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A&L ASALIS

Uberblick liber die nicht-traditionellen Anlagen

Alternative Anlagen im breiten Sinne
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A&L ASALIS

Bedeutung der alternativen Anlagen fur Pensionskassen

=  Gesamtvermogen von Pensionskassen Ende 2016 = ca. 800 Mrd. CHF

= Anteil der alternativen Anlagen am Gesamtvermogen
« 6% bis 8%, d.h. 48 bis 64 Mrd. CHF

= Maximaler Anteil der alternativen Anlagen am Gesamtvermogen
« 15% gemass Art. 55 BVV 2
« Obergrenze von 15% ist erweiterbar gemass Art. 50 Abs. 4 BVV 2

= Spielraum fur zusatzliche Investitionen in alternative Anlagen ist vorhanden

6% bis 8% 15% ?

= Was mussen Pensionskassen im aktuellen Marktumfeld bei zusatzlichen
Investitionen in alternative Anlagen beachten oder priufen?

Gutes Verstandnis der Rendite- und Risikoprofile von alternativen Anlagen

Erzielbarkeit einer hOheren Rendite der Anlagestrategie bei tragbarem Risiko

Risikobereitschaft des Stiftungsrats

Transparenz, Gerichtsstand und Kosten der eingesetzten Anlageprodukte

Nicht-traditionelle Anlagen
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A&L ASALIS

Uberblick liber die nicht-traditionellen Anlagen

Rohstoffe
Hedge Funds
Private Equity
Insurance Linked Securities
Infrastruktur
Private Debt (z.B. Senior Secured Loans)

Mikrofinanz

Hybride Anleihen

Andere
Wandelanleihen, Hypotheken Schweiz, ...

Nicht-traditionelle Anlagen
A&L Asalis AG

konventionell

@ )

Alternative Anlagen

« Nicht abschliessende
Liste im Art. 53 BVV 2

- Heterogene Anlage-
kategorie

& J

innovativ

keine alternative Anlagen
geméss Art. 53 BVV 2
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A&L ASALIS

Private Equity

Investitionen ins Eigenkapital (mitunter auch
Fremdkapital) von nicht borsenkotierten Firmen
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Wie funktioniert Private Equity?

Nicht-

borsenkotierte __
Anlagevehikel

(Non Listed)

Aktien
(Listed)

Nicht-traditionelle Anlagen

A&L Asalis AG

Fund of Private
Equity Funds
(Dachfonds)

|

Private Equity
Fund A

Private Equity
Fund B

Private Equity
Fund N
(Beispiel mit N
Funds)

\

Firma B20
(Beispiel mit 20
Firmen)

A&L ASALIS

Venture Capital
Junge Firmen

Growth Capital

Altere Firmen mit
Expansions-
planen

Special
Situations

Firmen in
Schwierigkeiten

Mezzanine

Nachrangige
Darlehen und
Vorzugsaktien

Buyout

Grosse oder
etablierte
Firmen
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A&L ASALIS

Wie konnen PK in Private Equity (PE) investieren?

Pensions- Fund of
kasse PE Funds

Venture Capital
Junge Firmen

Grosse * Direktanlage = Inanspruchnahme von Art. 50 Abs. 4 BVV 2
PK » Sehr hoher interner Aufwand, sehr tiefe externe Kosten

relativ
risiko-
reich

Growth Capital
Altere Firmen mit

Grosse Expansions-
oder | private-Equity-Anlagen > ca. 50 Mio. CHF planen
Bl - « Hoher interner Aufwand, tiefe externe Kosten
grosse ’ Special
PK Situations
_ Firmen in
Mittel- « Private-Equity-Anlagen Schwierigkeiten

JrESSE < 6a. 50 Mio. CHF

oder : : :
\leinere  |* Tiefer interner Aufwand Mezzanine
PK hohe externe Kosten Nachrangige
Darlehen und
Vorzugsaktien
relativ
risiko- Buyout
arm Grosse oder
Alle PK etablierte
Firmen
Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /8
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A&L ASALIS

Vor- und Nachteile von Private Equity (nicht borsenkotiert)

Vorteile Nachteile
Attraktive Rendite Grundsétzlich illiquide Anlage
(HNiquiditatspramie)

llliquiditat der einzelnen Anlagevehikel
» Nicht borsenkotierte Firmen: sehr illiquid
unbekannte Laufzeit
 Private Equity Funds: illiquid
begrenzte Laufzeit (8 bis 12 Jahre)
* Fund of Private Equity Funds: semi-liquid
Beispiel fiir die Netto-Cashflows (J-Kurve) unbegrenzte Lanzeit

Keine Pramie zum NAV
(nicht borsenkotierte Anlage)

Gute Diversifikationseigenschaften

100
80
60
40
20

Sekundarmarkt
» Erhoht die Liquiditat von PE-Anlagen

-20 -
-a0
-60
-80

-100

Wenige Referenzindizes
(LPX NAV, Cambridge Associates)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Jahre
= Cash-Inflows u Cash-Outflows = Netto-Cashflows

Nicht-traditionelle Anlagen
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A&L ASALIS

Private Debt

Investitionen in private Firmendarlehen,
z.B. vorrangige besicherte Firmendarlehen
(Senior Secured Loans)
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A&L ASALIS

Wie funktionieren Senior Secured Loans (SSL)?

Fiktive Beispiele fur

. PASSIVSEITE DER BILANZ EINER FIRMA
den Konkursfall eines (Vereinfachte Darstellung)
Smitenten von SSL  Boispiel 1: Risikoarmes erstrangiges SSL
Hohe Senioritit A Tiefe Verzinsung Erstrangiges SSL 't‘ } Verwertungsrate im
.............................................................................................. Konkurs- ;.| = Konkursfall = 100%
masse |
Zweitrangiges SSL \'K
1
Tiefe Senioritét Hohe Verzinsung Nachrangige Darlehen, Mezzanine \ Relativ dicker
Vernichtetes : Sicherheitspuffer
Eigenkapital Kapital !
|
\Z AR
A
Hohe Senioritit A\ Tiefe Verzinsung Konkurs- | Verwertungsrate im
) masse | Konkursfall = 50%
Erstrangiges SSL \%
A
|
B Vernichtetes :
Zweitrangiges SSL Kapital
. R . ! Relativ diinner
Tiefe Senioritét Hohe Verzinsun i 1 I
g Nachrangige Darlehen, Mezzanine | Sicherheitspuffer
N/ Eigenkapital v/
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A&L ASALIS

Wie konnen PK in Senior Secured Loans (SSL) investieren?

Feder-

: « Mandat Sekundarer Banken- _ fiihrende _
kasse | Kollekliv- » Kreditmarki  Syndikat crimarer Bank e
anlage OTC-Handel Kreditgeber Kreditmarkt Lead editnenme
Arranger

\ J \
! | |

Mandate mit Direktanlagen in SSL \B/eratul?g unC(Ij Ber:eét.stﬁlling
erfordern die Inanspruchnahme DZ?IAé?weunnsg s KZitenl'C ©
VI AT SDAEE. & S 2  Aufbau des * Maschinen
Darlehens * Immobilien

. . _ B Mégliche Kiindigung des - Laufende - Patenten
V:arlable Verzinsung mllt Flf)or = @ SSL durch die Firma vor Verwaltung des = * USw.
Libor 3-Monate + Kreditpramie dem Verfalldatum ! Darlehens
mit Libor 3-Monate = 1.0% (Bsp.) (z.B. bei sinkenden Zinsen)
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A&L ASALIS

Vor- und Nachteile von Senior Secured Loans

Vorteile Nachteile

Erstrangige Bedienung im Konkursfall Non-Investment-Grade-Anlage
(Rating = BB; Verwertungsrate = 80%)

Besicherung mit Vermogenswerten Maogliche, vorzeitige Riickzahlung

Glaubigerschutzklauseln
(Bedingungen, die die Firma erfillen muss, um
den Kredit zu behalten)

Attraktive Verzinsung mit Floor

Variable Verzinsungskomponente ——> Tiefere Zinssensitivitat

(im Vergleich zu einer rein festen

Liquide Anlage Verzinsung)
(OTC-Handel)

Anerkannte Referenzindizes
(CS Leveraged Loan Index, S&P LSTA Leveraged Loan Index)

Gute Diversifikationseigenschaften

Nicht-traditionelle Anlagen
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A&L ASALIS

Hybride Anleihen

Investitionen in Wertschriften mit
Fremd- und Eigenkapitalmerkmalen

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /14
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A&L ASALIS

Wie funktionieren hybride Anleihen?

Fiktives Beispiel fur eine ewige

Emittenten in ca. 95% der Félle

Anleihe (ca. 75% der hybr. Anleihen) ‘,__{ Kiindigung durch den

Emissions- Erstes Call-

Zeitachse
Datum Dt
‘ I ,
! Y
7 Jahre | Ewige Laufzeit
mit Call-Datum jedes Quartalende

v
/ ca. 25%
/ der Falle
_ oder '"Fix for Life" = Kein Schutz gegen steigende Zinsen

Attraktive Verzinsung

ca. 75%
der Falle

"Fix to Float" = Schutz gegen steigende Zinsen
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Wie konnen PK in hybride Anleihen investieren?

mowow>» XnNZ20—-—0V2mMmT

Emittenten
(bekannte Firmen!)

Banken
ca. 70%

Europa: ca. 800 Mrd. CHF

Mandat

nur hybride Anleihen

=>» Inanspruchnahme von
Art. 50 Abs. 4 BVV 2
(im Prinzip)

Kollektivanlage
hybride Anleihen und
Pflichtwandelanleihen

Nicht-traditionelle Anlagen

A&L Asalis AG

PASSIVSEITE DER BILANZ
EINER BANK
(Vereinfachte Darstellung)

Reines Fremdkapital
« Bankeinlagen
« Vorrangige Anleihen

« Bestimmte nachrangige Anleihen

Hybride Anleihen

Pflichtwandelanleihen (CoCo)

Eigenkapital

A&L ASALIS
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A&L ASALIS

Vor- und Nachteile von hybriden Anleihen

Vorteile Nachteile
Investment-Grade-Anlage : :

(Rating = BBB+; Verwertungsrate = 30%) Nachranglge Anleihen

Liquide Anlage Geringe Sektoren-Diversifikation
(grosstenteils OTC-Handel) (ca. 70% der Emittenten sind Banken)
Attraktive, feste Verzinsung vor dem Wenige Anbieter und Anlagevehikel
ersten Call-Datum (mehr Anbieter im Ausland als in der Schweiz)
Variable Verzinsungskomponente nach Wenige Referenzindizes

dem ersten Call-Datum (75% der Falle) ~] (Referenzindizes nur fur einzelne Segmente)

Gute Diversifikationseigenschaften

A\ 4

Tiefere Zinssensitivitat
(im Vergleich zu einer rein festen Verzinsung)

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /17
A&L Asalis AG



A&L ASALIS

Insurance Linked Securities

Investitionen in

- verbriefte Versicherungsrisiken < Cat Bonds
(als Wertschriften geblndelte Versicherungsrisiken)

- nicht-verbriefte Versicherungsrisiken
(private Vereinbarungen)

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /18
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A&L ASALIS

Wie funktionieren Insurance Linked Securities (ILS)?

Typische Struktur eines Cat Bonds

Risikopramien

Coupons Risikotransfer
<----===--- Versicherer
Zweck- oder
I 4 ,
anlegen gesellschaft ~ o Riick-
Anlage ) Risikodeckung versicherer
/R S ,7 (Ersatz fir die Aufstockung des
i ¢ Eigenkapitals des Versicherers)
Riickerstattung I //Schaden-
deckung
Anlage wird
risikoarm investiert (Teil-)Riickerstattung der Anlage am Verfall der ILS
oder
Geldmarkt (Teil-)Verwendung der Anlage als Schadendeckung
beim Eintritt eines Versicherungsereignisses mit Uber-
schreitung des relevanten Schwellenwerts
Anlage wird als Sicherheit
bei einer Depotbank hintergelegt

Depotbank

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /19

A&L Asalis AG



A&L ASALIS

Wie kéonnen PK in ILS investieren?

Typische Investition in einen Cat Bond

. Mandat Coupons Risikopramien Versicherer
Pensions- — : Zweck- oder
kasse " Kollektiv- e gesellschaft  —— Riick-

anlage o versicherer
Anlage Risikodeckung
Y Geldmarkt I I Y

Mandate mit Direktanlagen in ILS | Verbriefte Risiken
erfordern die Inanspruchnahme von ST -+ Naturkatastrophen
Art. 50 Abs. 4 BVV2 ? i
Variabler Coupon in % der Nicht-verbriefte Risiken
verbleibenden Anlage = * Luftfahrt, Schifffahrt, Raumfahrt
Geldmarktzins + Risikopramie * Infrastruktur

‘ Y / - Ermnteausfall

Versicherungspramie « Langlebigkeit
Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /20

A&L Asalis AG



A&L ASALIS

Vor- und Nachteile von Insurance Linked Securities

Vorteile Nachteile
: Mogliche (Teil-)Verwendung der Anlage
Attraktiver Coupon als %Chad(ende)ckung 9 9

=» Coupons und Ruckerstattung sinken

Variable Couponkomponente

Etwas illiquide Anlage

Nahezu reines Versicherungsrisiko llliquiditat der einzelnen Kategorien
|(—||('eitn CI%egenpgrteXisliko 99 \S/?rﬁicgeffrbd?‘gk - Verbriefte Risiken (Cat Bonds) mit

Interiegung aer Anlage als sicherneit bel aer . _ T .
Depotbank; Gegenparteirisiko ggii Emittenten Sekundarmarkt (OTC-Handel): liquid
von Geldmarktinstrumenten) * Nicht-verbriefte Risiken ohne

Sekundarmarkt: illiquid

Gute Diversifikationseigen-

schaften Wenige Referenzindizes
(Swiss Re Cat Bond Index)

A\ 4

Tiefere Zinssensitivitét
(im Vergleich zu einer rein festen Verzinsung)

Nicht-traditionelle Anlagen
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A&L ASALIS

Infrastruktur

Investitionen ins Eigen- oder Fremdkapital von nicht
borsenkotierten Einrichtungen mit Versorgungscharakter,
die fur die Volkswirtschaft eine Basisdienstleistung
darstellen und deren Funktionieren ermoglichen

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /22
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Wie funktioniert Infrastruktur?

Nicht-

borsenkotierte __
Anlagevehikel

(Non Listed)

Aktien
(Listed)

—

Nicht-traditionelle Anlagen

A&L Asalis AG

Fund of
Infrastructure
Funds
(Dachfonds)

Infrastructure
Fund A
Infrastructure
Fund B

Infrastructure
Fund K
(Beispiel mit K
Funds)

Einrichtung B1

Einrichtung B2

Einrichtung B15
(Beispiel mit 15
Einrichtungen)

A&L ASALIS

Energie

0l, Gas,
Elektrizitat

Wasser

Verkehr

Strassen,
Eisenbahn-
schienen,
Brucken,

Tunnels, Hafen,
Flughafen

Kommunikation

Kabelnetzwerke,
Satelliten,
Fernsehen,
Radio

Gebaude

Schulen,
Spitaler,
Gefangnisse,
usw.
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A&L ASALIS

Wie konnen PK in Infrastruktur investieren?
Anlagen mit unterschiedlichen Rendite- und Risikoprofilen

Rendite
(@ )
- Brownfield: bestehende Einrichtungen
- Greenfield: neue Einrichtungen auf
3 leerstehenden Grundstlcken ‘ - Brownfield Opportunistic
» Greenfield
‘ (Eigenkapital)
Brownfield Valued Added
(Eigenkapital)

Brownfield Core
(Eigenkapital)

Infrastructure Debt
(Erst- oder nachrangige Darlehen)

Risiko

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /24
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A&L ASALIS

Vor- und Nachteile von Infrastruktur (nicht borsenkotiert)

Vorteile

Nachteile

Attraktive Rendite

(u.a. llliquiditatspramie)

Stabile Cashflows mit geringer

Konjunktur-Sensitivitat
(oft bedingt durch Monopolpositionen)

Anpassung der Cashflows
an die Teuerung = Inflationsschutz

Keine Pramie zum NAV
(nicht borsenkotierte Anlage)

Gute Diversifikationseigenschaften

Nicht-traditionelle Anlagen
A&L Asalis AG

Regulatorisches und operatives
Risiko

Grundsatzlich illiquide Anlage

llliquiditat der einzelnen Anlagevehikel

* Nicht borsenkotierte Einricht.: sehr illiquid
unbekannte Laufzeit

* Infrastructure Funds: illiquid
begrenzte Laufzeit (6 bis 15 Jahre)

* Fund of Infrastructure Funds: semi-liquid
unbegrenzte Laufzeit

Keine anerkannte Referenzindizes
(kein NMX NAV)
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A&L ASALIS

Hedge Funds

Heterogene Gruppe von Investitionen, die verschiedene
Strategien und Instrumente beimischen, darunter auch
Derivate und Fremdkapital, mit dem Ziel eine absolute

Rendite oder eine Uberschussrendite (gegeniiber einem

Benchmark) zu erreichen.

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /26
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A&L ASALIS

Uberblick

Hedge-Fund-Strategien

- Long/Short: Gleichzeitiger Kauf von unterbewerteten Wertschriften und gedeckter Leerverkauf von
uberbewerteten Wertschriften

- Arbitrage, Relative Value: Gleichzeitiger Kauf eines relativ gunstigen Instruments und Verkauf eines
ahnlichen, relativ teuren Instruments (beide Instrumente sind positiv korreliert)

- Event Driven: Nutzung der erwarteten Preisfluktuationen von Wertschriften, die durch Firmen
emittiert werden, welche sich in sogenannten Spezialsituationen (z.B. Fusionen, Akquisitionen,
Umstrukturierungen) befinden

- Directional (z.B. Global Macro): Nutzung der erwarteten Marktentwicklung ("Direction")

Herausforderungen fur Hedge Funds
- Werden Hedge Funds ihre Anlageziele — nach Abzug der Kosten — erreichen?

- Werden Hedge Funds maogliche, tiefere Korrelationen zwischen den Anlageklassen erfolgreich
nutzen?

- Werden Hedge Funds dem weltweiten Trend zur Passivierung der Vermogensanlage widerstehen?

- Wie wird die Konsolidierung der Asset-Management-Industrie Hedge Funds tangieren?

Nicht-traditionelle Anlagen 28.03.2017 /27
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A&L ASALIS

Kontakt

Philippe Schlumpf, lic. oec. publ.
Dipl. Finanzanalytiker und Vermogensverwalter
philippe.schlumpf@asalis.ch, Direktwahl +41 43 344 42 10

A&L Asalis AG

Stockerstrasse 34 Telefon +41 43 817 73 00
Postfach info@asalis.ch

8022 Zirich www.asalis.ch
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A&L ASALIS

Anhang
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A&L ASALIS

Historische Rendite von nicht-traditionellen Anlagen
bei PenSionSkassen (Quelle: Credit Suisse Schweizer Pensionskassen Index und Asalis)

Historische Rendite der nicht-traditionellen Tiefer Anteil am
Gesamtvermogen
Anlagen o Durchschnitt 5.3%
Bedeutung
8.0% Heterogene
Anlagekategorie
6.0%
4.00%
4.0%
2.0%
0.05%
0.0% T - T T T T . T
-2.0%
Q N % ) ™ » © oy
> > > > Y > & Q
> > > D > > > S5
<&
00'
B Rendite der nicht-traditionellen Anlagen ™ Rendite des Gesamtvermogens
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Pensionskasse SBB

INFORMATIONSVERANSTALTUNG
NICHT-TRADITIONELLE ANLAGEN

Einladung von ASIP und KGAST

PK SBB: Anlagen und Anlagepolitik im nichttraditionellen Bereich

Zurich, 28. Marz 2017

Markus Hubscher, Geschaftsfuhrer PK SBB
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Pensionskasse SBB

Strategie der PK SBB per Ende 2016

Alternative Anlagen (6%)
Aktien (16.5%)
_ Immobilien gy

W et

Nominalwerte (67%)

K] SBB CFF FFS



Pensionskasse SBB

Uberlegungen zur Anlagestrategie

« Eingeschrankte Risikofahigkeit aufgrund des hohen Rentner-
bestandes und ungentugender Wertschwankungsreserven

« Konsequente Risikobetrachtung Uber alle Anlagekategorien

« Mit vorgegebenem Risikobudget muss moglichst hohe Rendite
erwirtschaftet werden

» Alternative Anlagen integrativer Teil der Anlagestrategie

3 =] SBB CFF FFS



Pensionskasse SBB

Asset Allokation der alternativen Anlagen im
Laufe der Zeit

« Die Allokation der alternativen Anlagen wird laufend uberpruft,
optimiert und entsprechend angepasst.

« Liquidation Rohstoffe (1,5%) Ende 2014
Grund: fehlende Risikopramie

 |nsurance Linked Investments
Aufbau auf 1% im 2014; Erhohung auf 2% im 2015

* Analyse Private Equity 2015 und 2016
Umbau und Erhohung von Private Equity von heute 1% auf kunftig
5% zu Lasten von borsenkotierten Aktien

« Damit bewusste Inkaufnahme einer hoheren TER
» Uberprufung der Allokation in Hedge Funds 2017

4 =] SBB CFF FFS



Pensionskasse SBB

Fokus: Erwartete Rendite und Kosten

« Ein Schlusselthema beim Einsatz von alternativen Anlagen sind sowohl
Kosten und die erwartete Rendite. Diese konnen nicht isoliert voneinander
betrachtet werden.

« Aktuell betragt die TER der PK SBB 0,45%

« Einsparungen von Kosten im Umfang von z.B. 0,10% werden jeweils mit
Sicherheit realisiert

* In alternative Anlagen sollte nur investiert werden, wenn sie nach Kosten
bei einem gegebenen Risikobudget mehr Rendite versprechen

« Hohere Renditeerwartung sind lediglich ein Versprechen oder ein «gut
fundierte» Annahme (im Gegensatz zu den Kosten, welche im voraus
gegeben sind)

« Dies hat (zu Recht) schwierige Diskussionen zur Folge

« Klar ist: jedes zusatzliche Prozent an erwarteter Rendite muss teuer erkauft
werden

° =) SBB CFF FFS



Kostenverlauf PK SBB (Kumuliert)

Pensionskasse SBB

TER in %

0.50%
0.45%
0.40%
0.35%
0.30%
0.25%
0.20%
0.15%
0.10%
0.05%
0.00%

__

25% 50%

75%

Gewichtung Asset Allocation (in %)

W Obligationen CHF m Obligationen FW ® Aktien

B Immobilien Welt m Insurance Linked mHedge Funds

Immobilien CH

W Private Equity

100%
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Pensionskasse SBB

Fokus: Erwartete Rendite und Kosten

« Ein Schlusselthema beim Einsatz von alternativen Anlagen sind die
erwarteten Renditen im Verhaltnis zu den Kosten

« Dabei halten wir uns folgende Aspekte vor Augen:

1000

900
800
700
600 I

500
400

Erwartete Bruttooperformance

300 | -

200

100

O - — |
o2 & & o > & )
S G e

@6\0 & ol X% & o &

& t{\@ & v i ©
DQQ- 8)
o

. Erwartete Nettoperformance B Kosten (TER)
m SBB CFF FFS

Quelle: PK SBB, CEM Benchmarking



Pensionskasse SBB

Fazit

* In Zeiten geringer erwarteter Renditen ist der Druck, hohere Risiken
einzugehen verlockend hoch

« Bei vorgegebenem Risikobudget konnen erwartete hohere
Renditen meist nur durch Inkaufnahme hoherer Kosten erzielt
werden

« Die dabei entstehenden Diskussionen mussen aktiv ausgetragen
werden

« Eine Garantie, dass sich die hoheren Gebuhren in hoheren
Renditen manifestieren, gibt es nicht.

« Eine abschliessende Beurteilung ist oft erst nach vielen Jahren
moglich

K] SBB CFF FFS



Pensionskasse MANOR®

Informationsveranstaltung ASIP / KGAST
Nicht-Traditionelle Anlagen

PK Manor: Anlagen und Anlagepolitik
Im nicht-traditionellen Bereich

'(: ‘ -u\

28. Marz 2017 Martin Roth Geschaftsfuhrer



Pensionskasse MANOR®

Pensionskasse Manor — Eckdaten 31.12.16

= Performance 2016: +3.04%

= Deckungsgrad: 109.10%

» Technischer Zins: 2.00%

= Zins Sparkapital: 1.50%

= Sollrendite: 2.20%

» Vorsorgevermogen: CHF 1.71 Mrd.
= 8738 Aktiv Versicherte

= Frauenanteil 67.3% / Manner 32.7%
= Durchschnittsalter MA: 40.2 Jahre

= 3'946 Rentner

= Durchschnittalter Rentner: 72.3



Pensionskasse

MANOR®

Anlagestrategie Pensionskasse Manor 2016

Anlagekategorie W Bandbreiten

Liquiditat CHF
Obligationen CHF
Obligationen Fremdwhg*
Wandelanleihen*
Aktien Schweiz
Aktien Ausland
Hedge Funds*
Private Equity
Infrastrukturanlagen
Hypotheken
Immobilien Schweiz

Immobilien Ausland
* = hedged in CHF

3.9%
8.9%
2.0%
7.0%
12.5%
20.0%
11.0%
3.5%
2.0%
4.0%
21.0%
5.0%

0-12%
0-13.5%
0-4%
5—11%
8.5 -14.5%
16 — 22%
9-14%
1.5 -5.5%
0-4%
2-6%
15 - 25%
3 —8%



Pensionskasse

Manor: Umsetzung Core-Satellite

Aktien
Emma
Satelliten

Private
Equity

Obligationen
FW

Immobilien
CH

Immo
Infrastruktur Ausland

Small-und
Mid Caps
Aktien CH

Wandel-
anleihen

Obligationen
CHF
Direktanlagen

Hypotheken
Mitarbeiter

\ 4
Absolute Rendite

Relative Rendite (positives Alpha)

Aktien
MSCI
Welt

Passiv

Aktien CH
SMI Large
Cap

MANOR?

Passiv
(Indexiert)

Kernanlagen (Core)
ca. 80% des Vermogens

Satelliten

ca. 20% des Vermogens




Pensionskasse MANOR®

Anforderungen an den Anlageprozess bei
alternativen Anlagen

= Alternative Anlagen sind auf Stufe Stiftungsrat, Anlagekommission und
Geschaftsfuhrung verbunden mit einem deutlich hoheren Aufwand und
dem Bedarf an zusatzlichem Fachwissen.

= Empfehlungen beim Einsatz von alternativen Anlagen innerhalb lhrer
Pensionskasse:

1. Definieren Sie vorgangig Zielanforderungen bezuglich Rendite-, Risiko-
und Korrelationseigenschaften der Alternatives im Gesamtportfoliokontext

2. Personen mit Fachwissen im Bereich Alternatives sollten Einsitz in der
Anlagekommission haben

3. Der Stiftungsrat sollte sich in dieser Thematik wohlfuhlen. Versuchen Sie
Vorurteile zu thematisieren und eine fachliche Diskussion zu flhren.

4. Lassen Sie sich von dezidierten Spezialisten (Consultants) unterstitzen.

5. Vergessen Sie vor lauter nicht traditionellen Anlagen die traditionellen
Anlagen, welche den grossten Teil Ihres Risikobudgets ausmachen, nicht!



Pensionskasse MANOR®
Aktuelle Anlageorganisation

Stiftungsrat

-Festlegung der Anlagestrategie sowie
der taktischen Bandbreiten
-Festlegung Anlageorganisation

Anlagekommission Externe Advisors

-Umsetzung der Anlagestrategie -ppc Metrics (Anlagestrategie)
-Festlegung der Anlagetaktik -Gl Global Invest (Satelliten)
-Controlling Ebene Gesamtvermdgen -Analytical Res. (Hedge Funds)

-Selektion der Asset Managers -Portfolio Advisors

-Investitionsentscheid bei Alternatives (Private Equity)

-Strategieuberprufung fur SR -Fontavis / IST (Infrastructur)
- e

Internes Asset Management der PK

-Management Cash, Aktien CH & Obli CHF .
-Controlling / Monitoring der Anlagen Global Custodian
-Regelmassiges Reporting AK/SR UBS

-Erstellung Entscheidungsgrundlagen
-Umsetzung Investitionen




Pensionskasse MANOR?

Alternative Anlagen:
Aufgaben und Zielsetzungen im Portfolio

Anlageklasse | Aufgabe im Zielrendite | Erreichte |Zielerreichung
Portfoliokontext p.-a. Rendite p-a.
p.a.
Hedge Funds  «Stress Absorption» Libor 3 3.09% Libor + 2.00%
Absolute Return Monate (seit 2005)
+2 - 3%
Private Equity  Diversifikation, Public 5.90% MSCI World
Liquiditatspramie Markets + 2.50%
+2-3% (seit 2000)
Infrastruktur Inflationsschutz, Immobilien 1.85%* *Aufbauphase
Cash Flow Match Schweiz (seit 2014)
+1% - 2%

Trotz uberdurchschnittlich hohem TER der Pensionskasse Manor

3 Jahresperformance von 4.42% p.a. (Net) vs. 4.14% p.a (Gross) des CS
Pensionskassenindex




Pensionskasse MANOR?®

Herausforderungen beim Einsatz von alternativen

Anlagen

1. Verstarkte Regulierung: Keine Trendwende in Sicht

2. Investitionskapazitaten der Anlageklasse: Nicht alle Anlageklassen
konnen gleichviel Volumina erfolgreich absorbieren

3. Kosten vs. Fokussierung: Single Funds Investitionen haben durchaus
einen Kostenvorteil gehen aber bei kleineren Pensionskassen zu Lasten
der Diversifikation

4. Verhinderung einer Ueberdiversifikation: 2 -3  alternative
Anlageklassen mit Gewichten > 3% haben einen grosseren Einfluss auf
das Gesamtportfolio und sind mit weniger Aufwand verbunden als 5 — 6
alternative Anlageklassen mit je einem 1% Gewicht

5. Reputationsrisiko: Nicht traditionelle Anlagen werden haufig emotional
thematisiert  (Kosten, Spekulationsvehikel) und konnen  mehr
Erklarungsbedarf gegenuber Destinataren, Presse usw. verursachen

6. Verhinderung von grossen Ueberschneidungen: Private Equity,

Infrastruktur und Hedge Funds konnen gleiche Investments tatigen .



Pensionskasse MANOR?

Gesamtportfolio-Perspektive:
Mogliche Aggregation Hedge Fund-Portfolios

Anlagekategorie Zielallokation Umsetzung "traditionell" Umsetzung "Hedge Funds"
Liquiditat 2.5% 2.40% 0.1%
Nominalwerte 37.5% 28.9% 8.6%
Staatsanleihen (Developed) 15.0% 13.00% 2.0%
Staatsanleihen (Emerging Markets) 5.0% 3.70% 1.3%
Unternehmensanleihen 12.5% 9.70% 2.8%
High Yield Anleihen 5.0% 2.50% 2.5%
Sachwerte/Inflationsschutz 60.0% 4 55.2% 4.8%
Aktien Global - Developed 15.0% 13.90% 1.1%
Aktien Emerging Markets 10.0% 8.70% 1.3%
Aktien Small Caps 5.0% 4.10% 0.9%
Private Equity 5.0% 5.00% 0.0%
Inflationsgeschiitzte Anleihen 10.0% 9.70% 0.3%
Immobilien 10.0% 9.30% 0.7%
Rohstoffe 5.0% 4.50% 0.5%

100.0% 86.5% 13.5%



Pensionskasse MANOR®

Alternative Anlagen — Fazit aus unserer Sicht

1. Die Alternativen Anlagen spielen in der Portfolioausrichtung unserer
Pensionskasse eine wichtige Rolle und sorgen fur eine zusatzliche
Dimension der Diversifikation, welche gerade im aktuellen
Tiefzinsumfeld wichtig ist.

2. Die von uns gesetzten Ziele / Eigenschaften im Gesamtportfoliokontext
wurden bis dato erfullt

3. Erfullt eine alternative Anlageklasse die erwarteten Nettorendite-, Risiko-
oder Korrelationseigenschaften Uber einen langeren Zeitraum nicht, ist
der Stiftungsrat gefordert Uber eine Weiterfuhrung dieser zu entscheiden.

4. Die HoOhe der Kosten dieser Anlageklassen sind konstant zu
uberwachen, kritisch zu hinterfragen und zu optimieren. Eine weitere
Regulierung ist nicht notwendig.

10



Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra

Alternative Anlagen
aus Sicht der Aufsicht

Informationsveranstaltung ASIP/KGAST
Zurich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



Regulatorische Vorgaben:
Grundsatzbestimmungen

Art. 71 BVG, Art. 50 BVV2

- Sorgfaltige Auswahl, Bewirtschaftung und Uberwachung

« Einbettungin eine Anlagestrategie, so dass folgendes
gewahrleistetist:

- Sicherheitder Erflullung des Vorsorgezwecks
- Genugender Ertrag
* Angemessene Verteilung der Risiken

- Deckung der Liquiditatsbedurfnisse

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



¥  Regulatorische Vorgaben:
Spezifische Bestimmungen

« Kategorienbegrenzung bei 15%, mit begrindeter
Erweiterungsmoglichkeit (Art. 55 BVV2)

« Umsetzung via diversifizierter Kollektivvehikel, mit
begrundeter Erweiterungsmoglichkeit
(Art. 53 Abs. 4 BVV2)

« Keine Nachschusspflicht (Art. 50 Abs. 4 BVV2)

« Kostenausweis, ansonsten Auflistungim Anhang zur
Jahresrechnung (Art. 48a Abs. 3 BVV2)

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



Regulatorische Vorgaben:
Grundsatzbestimmungen gehen vor

Bundesgerichtsentscheid i.S. Sammelstiftung Provitas
(9C_752/2015)

* Die Einhaltung der BVV2-Kategorienbegrenzung allein
genugt nicht, damit eine Anlagestrategie zulassig ist.

« Eine Anlagestrategie muss zwingend den Grundsatz-
bestimmungen nach Art. 71 BVG genugen, d.h. auf die
spezifische Situation der Vorsorgeeinrichtung abgestimmt

sein.

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



Prufungshandlungen der Aufsicht

Bei Vorsorgeeinrichtungen
* Prufung der Anlagereglemente

* Prufung der revidierten Jahresrechnungen

Bei Anlagestiftungen

* Vorpruafung der Anlagerichtlinien und des Prospekts von
alternativen Anlagegruppen auf Gesetzeskonformitat,
Klarheit und Vollstandigkeit (Art. 14 und 37 ASV)

Anlagefokus
zulassige Anlagen
Anlagerestriktionen
- Prufung der revidierten Jahresrechnungen

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



¥  Einsatz von alternativen Anlagen
deutlich unterhalb gesetzlicher Limite

2015

2014
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ohne Staatsgarantie
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Quelle: Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen2015, OAKBV

100%

100%

. Liquiditat
. Forderungen
. Immobilien

. Aktien

. Alternative Anlagen

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



Hedge Funds und Private Equities am
beliebtesten und leicht zunehmend

Aufteilung Anlagestrategie VE ohne Staatsgarantie VE mit Staatsgarantie
2015 2014 2015 2014

Hedge Funds 2.0% 1.3%
Private Equity 1.8% 2.0%
Infrastrukturanlagen 0.5% 0.5%
Alternative Forderungen 0.4% 0.2%
Andere alternative Anlagen 2.7% m 1.7%
Alternative Anlagen 7.4% 5.7%

Quelle: Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen2015, OAKBV

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Zirich, 28. Marz 2017 Dr. Vera Kupper Staub



Breite Streuung im strategischen
Einsatz von alternativen Anlagen
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Quelle: Daten fur den Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen 2015, OAK BV

Alternative Anlagen vs. Aktien
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«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Zirich, 28. Marz 2017 Dr. Vera Kupper Staub



¥  Regulierung basiert weitgehend auf
Eigenverantwortung

» Die geltende Regulierungistrelativ liberal. Die in
Art. 50 BVV 2 beschriebene Eigenverantwortung ist
weitreichend.

« Esliegtin der Verantwortung derjeweiligen Organe,
nachstehende Anforderungen einzuhalten (Art. 50 BVV 2

Abs. 1-3):
- Sorgfaltige Auswahl, Bewirtschaftung und
Uberwachung

- Sicherheitund Risikoverteilung

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub



Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit.

Fragen?

www.oak-bv.admin.ch

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub
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U

Kontakt

Oberaufsichtskommission
Berufliche Vorsorge OAK BV

Seilerstrasse 8
Postfach
3001 Bern

Tel. Nr.: +41 58 462 48 25
Fax Nr.: +41 58 462 26 96

info@oak-bv.admin.ch
www.oak-bv.admin.ch

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub

11



ANHANG




Gesetzliche Bestimmungen i.S.
Alternative Anlagen (1/4)

Art. 53 BVV2 Zulassige Anlagen (Art. 71 Abs. 1 BVG)
1 Als Anlagen fur das Vermogen einer Vorsorgeeinrichtung sind zulassig:

e. alternative Anlagen wie solche in Hedge Funds, Private Equity, Insurance Linked
Securities, Rohstoffen und Infrastrukturen.

3 Forderungen, die nicht in Absatz 1 Buchstabe b aufgefuhrt sind, gelten als alternative
Anlagen, insbesondere:
a. Forderungen, die nicht auf einen festen Geldbetrag lauten oder deren ganze oder
teilweise Ruckzahlung von Bedingungen abhangig ist;
b. verbriefte Forderungen wie Asset Backed Securities oder andere Forderungen, die
aufgrund eines Risikotransfers zustande gekommen sind, wie Forderungen
gegenuber einer Zweckgesellschaft oder Forderungen auf Basis von Kreditderivaten;
c. Senior Secured Loans.
4 Alternative Anlagen durfen nur mittels diversifizierter kollektiver Anlagen, diversifizierter
Zertifikate oder diversifizierter strukturierter Produkte vorgenommen werden.
5 Ein Hebel ist nur zulassig in:

a. alternativen Anlagen;

b.

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017

Dr. Vera Kupper Staub 13



Gesetzliche Bestimmungen i.S.
Alternative Anlagen (2/4)

Art. 55 BVV2 Kategorienbegrenzungen (Art. 71 Abs. 1 BVG)

Fur die einzelnen Anlagekategorien gelten bezogen auf das Gesamtvermogen folgende
Begrenzungen:

d. 15 Prozent: fur alternative Anlagen;

Anlagestiftungsverordnung (ASV)

Art. 17 ASV Vorprufung durch die Aufsichtsbehorde (Art. 53k Bst. ¢ und d BVG)
1 Der Vorprufung durch die Aufsichtsbehorde bedurfen:

c. der Erlass oder die Anderung von Anlagerichtlinien zu Anlagegruppen im Bereich
alternativer Anlagen oder von Auslandimmobilien.

Art. 19 ASV Kapitalzusagen (Art. 53k Bst. e BVG)

Statuten oder Reglement kdnnen bei Immobilien-Anlagegruppen und bei Anlagegruppen im
Bereich alternativer Anlagen die Moglichkeit vorsehen, dass die Stiftung verbindliche, auf
einen festen Betrag lautende Kapitalzusagen entgegennimmt. Sie regeln in diesem Fall die
Rechte und Pflichten aus den Kapitalzusagen. Die Aufsichtsbehdrde kann dazu Auflagen
machen.

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017

Dr. Vera Kupper Staub 14



Gesetzliche Bestimmungen i.S.
Alternative Anlagen (3/4)

Art. 28 ASV Anlagegruppen im Bereich alternativer Anlagen (Art. 53k Bst. d BVG)
1 Anlagegruppen im Bereich alternativer Anlagen mussen mittels kollektiver Anlagen
investieren. Ausnahmen sind zulassig bei der Anlage:

a. in Private Equity,

b. in Rohstoffen,

c. inInsurance Linked Securities,

d. zur Liquiditatshaltung.

2 Die Aufsichtsbehorde kann in begrindeten Fallen weitere Ausnahmen zulassen, namentlich
Managed Accounts.

3 Private Equity-Anlagegruppen, deren Diversifikation sich Uber eine gewisse Laufzeit verteilt,
sind nur zulassig, sofern sie auf eine bestimmte Zeitdauer angelegt und geschlossen sind.

4 Zielfonds einer Anlagegruppe im Hedge-Funds-Bereich oder im Infrastruktur-Bereich konnen
Fremdkapital aufnehmen, sofern sie keine Dachfonds sind. Bei Anlagegruppen im Infrastruktur-
Bereich darf der mit Fremdkapital belastete Anteil des Uber Zielfonds gehaltenen Kapitals
maximal 40 Prozent des Vermogens der Anlagegruppe und der zulassige Fremdkapitalanteil
pro Zielfonds maximal 60 Prozent betragen.

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017
Dr. Vera Kupper Staub 15



Gesetzliche Bestimmungen i.S.
Alternative Anlagen (4/4)

Art. 37 ASV Publikationen und Prospektpflicht (Art. 53k Bst. e BVG)

1 Publikationen mussen in geeigneter Form veroffentlicht werden. Die Aufsichtsbehorde kann
Auflagen machen.

2 Vor der Bildung von Anlagegruppen mit Immobilien, alternativen Anlagen oder
hochverzinslichen Obligationen sowie in Fallen nach Artikel 21 Absatz 2 muss die Stiftung vor
Er6ffnung der Zeichnungsfrist einen Prospekt veroffentlichen. Anderungen des Prospekts sind
ebenfalls zu veroffentlichen.

3 Die Aufsichtsbehorde kann zum Prospekt Auflagen machen und fur weitere Anlagegruppen
mit erhohten Risiken oder einem komplexen Anlage- oder Organisationskonzept die
Veroffentlichung eines Prospekts anordnen. Eine nachtragliche Anordnung ist innerhalb dreier
Monate zu befolgen.

4 Prospekte sind der Aufsichtsbehdrde nach der Verdffentlichung und nach jeder Anderung
zuzustellen, bei vorprufungspflichtigen Anlagegruppen jeweils mit den

genehmigungspflichtigen Anlagerichtlinien. Die Aufsichtsbehdrde kann von der Anlagestiftung
jederzeit die Behebung von Mangeln im Prospekt verlangen.

5 Besteht die Anlagegruppe nur aus Anspruchen eines Anlegers, so entfallt die Prospektpflicht.

«Alternative Anlagen aus Sicht der Aufsicht» | ASIP/KGAST | Ziirich, 28. Marz 2017

Dr. Vera Kupper Staub 16
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ASIP /| KGAST Informationsveranstaltung

Nicht-traditionelle Anlagen

Hannes Glaus, Dr.iur., LL.M.
Bratschi Wiederkehr & Buob AG

28. Marz 2017 Hannes Glaus | Schweizer Kollektivanlagen 1



RECHTLICHE AUSGANGSLAGE

Art. 53 Abs. 4 BVV-2

« ... hur mittels diversifizierter
kollektiver Anlagen, diversifizierter
Zertifikate oder diversifizierter
strukturierter Produkte»

Art. 50 BVV-2

» ... Einhaltung entbindet nicht von
Sorgfaltspflicht.»

Art. 56 BVV-2

«Organisation.. so geregelt ist, dass
die Interessen der ... Vorsorge-
einrichtungen in nachvollziehbarer
Weise gewahrt sind»

28. Marz 2017

bratschi
wiederkehr
& huob

=> Delegation, Diversifikation und
Sorgfaltspflicht

Delegation: externer Manager
Auswanhl
Instruktion: Anlagepolitik
Uberwachung

Diversifikation

im alternativen Bereich in der Regel
mehr als ein Manager bzw.. Kollek-
tivanlagegefass

Sorgfalt: Kontroll-Pflicht

nicht delegierbar, aber reduzierbar
durch zuverlassig regulierte kollektive
Anlageprodukte

insbesondere Dachfonds

Hannes Glaus | Schweizer Kollektivanlagen 2
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SCHWEIZER
KOLLEKTIVANLAGEN Offene Fonds Geschlossene Fonds

Exit Investor kindbar Unkundbar — zeitlich
begrenzt
L ]
liquide Anlagen: llliquide Anlagen:
Hedge Funds, Senior Private Equity, Private Debt
Secured Loans, ILS Infrastruktur
KAG/FINMA reguliert Anlagefonds Kommanditgesellschaft
] SICAV Investmentgesellschaft
BVG/OAK reguliert Anlagestiftung Anlagestiftung
nicht reguliert Strukturierte Produkte
] Investmentgesellschaft

28. Marz 2017 Hannes Glaus | Schweizer Kollektivanlagen 3



VORTEILE SCHWEIZER FONDS-UND
MANAGER AUFSICHT

Angemessene Anlagepolitik, Diversifikation
Manager
Sachverstand und Reputation

angemessene Betriebsorganisation; Kapital
Effiziente Kontroll-Prozesse

Kompetente externe Revision und interne Kontrolle

4-Augen-Prinzip (horizontal): Trennung operative und Kontroll-Verantwortung
Vertikale Kontrolle: Aufsichtsfunktion VR

Praktische Vorteile regulierter Schweizer Produkte

Verantwortliche Personen in der Schweiz: einfacher Zugang ... und Rechtsweg;
hoher Wohlverhaltensdruck;

Effizienz: keine kunstlichen Schnittstellen mit auslandischen Administratoren usf.
Dokumentation: kurz und verstandlich

=> Einfache Erfullung der Sorgfaltspflicht

28. Marz 2017 Hannes Glaus | Schweizer Kollektivanlagen



bratschi

. wiederkehr
KOMMANDITGESELLSCHAFT FUR KOLLEKTIVE &huob

KAPITALANLAGEN («KMGKb»)

Anleger
Klassisches Gefass

fur Private Equity (Venture, Buyout), Infra- 1

struktur, Private Debt, Mezzanine

Anglo-amerikan. Ltd. Partnership Kommanditgesellschaft

FINMA: Infrastruktur, Dachfonds fur fir Koll. Kapitanlagen
Private Equity Funds

Kommanditgeselschaft nach OR I_.-
Juristische Person als Komplementar

FINMA-reguliert; nur qualifizierte Anleger
effizienter Kapitaleinsatz

Eignung fur Institutionelle u. Schweizer Manager

keine Umwege Uber auslandische Strukturen

kostengunstige effiziente Infrastruktur
Komplementar: fokussierte Organisation (keine Fondsleitung);
Depotbank: keine hinderlichen Kontrollpflichten

Steuer-transparent, befreit von Stempelsteuer und MWSt

28. Marz 2017 Hannes Glaus | Schweizer Kollektivanlagen S



VERTRAGLICHE ANLAGEFONDS

Traditionelles Schweizer Fonds-
Gefass fur liquide Anlagen
Vertragliche Basis

regulierte Schweizer Fondsleitung als
Treuhanderin

sog. «Ubriger Fonds fur alternative
Anlagen» (Art. 71 KAG): risikoreiche
Anlagen und Anlagetechniken (Leer-
verkaufe, Kreditaufnahme etc.)

Erleichterungen fur Institutionelle Fonds

(Art. 10 KAG)

FINMA Zulassung

bratschi
wiederkehr
&huoh

Anleger

!

Ubriger Fonds fiir Alterna-
tive Anlagen

oo

fur diverse Varianten von alternativen Anlagen im liquiden/semi-liquiden
Bereich: Senior Senior Secured Loans, «Mittelstands-Darleheny, Funds of

Hedge Funds, Hypotheken-Fonds

28. Marz 2017 Hannes Glaus | Schweizer Kollektivanlagen 6
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Vielen Dank
fur lhre Aufmerksamkeit

Hannes Glaus

Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt, Partner
Bratschi Wiederkehr & Buob AG
Bahnhofstrasse 70, 8021 Zurich
hannes.glaus@bratschi-law.ch

Die Verteilung, Zitierung und Vervielfaltigung dieser Prasentation— auch auszugsweise —
zum Zwecke der Weitergabe an Dritte ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der
Anwaltskanzlei Bratschi Wiederkehr & Buob AG gestattet.
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Abschnitt 1

Arbeitsgruppe Beruflich Vorsorge SBVg

% UBS



Arbeitsgruppe Berufliche Vorsorge SBVg

Der 3. Beitragszahler als zentrale Grosse des Vermogenszuwachses der Pensionskassen...

.SWiSS Banking Vertreter der Arbeitsgruppe BVG des SBVg (alphabetisch)
Februar 2017 * Credit Suisse
* Pictet
Der 3. Beitragszahler der + Schroders
beruflichen Vorsorge . e

Impulse zur Optimierung

Eine Studie der Arbeitsgruppe «Berufliche Vorsorge»
der SBVg und der Asset Management Plattform

...ca. 40 % Beitrag zum Vermogenszuwachs 2005 - 2014

Quelle: SBVg (2017): Eine Studie der Arbeitsgruppe "Berufliche Vorsorge" der SBVg und der Asset Management Plattform.

3% UBS ;



Erschliessung von Risiko-und Illiquiditatspramien...

...Investition in "Real Assets" als eine mogliche Antwort

Effizienzgrenze und Portfolios der Pensionskassen

...Jasst Raum fiir effizientere und Cruartete Rendite in B
rwartete Rendite in Prozent p.a.

effektivere Portfolios... 5%
4%
Erwartete Risikopramien nach Kategorien % V\T
Private Equity 2-4% p.a. - - ¥ 2015
i % e
Private Debt 1-3% p.a. e e e
Infrastruktur (Eigenkapital) 1-3% p.a.
o
Immobilien Global 1-3% p.a. ’
Immobilien Schweiz 0-1% p.a. ) Risiko
~ o ] & T T T T T T T 1 (Standardabweichung)
Uber die nachsten 10 Jahre p.a.; 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% in Prozent p.a

Aufschlag gegentber kotierten Anlagen derselben Kategorie.

Mit BVV2-Restriktionen
@ rortfolios der Schweizer Pensionskassen 2006-2015

Die Darstellung bezieht sich auf eine 10-jahrige Zeitperiode.

. o, oA ' Die erwarteten Renditen werden nach dem Risikopramienansatz geschatzt.
"'I“lquldltat als Chance! Volatilitaten und Korrelationen basieren auf dem Zeitraum 2004-2016.

Quelle: SBVg (2017): Eine Studie der Arbeitsgruppe "Berufliche Vorsorge" der SBVg und der Asset Management Plattform; Arbeitsgruppe "Berufliche Vorsorge" der SBVg, 2016; Arbeitsgruppe "Berufliche Vorsorge" der
SBVg auf Basis von Analysen der Credit Suisse in "Schweizer Pensionskassen 2014".
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Abschnitt 2

Anlagestiftungen gemass ASV
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Fokus: Investitionen in "Real Assets"”

Dank grundsitzlich langem Anlagehorizont der (Schweizer) PKs eine echte "Alternative"

Immobilien Global Infrastruktur Global g Private Equity Global

Stabile Cashflows ¢ Stabile Cashflows *  Kapitalgewinne
e Tiefe Korrelation e Schutz vor Rezession * Tiefe Korrelation
Inflationsschutz e Inflationsschutz e Inflationsschutz

Hliquiditats-pramien

% UB S Dies stellt keine Garantie seitens UBS Asset Management dar.



Spezifische Charakteristika von "Real Assets”...

..zusammen mit den spezifischen Anlagezielen Schweizer Pensionskassen ...

Strategisches Investment dank langem Institutionelle Interessen-
Real Estate P ? Investment - Horizont gemeinschaft

Institutionell angepasste Regulation

Infrastruktur | & 7> Zugang zu llliquiditéits-pramien...

....dennoch einfache Ubertragbarkeit
(z.B. bei Teilliquid.)

Private equity ... Tax-Compliance

AL A T GO e (DBAs / Deklarationspflichten, u.a.)

Dank grundsiitzlich langem Anlagehorizont der (Schweizer) Pensionskassen sind ""Real Assets" eine echte " Alternative" vorausgesetzt, die
rechtliche Struktur trigt den spezifischen, langfristigen Investmentcharakteristika von ""Real Assets" resp.—den Anlagezielen einer
Schweizer Pensionskasse Rechnung.

...stellenhohe Anforderungen an die Governance einer Struktur

3 UBS 7



Investments 1n "Real Assets” ...

.........

uuuuuu

e P ——

Steuerdeklaration und Nutzung der relevanten DBAs...

Steuer-
Struktur

Transparent

In-

transparent

!'In der Schweiz: Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen

. . Typisches | Doppelbesteuerungs-abkommen Steuerdeklarationspflicht im
Beispiele . . -
Domizil (Verrechnungst.) Land "xy
Vertraglicher Schweiz,
Anlagefonds Luxembourg,
Irland
gemaéss Domizil des Endkunden Pflichten des Endkunden
Limited
Partnership Offshore, USA
(LP)!
AG, L(L)C, .
Schweiz, . . . . :
GmbH gemiss Domizil der Struktur Pflichten der "Fondsleitung"
Luxembourg,
SICAF?
Irland
Anlaﬂgestiftung Schweiz gemiiss Domizil des Endkunden? Pflichten der "Geschéftsleitung"
gemiss ASV ’

2 In der Schweiz: Investmentgesellschaft mit festem Kapital
3 Grundsétzlich linderspezifisch: bspw. USA DBA gemiss Zusatzvereinbarung (competence authority agreement) ist eine Schweizer
Anlagestiftung zusammen mit Schweizer Pensionskassen als steuerbefreit erwihnt, andere Lander bendtigen legal&tax rulings

%% UBS

....die Anlagestiftungnach ASV kombiniert beides ideal



Investments 1n "Real Assets” ...

o -

id
,,,,,, +  Stewerlich herausfordernd....
equity

Weitere genauere steuerliche Abklarungen notwendig

Direkte Investitionen resp. Einzel-Fonds-Investitionen konnen betrdchtliche Kosten der steuerlichen Abklarung

nach sich ziehen

Real Estate

Kosten der
steuerlichen
Abklirungen

Infrastruktur
Tax-Radar
und jahrliche
Uberpriifung
"N A der Tax-
Private equity Y Compliance

! Bespielsweise Kosten des Legal-Outsourcing der Abklarungen pro Investment / Fonds

%% UBS

Investition iiber eine
Anlagestiftung!

Direkt-Investitionen der
Pensionskassen

Skalierbar iiber mehrere
Anleger

- Erfolgsrechnung -
Anlagestiftung

Grundsitzlich geringe
Skaleneffekte,
- Erfolgsrechnung -PK

Skalierbar durch

S Geschiiftsfithrung der
Geschaft§fuhrung der Pensionskasse Grundsitzlich
Anlagestiftung .

geringe Skaleneffekte,
- Erfolgsrechnung -
) - Erfolgsrechnung -PK
Anlagestiftung
"Cost-Sharing" Grundsitzlich ist jede

Pensionskasse ""Selbstzahler"




Besondere Anforderung an die rechtliche Struktur

Spezifische Ziele der Pensionskassen bedeuten spezifische Governance...

Real Estate

Infrastruktur

Private equity

%% UBS

Strategisches
Investment dank

langem Investment -

Horizont

Zugang zu
Iliquidit:its-
primien...

Institutionelle
Interessens-
gemeinschaft

Institutionell
angepasste
Regulation

dennoch einfache
Uebertragbarkeit
(z.B.
Teilliquidation)

Anlagestiftung Alle anderen
gemiss ASV "Strukturen"
rationale Auch "Privat-
langfrist- kunden
Investoren (PK), oft kurzfristige,
Anlegerver- emotionale
sammlung Entscheide,
Institutionell gzéifioren In
. ) -
reguliert (OAK), und Ausland

Schweiz-reguliert

Einfach
iibertragbar:
"Wechsel" der
Anspruchs-
Eigner

Teilweise einfach,
bei LPs
Zustimmung GP
notwendig

....die Struktur einer Anlagestiftung nach ASV erfiillt diese optimal
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Beispiel der Praxis: UBS Anlagestiftung 3 fiir "Real Assets"

...zeigt signifikantes Wachstum in AuM...

Entwicklung des Zielwertes der UBS Anlagestiftung fiir Infrastruktur und Global Real Estate Werten. Angaben in Mio. CHF.

6'000 -

383

T T T

5'632

4.841 l

3'806

2'914

2'109 I

1'683
1'488
1'333 1'378 I

""Real Assets' bedeutet im Kontext
der UBS AST 3 : Globale
Immobilien und globale
Infrastruktur-Anlagen

30.09.2008

30.09.2009 30.09.2010  30.09.2011 30.09.2012  30.09.2013 30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016 31.12.2016

m Infrastruktur NAV Global Real Estate NAV ~ moffene Kapitalzusagen

...auch bedingt durch die Attraktivitiat be1 Governance und Steuer-Effektivitat

g& UB S Quelle: UBS Anlagestiftungen, Januar 2017 11



Fokus: Investitionen in "Real Assets"”

Struktur und Governance der Anlagestiftungen ...

Immobilien Global Infrastruktur Global g Private Equity Global

Anlagestiftungen gemiss ASV als "Wrapper"

Beziiglich Steuern, Governance, Regulation und Ubertragbarkeit ideal als Struktur fiir Schweizer
Pensionskassen

..tragt den spezifischen Charakteristika von "Real Assets" und den Investmentzielen

% UBS einer Pensionskasse optimal Rechnun%



Kontaktinformation

Beat Goetz

UBS Asset Management
Priasident UBS Anlagestiftungen
Stockerstrasse 64

8002 Ziirich

Tel: +41442355418
Mobile: +41 79 606 74 00

beat.goetz@ubs.com

www.ubs.com
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Disclaimer

Fiir Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur fiir qualifizierte Anleger. Die im vorliegenden Dokument zusammengetragenen Informationen und
erlangten Meinungen basieren auf vertrauenswiirdigen Angaben aus verldsslichen Quellen, erheben jedoch keinen Anspruch auf Genauigkeitund Vollstindigkeit
hinsichtlich der im Dokument erwahnten Wertpapiere, Markte und Entwicklungen. Sowohl UBS AG als auch die iibrigen Mitglieder der UBS-Gruppe sind zu
Positionen in den in diesem Dokument erwéhnten Wertpapieren oderanderen Finanzinstrumenten sowie zu deren Kauf bzw. Verkauf berechtigt. Die
Anlagegruppen der UBS Investment Foundation 2 (AST 2) und der UBS Investment Foundation 3 (AST 3) stehen nurden in der Schweiz domizilierten
Personalvorsorgeeinrichtungen offen, die geméss Art. 48 BVG in Verbindungmit Art. 61 BVG im Register fiir berufliche Vorsorge eingetragen sind. Nur unter
dieser Voraussetzung darf den Anlagegruppen gemdss der so genannten Verstindigungsvereinbarung von 2004 keine Quellensteuer auf Dividenden amerikanischer
Aktien belastet werden.

Investitionen in ein Produkt sollten nurnach griindlichem Studium des aktuellen Prospekts erfolgen. Anteile der erwdhnten UBS Fonds kdnnen in verschiedenen
Gerichtsbarkeiten oder fiir gewisse Anlegergruppen fiir den Verkaufungeeignet oderunzuléssig sein und diirfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkautft
oder ausgeliefert werden. Die genannten Informationen sind weder als Angebot noch als Aufforderung zum Kauf bzw. Verkaufirgendwelcher Wertpapiere oder
verwandter Finanzinstrumente zu verstehen. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlisslicher Indikator flirkiinftige Ergebnisse. Die dargestellte Performance
lasst allféllige bei Zeichnung und Riicknahme von Anteilen erhobene Kommissionenund Kosten unberiicksichtigt. Kommissionen und Kosten wirken sich
nachteilig auf die Performance aus. Sollte die Wahrung eines Finanzprodukts oder einer Finanzdienstleistung nicht mit Ihrer Referenzwéahrung iibereinstimmen,
kann sich die Rendite aufgrund der Wahrungsschwankungen erhéhen oder verringem. Diese Informationen beriicksichtigen weder die spezifischen oder kiinftigen
Anlageziele noch die steuerliche oder finanzielle Lage oder die individuellen Bediirfnisse des einzelnen Empfiangers. Die Angabenin diesem Dokument werden
ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfiigung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglichzum personlichen Gebrauch des
Empféngers bestimmt.

Das vorliegende Dokument darfohne schriftliche Erlaubnis von UBS AG weder reproduziert noch weiterverteilt noch neu aufgelegt werden. Quelle fiir simtliche
Daten und Grafiken (sofernnicht anders vermerkt): UBS Asset Management.

© UBS 2017 Das Schliisselsymbol und UBS gehdren zu den geschiitzten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten.
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I|ASI P (A T -, Informationsveranstaltung nicht-traditionelle Anlagen

Fragen an Referenten?

Danke fur Interesse.

Apéro!

Unterlagen unter www.asip.ch und www.kgast.ch verfiigbar.



