014/2015 2013/2014
Nettovermögen je Anspruch zu Beginn des Geschäftsjahres 115.1180 115.2827
Nettovermögen je Anspruch am Ende des Geschäftsjahres 
(dividendenbereinigt)

122.4539 125.1180

Veränderung des Nettovermögens je Anspruch (2.6641) 9.8353
Im Verhältnis zum Nettovermögen zu Beginn des Geschäftsjahres (2.13%) 8.53%

Jahresrechnung | Anhang

Aus gabe von An sprüchen bzw. die „Aus richtung 
laufen der Er träge“ bei der Rück nahme von An
teilen ge währ leisten eine direkte Ver gleich bar keit 
des Gesamt er folgs mit dem Netto ver mögen am 
Ende der Pe rio de.

Betriebsaufwandquote (TERISA) NAV
Die Total Expense RatioISA (Immobilien Sonder
ver mögen Anlagestiftungen) NAV wird definiert 
als Be triebs auf wand des Sonder vermögens (An
la ge gruppe) in Pro zent des durch  schnitt li chen 
Netto ver mögens. TERISA ist ein Indi kator für die 
Be la stung eines Im mo bi lienSonder vermögens 
(An lage gruppe) durch den Be triebs auf wand. Ge
mäss Defi ni tion explizit TERISArele vant sind die 

Lie gen schafts ver wal tungs kosten. Aus ge nom men 
sind die Ak qui si tions auf wen dun gen. Da bei han
delt es sich um Ko sten im Zu sam men hang mit 
nicht zu stande ge kom me nen An käu fen. Diese 
Kenn zahl entspricht der Weisung OAK BV 
„W02/2013 Ausweis der Ver mögens verwaltungs
kosten“.

in Tausend CHF 2014/2015 2014/2015 1 2013/2014
Nettovermögen zu Beginn des Geschäftsjahres 1 038 277 1 038 277 908 335
Nettovermögen am Ende des Geschäftsjahres 1 110 950 1 110 950 1 038 277
Durchschnittliches Nettovermögen 1 074 614 1 074 614 973 306
Verwaltungskosten (Sondervermögen) 3 592 6 235 6 340
Akquisitionsaufwendungen (21) (21) (590)
Lokale administrative Gesellschaftskosten 3 225 3 225 3 350
Betriebsaufwand Sondervermögen 6 795 9 439 9 100
Im Verhältnis zum durchschnittlichen Nettovermögen 0.63% 0.88% 0.93%
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Ausschüttungsrendite
Die Ausschüttungsrendite setzt den je Anspruch 
ausgeschütteten Betrag ins Verhält nis zum Kapi
tal wert je Anspruch.

Jahresrechnung | Anhang

Per Anfang Oktober 2015 wurde das LogistikGe
bäude in Málaga, Spanien, verkauft.

6 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

in CHF 2014/2015 2013/2014
Ausschüttung je Anspruch 3.40 3.40
Kapitalwert je Anspruch 114.0223 108.4592
Ausschüttungsrendite 2.98% 3.13%

Ausschüttungsquote
Die Ausschüttungs quote (Pay out ratio) zeigt den 
Anteil der Er trags aus schüt tung am Nettoertrag 
des Rechnungsjahres. Sie dient zur Beurteilung 
der Aus schüttungs und Finan zie rungspolitik ei
nes Unter nehmens (Son der ver mögens einer An
lage stiftung).

in Tausend CHF 2014/2015 2013/2014
Gesamtbetrag der Ausschüttung 30 960 30 048
Nettoertrag des Rechnungsjahres 51 586 50 871
Ausschüttungsquote (auf Gesamtausschüttung) 60.02% 59.07%
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An die Anlegerversammlung der AFIAA 
Anlage stiftung für Immobilienanlagen im 
Ausland, Zürich

Bericht der Revisionsstelle zur 
Jahresrechnung
Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung 
der AFIAA Anlagestiftung für Immobilienanlagen 
im Ausland, bestehend aus konsolidierter Ver
mögens und Erfolgsrechnung, Veränderung des 
Nettovermögens und Verwendung des Erfolges 
der Anlagegruppe AFIAA Global sowie der Ver
waltungsrechnung, bestehend aus konsolidierter 
Bilanz und Erfolgsrechnung, Bilanz und Erfolgs
rechnung Stammvermögen und Antrag zur Ver
wendung des Erfolges, und Anhang (Seiten 47 bis 
73), für das am 30. September 2015 abgeschlosse
ne Geschäftsjahr geprüft.

Verantwortung des Stiftungsrates
Der Stiftungsrat ist für die Aufstellung der Jah
resrechnung in Übereinstimmung mit den gesetz
lichen Vorschriften, den Statuten und den Reg
lementen verantwortlich. Diese Verantwortung 
beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung 
und Aufrechterhaltung einer internen Kontrolle 
mit Bezug auf die Aufstellung einer Jahresrech
nung, die frei von wesentlichen falschen Angaben 
als Folge von Verstössen oder Irrtümern ist. Darü
ber hinaus ist der Stiftungsrat für die Auswahl und 
die Anwendung sachgemässer Rechnungslegungs
methoden sowie die Vornahme angemessener 
Schätzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle
Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer 
Prüfung ein Prüfungsurteil über die Jahresrech
nung abzugeben. Wir haben unsere Prüfung in 
Übereinstimmung mit dem schweizerischen Ge
setz und den Schweizer Prüfungsstandards vor
genommen. Nach diesen Standards haben wir die 
Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass wir 
hinreichende Sicherheit gewinnen, ob die Jahres
rechnung frei von wesentlichen falschen Angaben 
ist.

Eine Prüfung beinhaltet die Durchführung von 
Prüfungshandlungen zur Erlangung von Prüfungs
nachweisen für die in der Jahresrechnung enthal
tenen Wertansätze und sonstigen Angaben. Die 
Auswahl der Prüfungshandlungen liegt im pflicht
gemässen Ermessen des Prüfers. Dies schliesst 
eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher 

Bericht der Revisionsstelle 
mit Jahresrechnung per 30.09.2015 der AFIAA 
Anlage stiftung für Immobilienanlagen im Ausland, Zürich

Angaben in der Jahresrechnung als Folge von Ver
stössen oder Irrtümern ein. Bei der Beurteilung 
dieser Risiken berücksichtigt der Prüfer die inter
ne Kontrolle, soweit diese für die Aufstellung der 
Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den 
Umständen entsprechenden Prüfungshandlungen 
festzulegen, nicht aber um ein Prüfungsurteil über 
die Wirksamkeit der internen Kontrolle abzuge
ben. Die Prüfung umfasst zudem die Beurteilung 
der Angemessenheit der angewandten Rechnungs
legungsmethoden, der Plausibilität der vorgenom
menen Schätzungen sowie eine Würdigung der 
Gesamtdarstellung der Jahresrechnung. Wir sind 
der Auffassung, dass die von uns erlangten Prü
fungsnachweise eine ausreichende und angemes
sene Grundlage für unser Prüfungsurteil bilden.

Prüfungsurteil
Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahres
rechnung für das am 30. September 2015 abge
schlossene Geschäftsjahr dem schweizerischen 
Gesetz, den Statuten und den Reglementen.

Berichterstattung aufgrund weiterer 
gesetzlicher und anderer Vorschriften
Wir bestätigen, dass wir die gesetzlichen Anfor
derungen an die Zulassung (Art. 9 ASV) und die 
Unabhängigkeit (Art. 34 BVV 2) erfüllen und kei
ne mit unserer Unabhängigkeit nicht vereinbaren 
Sachverhalte vorliegen.

Wir haben die weiteren in Art. 10 ASV und Art. 35 
BVV 2 vorgeschriebenen Prüfungen vorgenom
men. 

Der Stiftungsrat ist für die Erfüllung der gesetzli
chen Aufgaben und die Umsetzung der statutari
schen und reglementarischen Bestimmungen zur 
Organisation, zur Geschäftsführung und zur Ver
mögensanlage verantwortlich, soweit diese Aufga
ben nicht von der Anlegerversammlung wahrge
nommen werden. 

Wir haben geprüft, ob

• die Organisation und die Geschäftsführung den 
gesetzlichen, statutarischen und reglementari
schen Bestimmungen entsprechen und ob eine 
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der Grösse und Komplexität angemessene in
terne Kontrolle existiert;

• die Vermögensanlage den gesetzlichen, statu
tarischen und reglementarischen Bestimmun
gen einschliesslich der Anlagerichtlinien ent
spricht;

• die Vorkehren zur Sicherstellung der Loyalität 
in der Vermögensverwaltung getroffen wurden 
und die Einhaltung der Loyalitätspflichten so
wie die Offenlegung der Interessenverbindun
gen durch das zuständige Organ hinreichend 
kontrolliert wird;

• die vom Gesetz verlangten Angaben und Mel
dungen an die Aufsichtsbehörde gemacht wur
den;

• in den offen gelegten Rechtsgeschäften mit Na
hestehenden die Interessen der Anlagestiftung 
gewahrt sind.

Ferner haben wir gemäss Art. 10 Abs. 3 ASV die 
Begründungen der Stiftung im Zusammenhang 
mit der Bewertung von Immobilien beurteilt. 

Wir bestätigen, dass die diesbezüglichen anwend
baren gesetzlichen, statutarischen und reglemen
tarischen Vorschriften einschliesslich der Anlage
richtlinien eingehalten sind.

Wir empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung 
zu genehmigen.

Ernst & Young AG

Zürich, 04. Dezember 2015

Daniel Zaugg 
Zugelassener Revisionsexperte 
(Leitender Revisor)

Daniel Lanfranconi 
Zugelassener Revisionsexperte
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Auftrag
Gemäss AFIAA Reglement vom 17.01.2013, Art. 
3, Abs. 8 und 9, sowie Richtlinie „AFIAA Bewer
tungsprozess“, Stand rev. 06.03.2014, sind die 
von AFIAA gehaltenen Liegenschaften jährlich 
durch unabhängige lokale Bewertungsexperten 
zum Marktwert zu bewerten. Diese Bewertungen 
werden von einem Schweizer Schätzungsexper
ten insbesondere auf die einheitliche und korrekte 
Anwendung der im Reglement vorgeschriebenen 
Bewertungsmethoden geprüft und plausibilisiert.

Als Schweizer Bewertungsexperte wurde Herr 
Pascal Marazzide Lima MRICS, Wüest & Partner, 
Zürich gewählt. Der Schweizer Bewertungsexper
te entspricht den Anforderungen von Art. 11 Abs. 
3 ASV.

Bewertungsstandards
Als Bewertungsresultat wird der Bruttomarktwert 
dargestellt. Die Bewertung der Liegenschaften er
folgt nach dem Grundsatz des „Market Value“, d.h. 
der ermittelte Marktwert wird als der am Markt zu 
erzielende Verkaufserlös definiert, der unter fairen 
Marktbedingungen zum Zeitpunkt der Bewertung 
am freien Markt zwischen wohl informierten und 
voneinander unabhängigen Parteien erzielt wer
den könnte.

Pascal Marazzide Lima MRICS bestätigt, dass die 
von den lokalen Bewertungsexperten verwendeten 
Methoden den Richtlinien von AFIAA und jenen 
des International Valuation Standards Committee 
(IVSC), bzw. national anerkannten und gebräuch
lichen Standards gem. Ziff. 1 Abs. 3 der genannten 
Richtlinie entsprechen.

Bewertungsmethode
Die unabhängigen lokalen Bewertungsexperten 
verwenden für ihre Bewertungen in der Regel die 
DiscountedCashflowMethode oder die Barwert
methode. Dabei wird der Wert der Immobilie 
durch die Summe der auf den Bewertungsstichtag 
diskontierten, zukünftigen Nettoerträge bestimmt. 
Für die Diskontierung findet ein Zinssatz Ver
wendung, der sich marktgerecht pro Liegenschaft 
bestimmt.

Der Schweizer Bewertungsexperte plausibilisiert 
die Bewertungen durch Prüfung auf methodische 
Korrektheit und auf erkennbare materielle Diver
genzen.

Bewertungsbericht der unabhängigen Schweizer 
Bewertungsexperten über das AFIAA Immobilien-
Portfolio Direkte Anlagen für das Geschäftsjahr 
2014/2015

Unabhängigkeit
Alle lokalen Bewertungsexperten sowie der 
Schweizer Bewertungsexperte bestätigen ihre 
Unabhängigkeit von AFIAA sowie von mit AFIAA 
verbundenen Personen. Für die Bewertungen wur
den folgende lokale Schätzungsexperten beigezo
gen:

• Bentley, Fraser 
JLL, Australia

• Bolt, William D. 
Integra Realty Resources, USA

• Borges de Castro, Frederico 
CBRE, Portugal

• Clark, Andy 
Colliers, Schottland

• Eriksson, Janne 
DTZ, Finnland

• Espadero, Sergio 
Gesvalt, Spanien

• Gunkel, Stefan 
CBRE, Deutschland

• Hornsby, Paul 
Paul Hornsby, USA

• Kral, Thomas 
REAG, Frankreich

• Levine, Martin B. 
Metropolitan Valuation Services, USA

• Masters, Ben 
Colliers, Australien

• Methuen, David 
Cushman & Wakefield, England

• Niemeyer, Jochen 
ENA, Deutschland

• Perl, Alan 
Metropolitan Valuation Services, USA

• Reynolds, Martin 
JLL, Australia

• Wagner, Wolfgang 
EHL Immobilien, Österreich

Wüest & Partner AG

Zürich, 20.11.2015

Pascal Marazzide Lima 
MRICS & dipl. Architekt ETH
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Sitz der Anlagestiftung

Head Office Schweiz
AFIAA Anlagestiftung 
für Immobilienanlagen im Ausland 
Gartenhofstrasse 17 
8004 Zürich 
Schweiz 
Tel. +41 44 245 49 44 
Fax +41 44 245 49 49 
office@afiaa.com 
www.afiaa.com

Branch Office USA
AFIAA U.S. Investment, Inc. 
7 Penn Plaza, Suite 804 
New York, NY 10001 
U.S.A. 
Tel. +1 212 748 7684 
Fax +1 212 608 8098

Branch Office Australien
AFIAA Australia Pty Ltd 
Suite 1705, 109 Pitt Street 
Sydney 2000, NSW 
Australia 
Tel. +61 2 9231 5991

Mitgliedschaften

Die AFIAA Anlagestiftung ist Mitglied in folgen
den Fachverbänden und Vereinigungen:

• KGAST Konferenz der Geschäftsführer von 
Anlagestiftungen, Zürich, www.kgast.ch

• ASIP Schweizerischer Pensions kassen verband, 
Zürich, www.asip.ch

• Swiss Circle International Real Estate Marke
ting, www.swisscircle.ch

• AFIRE Association of Foreign Investors in 
Real Estate, www.afire.org
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