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Executive Summary

Mit der anhaltenden Finanzkrise und der andauernden Tiefzinsphase hat die Nachfrage
uber die letzten Jahre nach direkten wie auch indirekten Immobilienanlagen in der
Schweiz stark zugenommen. Eine grosse Anzahl an unterschiedlichen Immobilienanla-
ge-Vehikeln ist in den letzten Jahren entstanden und die Anlagevolumen sind stark ge-
wachsen. Die Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien sind flr die verschiedenen Im-
mobilienanlage-Vehikel unterschiedlich ausgepragt. Der Investor hat heute nur einge-
schrankte Mdoglichkeiten sich ein umfassendes Bild tber die Gesellschaft zu verschaf-
fen, dabei ist der Geschaftsbericht das umfangreichste Informationsmittel zur Beurtei-
lung der aktuellen Lage. Durch das Prinzipal-Agent-Verhéltnis zwischen den zwei Par-
teien bestehen Informationsasymmetrien, welche durch ein umfassendes Informations-
system, wie hier der Geschaftsbericht, reduziert werden kénnen.

Mit dieser Arbeit werden die Auswirkungen von Bilanzierungs- und Bewertungsrichtli-
nien von kotierten Immobilien Aktiengesellschaften, Immobilienfonds sowie Anlage-
stiftungen auf finf, fir die Immobilienwirtschaft typische, verhaltensokonomische Fak-
toren untersucht.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die heutigen Bilanzierungs- und Be-
wertungsrichtlinien, auch unter Beriicksichtigung eines hohen Detailierungsgrades,
nicht ausreichen, um die untersuchten verhaltensokonomischen Faktoren wesentlich zu
reduzieren oder zu vermeiden. So konnte eine Verlustaversion bei den untersuchten
Anlageformen festgestellt werden. Realisierte Verluste (durch Liegenschaftenverkéufe)
werden deutlich starker gewertet, als nicht realisierte Verluste (aus Wertéanderungen).
Bei den Gewinnen ist die Auspragung umgekehrt. Diese Feststellung wirkt sich auch
auf den Dispositions-Effekt aus. Zum Verkauf stehende Liegenschaften, die einen Ver-
lust einbringen wiirden, werden tendenziell nicht verkauft und die Verkaufsbemiihungen
werden intensiviert und verlangert — auch wenn daraus eine negative Wertanderung
(nicht realisiert) resultiert. Ebenso kann beobachtet werden, dass der Richtpreis bei Lie-
genschaftenverkdufen durch die institutionellen Anleger rund 10% bis 15% uber dem
aktuellen Marktwert festgelegt werden. Demzufolge wird den Immobilien ein héherer
Nutzwert als der Marktwert beigemessen, was Anzeichen des Endowment-Effekts bes-
tétigt.

Die bestehenden Wahlmoglichkeiten und Handlungsspielrdume der untersuchten Bilan-
zierungs- und Bewertungsrichtlinien werden durch die institutionellen Anleger bewusst

wie auch unbewusst zur Nutzenmaximierung genutzt.

Vil



1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Die regulatorischen Anforderungen an die Transparenz sowie die Ermittlung von
Marktwerten® nehmen stetig zu. Ziel ist, eine bessere Vergleichbarkeit und eine hohere
Transparenz durch die Vereinheitlichung von Bewertungskonzepten zu erreichen.? Die
Regulatoren bezwecken den Schutz der Glaubiger, der Anleger und der Versicherten.
Sie haben sicherzustellen, dass der Finanzmarkt funktioniert.> Die stets wachsende
Komplexitat neuer Finanzprodukte und die sich standig andernden Rahmenbedingungen
an den globalen Finanzméarkten bewirken eine permanente Zunahme an neuen Regula-
rien. Zusatzlich verscharfend wirken einzelne extreme Verfehlungen mit Sogwirkung
(bspw. der Enron-Skandal) oder systematisches Versagen wie bei den ,,Collateralized
Debt Obligations*, welche durch ihre Komplexitdt und Intransparenz ein wesentlicher
Ausloser der Finanz- respektive der letzten weitreichenden Immobilienkrise waren. Sol-
che Verfehlungen filhren haufig zu Uberreaktionen aufseiten der Regulatoren durch
noch héhere Regulierungsdichte.

Der Investor soll mittels erhéhter Transparenz sowie Offenlegung die Mdglichkeit er-
halten, allfallige Informationsasymmetrien zwischen dem Investor und dem institutio-
nellen Anleger aus dem Prinzipal-Agent-Verhaltnis zu reduzieren.

Die Immobiliendkonomie basiert auf der Betriebswirtschaftslehre* und der Volkswirt-
schaftslehre. Beide Lehren stltzen sich auf das neoklassische Verhaltensmodell, wel-
ches durch das Menschenbild des Homo oeconomicus gepragt ist. Der Homo oecono-
micus handelt stets rational, verfiigt Gber sdmtliche Informationen und maximiert kon-
sequent seinen Eigennutzen.

In der Realitat zeigt sich allerdings, dass der Mensch nur schon durch die begrenzte

Informationsverfugbarkeit nicht imstande ist, sein Handeln immer rational auszurichten.

! RICS Bewertung und Wertermittlung — Wertermittlungsstandards der RICS, Mai 2012 — Red Book
»Der Marktwert entspricht dem geschétzten Betrag, zu dem eine Vermdgensanlage oder Verbindlichkeit
zum Wertermittlungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten Verkaufer und einem kaufbereiten Erwer-
ber nach angemessenem Vermarktungszeitraum in einer Transaktion im gewdhnlichen Geschaftsverkehr
verkauft werden kdénnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt. Der
Marktwert ist dem Verkehrswert gleichzusetzen.

2 ygl. Swiss Valuation Standards (SVS) 2012, S. 1

3 vgl. Bundesgesetz (iber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht 2007, Art.5

*vgl. Schulte 2005, S. 57-58



Unterschiedliche kognitive Verzerrungen (biases) fuhren zu rational nicht nachvollzieh-
baren Handlungen, da der Mensch nicht die Mdéglichkeit hat, alle Konsequenzen der
verschiedenen Entscheidungsalternativen in einem verninftigen Zeitraum zu simulie-

ren.’

1.2 Problemstellung

Der institutionelle Anleger richtet sein Handeln nach den Ubergeordneten Zielen der
Gesellschaft aus. Die Ziele gestalten sich je nach Gesellschaftsorganisation und -form
sehr unterschiedlich. Divergierende Absichten kdnnen Interessenskonflikte auslosen
zwischen dem Investor (Prinzipal) sowie dem institutionellen Anleger (Agent). Es wird
unterstellt, dass die involvierten Parteien opportunistisch handeln und ihren Nutzen ma-
ximieren. Unterschiedliche Risikoneigung der Parteien kann zur weiteren Verscharfung
der Divergenz fuhren. Der Agent verfiigt normalerweise tber einen Wissensvorsprung
gegenuber dem Prinzipal. Die Informationsasymmetrie kann der Agent fur seine eige-
nen Interessen nutzen. Zur Reduktion dieser Informationsasymmetrie bestehen unter-
schiedliche Losungsansétze (Kontrolle, Anreizsysteme etc.). Ein Ansatz ist ein umfas-
sendes Informationssystem zur Erhéhung der Transparenz. Nationale sowie internatio-
nale Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien haben als Ziel die Erhdhung der Trans-
parenz und der Vergleichbarkeit von Finanzberichten. Der Geldgeber soll die Maglich-
keit haben, sich ein umfassendes Bild der Gesellschaft zu verschaffen. Durch die wach-
sende Komplexitat der Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien steigen jedoch die
Anforderungen an die involvierten Parteien stetig.

Verschiedene Untersuchungen im Immobiliensektor zeigen auf, dass der institutionelle
Anleger in verschiedenen Transaktionsentscheidungen anféllig fiir nicht rationales Han-
deln ist. Die Prospect Theory (Neue Erwartungstheorie)® besagt, dass der Mensch unter-
schiedlich auf Gewinne und Verluste reagiert. Bei Gewinnen handelt der Mensch in der
Regel risikoavers, wéhrend bei einem drohenden Verlust die Risikobereitschaft wachst.
Dieses Verhalten wurde in einer Vielzahl von Studien mit unterschiedlichsten Anwen-
dungen untersucht und weiterentwickelt.

Im Immobilienbereich besteht vor allem bei den Immobilienbewertungen ein verhélt-
nismassig hoher Interpretationsspielraum in Bezug auf die einzelnen Bewertungspara-

meter. Zudem existieren je nach anzuwendendem Rechnungslegungsstandard Wahl-

> vgl. Greiner 2008, S. 374
® vgl. Kahneman/Tversky 1979, S. 263



maoglichkeiten bei der Form der Bilanzierung und/oder der Bewertung. Es herrscht das
latente Risiko, dass der Interpretations- und Anwendungsspielraum einseitig zur Nut-

zenoptimierung genutzt wird.

1.3 Zielsetzung

Informationsasymmetrien und/oder Entscheidungen aufgrund kognitiver Verzerrungen
konnen einen gewollten (durch vorteilhaft genutzte Informationsasymmetrien) oder un-
gewollten (irrationale Einfllisse oder durch regulatorische Voraussetzungen) Einfluss
auf die Immobilienwerte nehmen.

Ziel dieser Arbeit ist die Untersuchung, ob Bilanzierungs- und Bewertungsstandards
einen Einfluss auf die operativen Entscheidungen der institutionellen Anleger haben
und ob die genannten Standards helfen, kognitive Verzerrungen zu reduzieren oder gar
zu verhindern.

Folgende Hypothesen sollen Uberprift werden:

1. Grundsétzlich sollte ein rationaler Entscheid von dem Business Case des Immo-
bilienwertes getrieben sein und nicht durch Bilanzierungs- oder Bewertungsvor-
schriften beeinflusst werden. Je héher die regulatorischen Anforderungen an die
Bilanzierungs-, Bewertungs- sowie Offenlegungspflichten von Immobilienwer-
ten sind, desto hoheren Einfluss verzeichnen die genannten Standards auf die
Entscheidungen.

2. Die vorhandenen Interpretationsspielrdume auf die Bilanzierung und die Bewer-
tungsparameter werden von den institutionellen Anlegern gezielt genutzt, um
Entscheide unter subjektiven Einflussen zu rechtfertigen und ihren Nutzen zu

maximieren.
1.4 Abgrenzung des Themas

1.41  Beschrankung auf die Sicht von institutionellen Anlegern in der Schweiz

Die Arbeit beschrankt sich auf die Sicht von institutionellen Anlegern (auch institutio-
nelle Investoren genannt) in der Schweiz.
Institutionelle Anleger sind professionelle Anleger im Immobilienmarkt. Sie verfugen

uber das notwendige Wissen zur Fihrung und Steuerung eines Immobilienportfolios.



Insbesondere sind sie ausgewiesene Immobilienspezialisten mit technischer, rechtlicher,
regulatorischer, steuerlicher Erfahrung sowie umfassenden Marktkenntnissen.’
Zu den institutionellen Anlegern zahlen:

- Immobilienfonds

- Kaotierte Immobilien Aktiengesellschaften

- Immobilien-Anlagestiftungen

- Nichtkotierte Immobilien Aktiengesellschaften

- Pensionskassen

- Versicherungen.
Insbesondere werden in dieser Arbeit die kotierten Immobilien Aktiengesellschaften,
die Immobilienfonds sowie die Anlagestiftungen Gegenstand der Untersuchung darstel-

len.

1.42  Einschrankung auf Renditeliegenschaften

Der Fokus dieser Arbeit richtet sich auf Renditeliegenschaften bei institutionellen Anle-
gern. Unter Renditeliegenschaften werden Immobilien verstanden, welche ausschliess-
lich zu Renditezwecken gehalten werden. Es werden Mietzinseinnahmen und Wertande-

rungen generiert.?

1.43  Einschrankung auf DCF-Bewertung

Die unterschiedlichen Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien sind zum Teil ein-
schréankend in der Bewertungs-Methode und teilweise sind unterschiedliche Methoden
zugelassen. In den Untersuchungen sowie in den Expertengesprachen wird bei der Ver-
wendung des Begriffes ,,Marktwertbewertung™ die Herleitung nach der DCF-
Bewertungsmethode verstanden.

Die DCF-Methode summiert die per Stichtag diskontierten jahrlichen Nettoertrage
(Cash Flows) zu einem gesamten DCF-Wert. Typischerweise werden die zukunftigen
Zahlungsuberschusse in zwei Phasen unterteilt: Die erste Phase wéhrt funf bis 15 Jahre

und in der zweiten Phase wird entweder ein gesondert zu ermittelnder Restwert oder

"vgl. Ling/Archer 2010, S. 462
8 vgl. IFRS 40.05
vgl. Fachempfehlungen zur Rechnungslegung 2012/2013, Swiss GAAP FER 18.14



eine ewige Rente angenommen.®

1.4.4  Beschrankung auf finf Verhaltensmuster aus der Verhaltensokonomie

Die Verhaltensékonomie beschaftigt sich mit dem menschlichen Verhalten in wirt-
schaftlichen Situationen. In der Immobilien6konomie haben die Untersuchungen zu den
Auswirkungen der Verhaltensékonomie in der Entscheidungsfindung verhaltnismaéssig
spat Einzug gefunden. In dieser Arbeit wird der Fokus auf funf typische Verhaltensmus-
ter, die bei institutionellen Anlegern auftreten kénnen, gelegt: die Verlustaversion, der
Dispositions-Effekt, der Endowment-Effekt, Sunk Costs sowie der Druck auf die Be-

werter.

1.5 Vorgehen

In dem Kapitel 2 ,,Grundlagen* werden die theoretischen Grundlagen mit normativer
Literatur aufbereitet.

Ausgehend von dem Spannungsfeld zwischen dem Geldgeber und dem institutionellen
Anleger werden die genannten fiinf typischen Verhaltensmuster aus der Verhaltensoko-
nomie beleuchtet und deren mdglichen Auswirkungen im Immobiliensektor dargestellt.
Die geltenden Bilanzierungs- und Bewertungsstandards fiir institutionelle Anleger wer-
den nach einer theoretischen Aufbereitung in den Kontext zu den Verhaltensmustern
gestellt und es wird untersucht, welche Standards unterstttzend wirken, um die kogniti-
ven Verzerrungen zu reduzieren respektive zu verhindern.

Basierend auf den theoretischen Grundlagen und den analysierten Auswirkungen der
Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien wird mit einer teilstandardisierten Experten-
befragung von institutionellen Anlegern, Bewertern sowie Wirtschaftsprifern aus der

Schweiz die Anwendung in der Praxis Uberpruft.

% vgl. SVKG, SEK/SVIT (Hrsg.), Das Schweizerische Schétzerhandbuch 2012, S. 45
vgl. Canonica 2009, S. 219
vgl. Swiss Valuation Standards (SVS) 2012, S. 38



2 Grundlagen

2.1 Prinzipal-Agent-Problematik

Der Investor (Aktiondr, Anteilsinhaber etc.) und der institutionelle Anleger sollten
grundsatzlich dieselben Ziele verfolgen. Die beiden Parteien stehen in einem Vertrags-
verhéltnis, bei dem der Prinzipal (Investor) dem Agenten (institutioneller Anleger) ei-
nen Auftrag erteilt. Der Agent besitzt in der Regel einen Informationsvorsprung, wel-
chen er entweder zugunsten oder zuungunsten des Auftraggebers nutzen kann. In der zu
untersuchenden Ausgangslage besteht ein weiteres Prinzipal-Agent-Verhéltnis zwischen
dem institutionellen Anleger (Prinzipal) und dem Bewerter (Agent). Alle Parteien wol-
len ihren Nutzen optimieren (vgl. Abbildung 1).%

Die Problematik besteht darin, dass die Parteien eine unterschiedliche Einstellung zu

Risiken haben und durch unterschiedliche Anreize beeinflusst werden.

Asym- Asym-
metrische metrische
Informa- Informa-
tionen tionen
beauftragt beauftragt
Investor Institution. Bewerter
(Prinzipal) Anleger (Agent)
(Agent —
Prinzipal)
leistet leistet
Nutzen- Nutzen- Nutzen-
maximierung maximierung maximierung

Abbildung 1: Prinzipal-Agent-Verhéltnis in der zu untersuchenden Ausgangslage

Das Agency Problem behandelt verschiedene Spannungsfelder zwischen dem Prinzipal
und dem Agenten. Ein wesentliches Problem entsteht, wenn die verfolgten Ziele des
Prinzipals und die des Agenten in einem Konflikt stehen und es fiir den Prinzipal
schwierig oder sehr teuer sein kann, den Agenten genligend zu iberwachen. Die entste-
henden Kosten werden Agency Costs genannt. Sie sind eine Summe aus: 1. den Uber-
wachungskosten des Prinzipals Giber den Agenten (Monitoring Costs), 2. den Kosten zur

Interessensbindung des Agenten durch den Prinzipal (Bonding Costs), die sicherstellen

19 ygl. Jensen/Meckling 1976, S. 310



sollen, dass der Agent im Sinne des Prinzipals handelt, sowie 3. den Verlustkosten, wel-
che durch Entscheidungen im Sinne des Agenten und nicht im Sinne des Prinzipals zur
Maximierung des Unternehmenswertes entstehen.**

Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist die unterschiedliche Einstellung der beiden Akteu-
re zum Risiko. Beide Parteien haben durch unterschiedliche Anreize unterschiedliche
Risikopréferenzen.™

Die zwei wichtigen Ausgangspunkte bezogen auf die Problemstellung dieser Untersu-
chung sind die bestehenden Informationsasymmetrien sowie die unterschiedliche Risi-
koneigung zwischen den Prinzipals und den Agenten. Zur Synchronisation der Diver-
genzen existieren unterschiedliche Losungsansatze. Ausgehend vom Vertragsverhaltnis
zwischen dem Prinzipal und dem Agent stellt sich die Frage der Vertragsgestaltung.
Grundsatzlich gibt es zwei Vertragsarten zur Reduktion der Prinzipal-Agent-
Problematik: den resultatorientierten Vertrag (outcome-based) und den verhaltensorien-
tierten Vertrag (behavior-based). Dabei zielt der resultatorientierte Vertrag darauf ab,
dass beide Parteien dieselben Ziele haben und somit die Eigeninteressen einer einzelnen
Partei grundsétzlich reduziert werden konnen. Der verhaltensorientierte Vertrag zielt
direkt auf gewisse Verhaltensmerkmale ab und ist so bei einer Verlustaversion durch
den Agenten effizienter im Vergleich zu einem resultatorientierten Vertrag. Weist je-
doch der Prinzipal eine Verlustaversion auf, so ist die Situation umgekehrt und der re-
sultatorientierte Vertrag ist zielfihrender.

Ein weiterer essenzieller Bestandteil eines effizienten Monitorings des Agenten ist die
Offenlegungs- und Informationspflicht. Durch umfangreiche Informationen verfugt der
Prinzipal Uber eine ausreichende Entscheidungsgrundlage und die Informationsasym-

metrie kann dadurch weiter reduziert werden.

2.2 Informationspflicht fur die institutionellen Anleger

Die Informationspflicht einer Gesellschaft/Institution in der Schweiz ist limitiert und
reduziert sich praktisch auf den Geschaftsbericht mit dem Jahresabschluss sowie allfal-
liger Zwischenberichterstattung. Das Schweizerische Obligationenrecht regelt die

grundsatzlichen, gesellschaftsformunabhéngigen Offenlegungspflichten sowie die

1 ygl. Jensen/Meckling 1976, S. 311
12 ygl. Eisenhardt 1989, S. 59
3 vgl. Eisenhardt 1989, S. 61



Rechnungslegungsgrundsatze einer Gesellschaft.'* Die Anforderungen weisen einen
groben Detaillierungsgrad auf, welcher unter erganzenden Vorschriften verfeinert wer-

den muss.

2.2.1 Kotierte Aktiengesellschaften

Bei kotierten Aktiengesellschaften ist der Emittent verpflichtet, einen Geschaftsbericht
zu veroffentlichen. Dieser umfasst den gepriften Jahresabschluss geméss dem anwend-
baren Rechnungslegungsstandard sowie den zugehorigen Bericht des Revisionsorgans.
Der Emittent ist ebenfalls verpflichtet, einen Halbjahresabschluss in verkirzter Form zu
verdffentlichen.™® Zwischenabschliisse miissen nach derselben Rechnungslegung erstellt
werden wie der Jahresabschluss.*®

Das SWX Kaotierungsreglement gibt vor, dass grundsatzlich die Rechnungslegung nach
IFRS anzuwenden ist. Fir Immobiliengesellschaften ist alternativ die Berichterstattung
nach Swiss GAAP FER erlaubt. Immobiliengesellschaften haben zusatzlich eine Offen-
legungspflicht nach dem Schema C der SWX.!" Samtliche erlaubten Rechnungsle-
gungsstandards folgen dem sogenannten ,,True and Fair View*-Prinzip. Sie kénnen al-
lerdings durch unterschiedliche Prinzipien sowie Auslegung zu abweichenden Resulta-
ten fuhren.

Kotierte Gesellschaften unterstehen einer zusatzlichen Meldepflicht fir Ereignisse mit
erheblicher Kursrelevanz mittels Ad-hoc-Publizitat und weiteren offenlegungspflichti-
gen Informationen wie beispielsweise Wechsel in der Unternehmensfiihrung, Anderun-
gen der Geschaftstatigkeit oder Anlagepolitik, Wechsel der Revisionsstelle usw.*®

Im jahrlichen Geschéftsbericht missen zusétzlich in einem gesonderten Kapitel nach
der SWX Richtlinie Corporate Governance-Informationen zur Gesellschaft offengelegt

werden.®

2.2.2  Immobilienfonds

Der Immobilienfonds hat eine Jahresrechnung — bestehend aus einer Bilanz, Erfolgs-

rechnung sowie einem Anhang — zu erstellen. Offene kollektive Kapitalanlagen missen

4 ygl. Schweizerisches Obligationenrecht, Art. 957 ff.

5 ygl. SWX Kotierungsreglement, Art. 49 ff

16 ygl. SWX Richtlinie Rechnungslegung, Art. 9

7 ygl. SWX Richtlinie Rechnungslegung, Art. 6, Art. 17

18 vgl. SWX Rundschreiben Nr. 1 Meldepflichten im Rahmen der Aufrechterhaltung der Kotierung 2012
und SWX Richtlinie Ad hoc Publizitat 2008

19 ygl. SWX Richtlinie Corporate Governance 2008



ihren Jahresbericht verdffentlichen. Zusatzlich hat der Fonds einen Halbjahresbericht zu
erstellen. Im Anhang ist ein Inventar mit den Vermogenswerten zu Verkehrswert und
den Gestehungskosten zu fiihren sowie Angaben Uber die Schatzungsexperten, die
Schétzungsmethoden und Uber die angewandten Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
satze offenzulegen.”

Die FINMA respektive die Swiss Fund Association (SFA) hat weiterfuhrende Richtli-
nien fur die Offenlegung von Immobilienfonds als rechtsverbindlich erklart. In der
Fachinformation ,,Kennzahlen fiir Immobilienfonds* ist die Herleitung der zu publizie-
renden Kennzahlen fur Immobilienfonds dokumentiert. Es werden Kennzahlen zum
Immobilienbestand, zur Vermégensrechnung des Fonds, der Erfolgsrechnung des Fonds
sowie zu den Anteilen gefordert. Insgesamt sind rund siebzehn Kennzahlen im Ge-
schaftsbericht in geeigneter Form umzusetzen — es handelt sich dabei um gebrauchliche
Kennzahlen aus der Unternehmensanalyse, was eine Vergleichbarkeit der verschiedenen
Immobilienfonds, durch die einheitliche Berechnung, deutlich erleichtert.?

223 Anlagestiftungen

Auch Anlagestiftungen haben eine Jahresrechnung, bestehend aus der Bilanz, der Be-
triebsrechnung und dem Anhang, zu erstellen. Die Anlagestiftungen unterliegen der
Pflicht, die Jahresrechnung nach den Fachempfehlungen zur Rechnungslegung Swiss
GAAP FER 26 aufzustellen und zu gliedern.

Die Konferenz der Geschaftsfiihrer von Anlagestiftungen (KGAST) hat in einer Fach-
empfehlung Kennzahlen von Immobilien-Sondervermdgen publiziert. Die Kennzahlen
wurden in Anlehnung an die von der SFA definierten Standards festgelegt. Ziel ist es,
eine einheitliche und vergleichbare Information der Anleger sowie eine moglichst hohe

Transparenz zu gewahrleisten.?

224 Fazit

Die Informations- und Offenlegungspflicht fir die einzelnen Institutionen ist sehr unter-
schiedlich, wobei die kotierten Immobilienaktiengesellschaften die umfangreichsten
Anforderungen aufweisen, gefolgt von den Immobilienfonds sowie den Anlagestiftun-

gen.

20 ygl. Bundesgesetz iber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 89/90

2 vgl. SFA Fachinformation ,,Kennzahlen fiir Immobilienfonds* 2008, S. 1-10

22 ygl. KGAST (Hrsg.) Kennzahlen von Immobilien-Sondervermdgen (Anlagegruppen) in
Anlagestiftungen 2010



Informations-/Offenlegungspflicht Kotierte Immobi- | Immobilienfonds | Anlagestiftung
lien-AG

Jahresrechnung (Bilanz, Erfolgsrech- X X X

nung und Anhang)

Halbjahresbericht X X

Geldflussrechnung X X

Lagebericht X

Angaben zur Corporate Governance X

Zusétzliche Kennzahlen X (EPRA)Z X (SFA) X (KGAST)

Tabelle 1: Informations-/Offenlegungspflicht der untersuchten Gesellschaftsformen

2.3 Verhaltensbkonomie — Behavioral Real Estate

In der neoklassischen Nationalokonomie wird vom Homo oeconomicus als rationaler
Nutzenmaximierer ausgegangen. Folgende Annahmen werden vorausgesetzt:

- Menschen maximieren ihren Nutzen,

- Menschen verfligen Gber alle Informationen und Eintretenswahrscheinlichkeiten,
um den Nutzen numerisch abschétzen zu kdnnen,

- Menschen verfugen Uber die rechnerische Fahigkeit, Eintretenswahrscheinlich-
keiten und Nutzwerte verschiedener Optionen miteinander vergleichen zu kon-
nen.

Die Verhaltensbkonomie untersucht Verhaltensmuster, welche im Widerspruch zur
Homo oeconomicus-Pramisse stehen. Die Psychologie nimmt in verschiedenen Ent-
scheidungssituationen einen bedeutenden Einfluss auf das menschliche Verhalten.

Zudem verfugt der Mensch lediglich in den seltensten Fallen tber alle Informationen
und kann die Eintretenswahrscheinlichkeiten sowie die Nutzwerte genuigend abschétzen
und berechnen. Der Mensch bedient sich in der Entscheidungsfindung an sogenannten
Heuristiken, um mit einem abgekirzten Verfahren zu einer Entscheidung zu finden.
Eine Heuristik stellt, technisch definiert, ein einfaches Verfahren dar, das hilft, adaqua-

te, wenn auch oftmals unvollkommene Antworten auf schwierige Fragen zu finden. Im

2 freiwillig
24 \gl. Lage 2012, S. 5
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Allgemeinen sind diese Heuristiken sehr nitzlich, aber zum Teil fihren sie zu schwer-

wiegenden systematischen Fehlern®.

23.1  Prospect Theory

In den 70er-Jahren haben die Psychologen Daniel Kahneman und Amos Tversky be-
gonnen, den Nutzwert von Vermdgen und das menschliche Verhalten bei Gewinnen
und Verlusten zu analysieren. Die Resultate der Untersuchungen wurden 1979 unter
dem Titel Prospect Theory (auf Deutsch als neue Erwartungstheorie) veroffentlicht.

Die Prospect Theory basiert auf der Nutzentheorie von Daniel Bernoulli (1738). ,.Er
beobachtete, dass die meisten Menschen risikoscheu sind. Menschen lassen sich bei
ihren Wahlhandlungen nicht von den monetéren Werten, sondern von den psychologi-
schen Werten der Ergebnisse, ihrem Nutzen, leiten. Daher ist der psychologische Wert
einer Entscheidung nicht der gewichtete Mittelwert ihrer moglichen monetaren Ergeb-
nisse, sondern der Mittelwert aller Nutzwerte.“?® Jedem Erwartungswert wird ein Nutz-
wert zugewiesen. Wenn beispielsweise der aktuelle Vermdgenswert eine Million
Schweizer Franken ist und nun eine Skala mit Schritten von einer Million bis 10 Millio-
nen Schweizer Franken erstellt wird, so hat der Zuwachs von einer Million auf zwei
Millionen einen bedeutend grosseren Nutzen, als von der neunten Million auf die zehnte
Million. Bernoulli erklart mit dem rucklaufigen Grenznutzen die Risikoaversion bei
Entscheidungen.

In der Nutzwerttheorie wird der Nutzen zweier Vermdgenszustande und der damit ver-
bundenen Vermogensveradnderung beurteilt. Es wird dabei allerdings nicht unterschie-
den, ob es sich um einen Verlust oder einen Gewinn handelt. Der (negative) Nutzen
eines Verlustes von CHF 1°000'000 ist vermutlich deutlich hoher als der Gewinn von
CHF 1°000'000. Dem Referenzpunkt (Ausgangspunkt) des Vermdgenszustandes wird
bei der Nutzwerttheorie nicht geniigend Gewicht geschenkt.

Mit der Prospect Theory liegt der Fokus nicht auf der Vermégensénderung als solcher,
sondern auf dem Ergebnis als Gewinn oder Verlust. Sie besagt, dass Gewinne und Ver-
luste anders wahrgenommen werden. Kahneman und Tversky haben diese Vermutungen

mit Beispielen aus der Lotterie untersucht.

2% ygl. Kahneman 2012, S. 127 und S. 521
26 vgl. Kahneman 2012, S. 336
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Ein Beispiel stellt folgende

- Problem 1: Was wahlen Sie? 900 Dollar sicher erhalten oder eine 90 prozentige

Problemstellung dar:

Chance, 1'000 Dollar zu gewinnen?

- Problem 2: Was wéhlen Sie? Einen sicheren Verlust von 900 Dollar oder eine 90
prozentige Wahrscheinlichkeit, 1'000 Dollar zu verlieren??’

Bei dem Problem 1 wéhlen vermutlich die meisten Entscheider die sichere Variante.
Die Risikoaversion Uberwiegt. Man misst der sicheren Variante einen héheren Wert zu
als der Variante unter Unsicherheit. Bei dem Problem 2 verhalt es sich bei den meisten
Entscheidern genau umgekehrt. Der sichere Verlust ruft eine hohere Risikobereitschaft
hervor und man ist bereit, die Lotterie einzugehen. Der zugewiesene Wert fur den siche-
ren Verlust von 900 Dollar ist viel grosser als die zweite Variante mit noch ein wenig

Hoffnung zur Verlustvermeidung. Bei Verlusten wird die sonst weitverbreitete Risiko-

aversion durch Risikobereitschaft ersetzt.?

In Abbildung 2 wird die unterschiedliche Wahrnehmung von Gewinnen und Verlusten

verdeutlicht. Ein Gewinn von 200 Dollar hat einen tieferen psychologischen Wert als

ein Verlust von 200 Dollar.

-200 -100

100 200 o ®
Betrag (in Dollar)

¥ Psychologischer

Wert
©

Abbildung 2: Wertfunktion der Prospect Theory %

Die Beurteilung erfolgt in Relation zum Referenzpunkt, welcher im obigen Beispiel bei

null liegt. Der Referenzpunkt ist in der Regel der Ausgangspunkt, kann aber ebenso ein

27 ygl. Kahneman 2012, S. 344
%8 ygl. Kahneman, 2012, S. 344
2 ygl. Kahneman/Tversky 1979,

S. 279
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Ziel oder einen Erwartungswert (z.B. Bonus) darstellen. Die Wertefunktion ist oberhalb

des Referenzpunktes konkav und unterhalb des Referenzpunktes konvex.*® Er kann sich

jedoch Uber die Zeit verandern — beispielsweise bei einer Lohnerhohung: Der Referenz-
punkt zur Beurteilung einer Lohnerh6hung ist in der Regel der urspriingliche Lohn.

Wird der Lohn nun um 1'000 Franken erhoht, so wird der Referenzpunkt tber die Zeit

sich an den neuen Lohn anpassen.

Die neue Erwartungstheorie zeigt drei kognitive Merkmale auf:*!

- Die Beurteilung erfolgt auf einen neutralen Referenzpunkt. Ergebnisse, die bes-
ser sind als der Referenzpunkt, werden als Gewinne betrachtet und Ergebnisse,
die schlechter sind als der Referenzpunkt, werden als Verluste aufgefasst.

- Abnehmende Empfindlichkeit bei der Beurteilung von Vermdgensénderungen.
Der Anstieg des Vermdgens von CHF 9 Mio. auf CHF 10 Mio. hat eine geringe-
re Wahrnehmung in der Wertefunktion im Vergleich zum Anstieg von CHF 1
Mio. auf CHF 2 Mio.

- Das dritte Merkmal ist die Verlustaversion. Verluste werden starker gewichtet

als Gewinne.

2.3.2  Verlustaversion

Die Verlustaversion hat ebenso in der Immobilien6konomie eine starke Verankerung.
Verschiedene Untersuchungen zeigen, dass die Verlustaversion einen wesentlichen Ein-
fluss auf operative Entscheidungen im Immobilien-Portfoliomanagement nehmen kann.
Der Immobilienmarkt ist zyklisch. In Boom-Phasen (Verkaufermarkt) sind die effekti-
ven Transaktionspreise deutlich iber den geforderten Richtpreisen und in Tiefpreispha-
sen (K&ufermarkt) dauert ein Verkauf zum einen vergleichsweise lange sowie zum an-
deren liegen die geforderten Richtpreise fir den Verkauf deutlich Gber den zu effektiven
Transaktionspreisen. In der Boom-Phase steigt tendenziell die Gewinnchance und in
den Tiefpreisphasen ist das Verlustrisiko deutlich hoher.

Genesove und Mayer (2001) haben anhand des Bostoner Stockwerkeigentumsmarktes
das Verhalten der Stockwerk-Eigentlimer Uber den Zeitraum von 1982 bis 2000 unter-
sucht. Bei einem Verkauf der Wohnung stellt der urspriinglich bezahlte Preis den Refe-
renzpunkt dar. Die Beurteilung des urspriinglichen Kaufpreises als Referenzpunkt wird

zudem nominal und nicht real vorgenommen. Wenn nun in einer Tiefpreisphase die

% yvgl. Greiner 2008, S. 376
31 ygl. Kahneman 2012, S. 349
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Wohnung verkauft werden soll und der Marktwert unter dem Referenzpunkt liegt und
somit aus deren Sicht ein Verlust resultiert, so wird der Richtpreis fiir den Verkauf 25%
bis 35% hoher angesetzt als fir ein vergleichbares Objekt. Es werden tberdies deutlich
ldngere Verkaufsphasen bewusst in Kauf genommen und allenfalls auf den Verkauf
verzichtet. In der Boomphase wurden die Richtpreise lediglich rund 12% (ber den
Marktwerten angesetzt.*

In der Untersuchung von Genesove und Mayer konnte ein Unterschied im Verhalten der
professionellen Investoren zu den privaten Besitzern festgestellt werden. Beide haben
zwar eine Verlustaversion, jedoch ist diese beim professionellen Investor nur halb so
stark ausgepragt.®

Bokhari und Geltner (2010) haben ihre Untersuchungen auf kommerziell genutzte Lie-
genschaften ausgeweitet. Gleichzeitig haben sie das Verhalten von professionellen In-
vestoren analysiert und mit dem Verhalten von weniger erfahrenen Investoren vergli-
chen. Damit wurde festgestellt, dass die erfahrenen Investoren eine mindestens gleich
starke Verlustaversion aufzeigen wie die weniger erfahrenen Investoren. Auch bei den
kommerziell genutzten Liegenschaften wurde die ausgepréagte Verlustaversion der Ma-
nager bestatigt. Die Richtpreisfestlegungsstrategie deckt sich mit der Studie von Gene-
sove und Mayer.*

Ein weiteres Phdnomen hat eine Untersuchung von Gallimore/Hansz/Gray (2000) auf-
gezeigt. Verluste, die sich durch eine negative Wertanderung der Liegenschaft ergeben
und folglich einen nicht realisierten Verlust bedeuten, werden durch die Investoren we-
niger stark gewertet wie ein realisierter Verlust, der durch einen Verkauf der Liegen-
schaft verzeichnet werden muss. Es besteht die Illusion, dass es sich nicht um einen
effektiven Verlust handelt, solange kein Verkauf erfolgt.*® Rein aus ¢konomischen
Uberlegungen sollten nicht realisierte und realisierte Verluste dasselbe Gewicht haben.
In der Bewertung der Liegenschaft sind die zukinftigen Ertrage und Aufwendungen der
Liegenschaft mitberticksichtigt. Auch hier ist die Verlustaversion stark erkennbar. So-
lange kein Verkauf stattfindet, hat man die stille Hoffnung, dass sich der Markt verbes-

sert und es erneut zu einer Aufwertung kommen kann.

%2ygl. Genesove/Mayer 2001, S. 1236
% vgl. Genesove/Mayer 2001, S. 1247
% vgl. Bokhari/Geltner 2010, S. 38

% vgl. Gallimore/Hansz, 2000, S. 605
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Die Motivation, Verluste zu vermeiden, ist viel hoher, als Gewinne zu erzielen. Der
Referenzpunkt ist die Ausgangslage, meistens der Status quo. Er kann aber ebenso ein
Ziel sein. Folglich verschiebt sich der Referenzpunkt. Wenn man sein Ziel nicht er-
reicht, realisiert man einen Verlust. Die Motivation, das Ziel zu erreichen und somit

einen Verlust zu vermeiden, ist viel grosser als jene, ein Ziel zu tbertreffen.*

2.3.3  Dispositions-Effekt

“Cut your losses and let your profit run!>" ist ein bekannter Ausspruch von Wertschrif-
tenhandlern. Das Individuum neigt dazu, gewinnbringende Geschéfte zu friih zu verkau-
fen und die verlustbringenden Geschafte in der Regel zu lange zu halten.*® Der Disposi-
tions-Effekt wurde von Hersh Shefrin und Meir Statman (1985) untersucht. Vier Fakto-
ren nehmen hauptséchlichen Einfluss auf den Dispositions-Effekt: 1. die Verlustaversi-
on aus der Prospect Theory von Kahneman und Tversky (siehe Kapitel 2.3.1), 2. die
mentale Buchfiihrung von Richard Thaler®, 3. die Reue nach Shefrin und Statman so-
wie 4. die Selbstkontrolle.

Die Prospect Theory zeigt auf, dass wir uns weigern, Verluste zu begrenzen, wenn es
darum geht, ein Scheitern einzugestehen. Solange das Individuum keinen Frieden mit
dem erwirtschafteten Verlust geschlossen hat, geht es Lotterie-Risiken ein, welche unter
normalen Umsténden fiir es nicht akzeptabel waren.*

Das zweite Merkmal ist die mentale Buchfiihrung. Das Individuum erstellt virtuelle
Konten: z.B. wie viele Kaffees darf ich am Tag trinken, wie viel Geld gebe ich fur Klei-
der aus, wie viel Geld fir die Ferien etc. Solange man sich innerhalb des virtuellen
Budgets befindet, ist man zufrieden, sobald das virtuelle Budget Uberschritten wird,
verspurt das Individuum Reue.

Kauft ein Investor eine Liegenschaft, so wird ein virtuelles Konto fur den Kauf der Lie-
genschaft erdffnet. Als Referenzpunkt wird der bezahlte Kaufpreis verwendet.** Aller-
dings sollte nicht beurteilt werden, was bezahlt wurde, also wo der Referenzpunkt ist,
sondern welche Chancen besitzt z.B. eine Liegenschaft fur die Zukunft und welchen

Nutzen wird sie bringen.

% ygl. Heath/Larrick/Wu 1999, S. 105
¥ vgl. Kaustia 2010, S. 171

% vgl. Shefrin/Statman 1985, S.778

% ygl. Thaler 1980, S. 853

“Oygl. Kahneman/Tversky 1979, S. 287
*vgl. Seiler/Seiler/Lane 2010, S. 4

15



Das dritte Merkmal des Dispositions-Effektes ist die Vermeidung von Reue. Wenn die
virtuellen Konten mit einem Verlust geschlossen werden mussen, so wird Reue emp-
funden. Es entsteht die subjektive Wahrnehmung, dass durch eine Fehleinschatzung der
urspriinglichen Situation ein Verlust entstanden ist, ohne eine Beurteilung der einzelnen
Attribute vorzunehmen, die zu diesem Verlust gefilhrt haben.*” Der Reue-Effekt ist
noch grdsser, wenn ein potenzieller Gewinn durch ein aktives Tun nicht eingefahren
wird, als wenn durch Nichtstun die Chance auf den Gewinn verpasst wird.** Das Risiko
von Reue bewirkt, dass Standard-Handlungsoptionen bevorzugt werden, um die Risiken
von Reue zu minimieren. Alles, was nicht Standard ist, birgt mehr Potenzial zum Tadel
(..ich habe es Dir ja gesagt — das kann nicht gut gehen etc.«).**

Die Selbstkontrolle ist das vierte Merkmal. Der Dispositions-Effekt wirkt im Kontext
der Untersuchung saisonal. Kurz vor Jahresende werden durch die Investoren eher Ver-
luste realisiert als unterjahrig.*® Die Selbstkontrolle wird vor allem durch die Offenle-
gung zum Jahresende beeinflusst und reduziert den Verlust durch die Selbstkontrollen.
Teilweise ist die Verlustrealisation tberdies steuerlich beeinflusst. Ein externes oder
internes Monitoring mildert den Dispositions-Effekt und verfligt (ber einen positiven
Einfluss.*®

Der Dispositions-Effekt ist ein Fall von engem Framing. Jedes virtuelle Konto soll mit
einem Gewinn abgeschlossen werden. Enges Framing entsteht, wenn die Optionen iso-
liert bewertet werden. Ein weites Framing besteht, wenn alle Optionen in Kombinatio-
nen beurteilt werden. Die Resultate daraus kénnen sich drastisch dndern.*’

Verhalten sich samtliche Portfoliomanager eines institutionellen Anlegers risikoavers
und betrachten lediglich ihre potenzielle Investition isoliert, wird dieses Verhalten einen
Einfluss auf die Performance des Portfolios nehmen. Wirden die verschiedenen Oppor-
tunitdten miteinander kombiniert, entsteht eine vervielfachte Auswahlmdglichkeit an
Opportunitaten.

Zum Dispositions-Effekt gibt es verschiedene Studien in der Immobiliendkonomie.
Crane und Hartzell haben im Jahre 2010 den Dispositions-Effekt bei REIT Managern

untersucht und bestatigt. Liegenschaften mit Gewinn wurden bevorzugt verkauft gegen-

2 ygl. Seiler/Seiler/Lane 2010, S. 8
* vgl. Kahneman 2012, S. 428

* vgl. Kahneman 2012, S. 429

** vgl. Shefrin/Statman 1985, S. 782
“® vgl. Crane/Hartzell 2010, S. 4

" vgl. Kahneman 2012, S. 413
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uber Liegenschaften mit einem Verlust. Bei einem Verkauf mit Gewinn wurden Ver-
kaufspreise unter dem Richtpreis akzeptiert, solange ein Gewinn realisiert werden konn-
te. Es wurde dementsprechend nicht das Maximum ausgereizt und der Referenzpunkt ist
wiederum vergangenheitsbezogen.*® Diese Feststellungen stiitzen die Untersuchung von
Einio, Kaustia, und Puttonen, die festgestellt haben, dass der urspriingliche Kaufpreis
als (falscher) Referenzpunkt dient. Die Eigentiimer sind bereit, einen Verkauf zu tati-
gen, wenn der Verkaufspreis leicht iber dem falschen Referenzpunkt liegt, sich jedoch
noch unter dem Richtpreis befindet.* Die Untersuchungen von Seiler et al. (2010) stiit-
zen diese Feststellungen ebenfalls. Zusétzlich konnte nachgewiesen werden, dass eine
Portfolio- vs. einer Einzelbetrachtung zu einem falschen Referenzpunkt fiihrt und im
Portfolio potenzielle Gewinne mit potenziellen Verlusten verrechnet werden und somit
nicht rational gehandelt wird.*

Odean (1998) hat in einer Untersuchung die realisierten und die nicht realisierten Ge-
winne zusammengezéhlt sowie die realisierten und die nicht realisierten Verluste ad-
diert. Dabei ist deutlich erkennbar, dass im Gesamtverhdltnis deutlich mehr Gewinne

realisiert wurden als Verluste.>

2.3.4 Sunk Costs

Sunk Costs sind Kosten, die in der Vergangenheit in ein Projekt geflossen sind und
nicht mehr riickgangig gemacht werden koénnen.>* Als Beispiel kann die Optionspramie
bei einer Call Option betrachtet werden. Bei der Beurteilung des Auslibungspreises ist
nicht relevant, wie hoch die Pramie war, welche fir die Option bezahlt wurde, sondern
nur noch, wie sich der Preis des Basiswertes entwickeln wird. Die Optionspramie ist
eine Sunk Cost. Die Vergangenheit ist irrelevant, alleine die Optionen und Chancen fur
die Zukunft sollten relevant sein. Bei dem falschen Referenzpunkt (siehe Kapitel 2.3.3)
handelt es sich um Sunk Costs. Der ursprunglich bezahlte Kaufpreis darf keinen Ein-

fluss auf die strategischen und operativen Entscheidungen des Investors nehmen.

*8 vgl. Crane/Hartzell 2010, S. 2

*vgl. Einié/Kaustia/Puttonen 2008, S. 20
%0 ygl. Seiler/Seiler/Lane 2010, S. 4

> ygl. Odean 1998, S. 1782

2 ygl. Greiner 2008, S. 374
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Unterschiedliche Untersuchungen haben erwiesen, dass der ursprungliche Kaufpreis
einen wesentlichen Einfluss hat.>®* Zudem weist das potenzielle Unterlassen eines mog-
lichen Verkaufs einer Liegenschaft zum Hochstpreis nicht so ein starkes Gewicht wie
ein effektiv eingefahrener Verlust auf.>* Der Referenzpunkt verschiebt sich allerdings
uber die Zeit. Sobald eine neue Marktwertbewertung vorliegt, welche hoher ist, dient
der neue Wert als neuer Referenzpunkt.>

Wenn Sunk Costs entstanden sind, decken sich die Anreize des Managers nicht mit den
Zielen des Unternehmens und seinen Anlegern — dies ist ein gangiges Beispiel des Prin-
zipal-Agency-Problems.®® Der Manager kann ein Interesse daran haben, das fehlge-
schlagene Projekt erneut auf die Erfolgsbahn zu bringen. Er geht dafiir unverhaltnismés-

sige Risiken ein und wirft schlussendlich gutes Geld Schlechtem hinterher.

2.3.5 Endowment-Effekt

Der Endowment-Effekt (Besitztumseffekt) entsteht besonders bei Gltern, die in der
Regel nicht oder lediglich wenig gehandelt werden. Bei routineméssigen Handelspro-
dukten spielt der Endowment-Effekt keine Rolle.

Kahneman (2012) veranschaulicht den Endowment-Effekt an einem Bespiel von Ur-
laubstagen und Einkommen. Die hedonistischen Zwillinge A und B haben die gleichen
Praferenzen, gleich niedriges Einkommen sowie gleich wenige Urlaubstage. Nun wer-
den A und B entweder TCHF 10 mehr Einkommen im Jahr oder 12 Tage mehr Urlaub
angeboten. Im Zeitpunkt des Entscheides sind beide Optionen genau gleich viel Wert.
Durch die Indifferenz von A und B entscheidet der Minzenwurf, wer welche Option
bekommt. Ein Jahr spater erhalten die Zwillinge die Mdglichkeit zu tauschen. Beide
entscheiden sich fur den Status quo. Das Individuum wiirde es als einen Verlust emp-
finden, da es seinen Besitz aufzugeben hat. Der Gewinn tber bspw. die TCHF 10 wiirde
weniger stark gewertet als der Verlust der 12 Tage Urlaub (und umgekehrt), obwohl
beide Optionen stets noch den gleichen Wert haben. Der Referenzpunkt hat sich ver-

schoben und bildet den neuen Status quo.*’

53 vgl. Genesove/Mayer 2001, S. 1233-1260 und Seiler/Seiler/Lane 2010, S. 1-27
und Einié/Kaustia/Puttonen 2008, S. 19-34

5 vgl. Seiler et al. 2008, S. 471

%5 vgl. Seiler et al. 2008, S. 469

% ygl. Kahneman 2012, S. 425

> vgl. Kahneman 2012, S. 358
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Ein weiteres Beispiel des Endowment-Effektes kann bei Wein oder Konzerttickets auf-
gezeigt werden. Der Kauf eines Tickets fir CHF 50 wurde bei einem Angebot tber
CHF 100 fiir dasselbe Ticket von einem Dritten vermutlich nicht zu einem Verkauf fih-
ren, da es fur das Individuum einen héheren Nutzwert hat als die CHF 100. Als Fan
ware das Individuum vermutlich auch bereit, einen héheren Preis zu bezahlen, bei-
spielsweise CHF 150. Dieser Preis ist der maximale Kaufpreis, mehr wiirde nicht be-
zahlt werden. Der niedrigste Verkaufspreis (Nutzwert) ist jedoch viel hoher und liegt
beispielsweise bei CHF 500. In Amerika wurde dieses Phanomen anhand von Super
Bowl Eintrittskarten analysiert.”®

Der Besitz eines Guts steigert den Wert. Dem Gut wird durch den Besitz ein Nutzen
zugeordnet. Der Endowment-Effekt entsteht erst, wenn das Gut eine Zeit lang im physi-
schen Besitz ist, ehe die Moglichkeit zum Handeln besteht.

Aufgrund der Heterogenitdt der Immobilien sind die Investoren/Eigentiimer entspre-
chend anfallig fur den Endowment-Effekt. Die Untersuchungen von Genesove und
Mayer (2001) haben aufgezeigt, dass die Eigentlmer einer Immobilie bei einem Ver-
kauf einen hoheren Verkaufspreis ansetzen als den aktuellen Marktwert.®® Anhand des
Schweizer Immobilienmarktes hat Seger (2011) in einer Befragung von institutionellen
Investoren dieselbe Feststellung gemacht. Rund 61% der Investoren wéren nicht bereit,

den von ihnen geforderten Verkaufspreis selber zu bezahlen.®

2.3.6  Druck auf Bewerter

Die Untersuchungen tber Behavioral Real Estate waren in ihrem Ursprung hauptsach-
lich auf Untersuchungen uber das Verhalten von Bewertern ausgerichtet. Ein neueres
Thema in der Verhaltensokonomie im Immobilienbereich ist der von den institutionel-
len Anlegern ausgetbte Druck auf die Bewerter und/oder der Einfluss von Klienten-
feedback. Das Prinzipal-Agenten-Verhaltnis zwischen dem institutionellen Anleger und
dem Bewerter kann zu Verzerrungen fithren.?? Ziel der Bewertung besteht darin, dass
ein objektives Urteil zum Wert einer Immobilie durch einen unabhé&ngigen Bewerter

erfolgt. Mit dem durch den Kunden ausgelbten Druck werden Objektivitat und Unab-

8vgl. Krueger 2001, S. 23

% vgl. Knetsch 1989, S. 1278

% ygl. Genesove/Mayer 2001), S. 1234
%1 ygl. Seger 2011, S. 48

%2 vgl. Greiner 2008, S. 383
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hangigkeit der Bewertung teilweise beeintrachtigt.®® Untersuchungen haben erwiesen,
dass der Druck unterschiedlich ausgeubt wird. Erfahrene Experten vom Kunden Uben
den Druck vor allem durch das Hervorheben der positiven Einflussfaktoren sowie das
Vernachléssigen oder Weglassen von negativen Einflussfaktoren. Weniger erfahrene
Kunden tben den Druck durch Androhung von Mandatsverlust oder Reduktion der Ho-

norare aus.®
2.4 Bewertungsstandards

2.4.1 International Valuation Standards (IVS)

Die IVS definieren die methodischen VVorgehensweisen und bilden einen Mindestanfor-
derungskatalog fir die Bewertung ab. Die Standards sind stark an die Anforderungen
von IFRS ausgerichtet. Sie bilden die Basis fir weiterfiihrende nationale Bewertungs-
standards.

Im vierten Abschnitt des Frameworks wird die Problematik von Bias erwahnt. Die An-
forderungen an die Unabhangigkeit und die Objektivitat des Bewerters verlangen, dass
angemessene Prozesse und Kontrollen implementiert werden, damit der Bewerter si-
cherstellen kann, dass die Resultate aus der Bewertung frei von Biases sind. Zusétzlich
wird im General Standard — IVS 101 gefordert, dass der Bewerter schriftlich zu bestéti-
gen hat, dass der Bewerter in der Lage ist, eine objektive Bewertung frei von jeglicher
Biases zu erstellen.®

Ebenfalls auf internationaler Ebene findet das RICS Red Book fiir seine Mitglieder
Anwendung. Das Red Book basiert auf den IVS. Die darin enthaltenen Standards legen
Verfahrensregeln und Leitlinien fur Sachverstandige innerhalb der Verhaltensregeln der
RICS dar.

2.4.2  Swiss Valuation Standards

Die Swiss Valuation Standards (SVS) dienen als Schweizer Best Practice und ergénzen
respektive prazisieren die IVS fir die nationale Bewertungspraxis. Oberstes Ziel ist die

Vereinheitlichung der Wertbegriffe, Wertdefinitionen und der Wertermittlungspraxis

%3 vgl. Wolverton/Gallimore (1999), S. 415
% vgl. Levy/Schuck 1999, S. 382
% vgl. International Valuation Standards 1S, Framework, Abs. 4,
General Standard — 1S 101 Scope of Work
% ygl. RICS Bewertung und Wertermittlung — Wertermittlungsstandards der RICS 2012
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zur Férderung einer besseren Vergleichbarkeit und einer hoheren Transparenz.®” Die
SVS orientieren sich stark an den IVS sowie an den internationalen Rechnungslegungs-
standards. In einzelnen Themengebieten wie zum Beispiel der Nachhaltigkeit in der
Anlehnung an NUWEL werden nationale Prazisierungen vorgenommen. Die Standards
sind abstrakt abgehalten und definieren die methodische Vorgehensweise sowie einen
Mindestanforderungskatalog flr die Bewertung.

2.5 Bilanzierungsstandards/Bewertungsvorschriften/Anlagerichtlinien

Die Grundlage fir samtliche Immobiliengesellschaften ist das Schweizerische Obligati-
onenrecht. Die kaufmannische Buchfiihrung schreibt im OR Art. 957 ff. die wesentli-

chen Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften vor.

2.5.1 Immobilien Aktiengesellschaften (kotiert)

2.5.1.1 International Financial Reporting Standards (IFRS)

Die vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen IFRS ste-
hen unter der Maxime des True & Fair View-Prinzips.

Bei Renditeliegenschaften gelangt der Standard IAS 40 zur Anwendung. Die Liegen-
schaften werden bei der Ersterfassung zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bilan-
ziert. Zum Zeitpunkt der Folgebewertung hat der Anwender eine Wahl zwischen zwei
Bewertungsmodellen. Zum einen handelt es sich dabei um das Cost Model, welches die
Bilanzierung zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten vorsieht, unter Beriicksichti-
gung der notwendigen Abschreibungen ber die Lebensdauer, oder zum anderen gibt es
das Fair Value Model, das die Bewertung zu Marktwert erlaubt. Sdmtliche Wertveran-
derungen werden dabei Uber die Erfolgsrechnung realisiert.®® Neu seit dem Jahr 2013
kommt IFRS 13 zur Anwendung. Durch die einheitliche Anwendung des Fair-Value-
Konzeptes sollen die Objektivitat und Transparenz der Berichterstattung gefordert wer-
den. Der Fair Value entspricht dem sogenannten Exit Price, also dem Wert, zu dem die
Immobilie zum Bewertungszeitpunkt verdussert werden kann. Bisher war diese Anwen-
dung auch bereits weitgehend umgesetzt worden. Neu ist jedoch, dass samtliche Trans-
aktionskosten nicht mehr aktiviert werden durfen. Zwar ist bei einer Ersterfassung die

Aktivierung der Transaktionskosten noch méglich (Entry value)®, allerdings ist bereits

67 ygl. Swiss Valuation Standards (SVS) 2012, S. 1
%8 vgl. IFRS, 1AS 40.20 ff.
% vgl. IFRS, 1AS 40.21
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bei der ersten Folgebewertung, was in der Regel dem ersten zu publizierenden Ab-
schluss entspricht, der Exit Price fiir die Bewertung relevant. Je nach Wertentwicklung
miussen die Transaktionskosten zu diesem Zeitpunkt erfolgswirksam ausgebucht wer-
den.” Ebenfalls neu ist die Anwendung von der bestméglichen Nutzung (highest and
best use). ,,.Die bestmogliche Nutzung basiert auf der Sicht informierter Marktteilneh-
mer und kann entsprechend von der tatsdchlichen oder auch geplanten Nutzung durch
das bilanzierende Unternchmen abweichen.“”* Somit kann beispielsweise bei Liegen-
schaften, welche durch ihre Eigenschaften zu Stockwerkeigentum umgenutzt werden
konnen, oder Liegenschaften, die unternutzt sind, eine Aufwertung zur bestmdglichen
Nutzung erfolgen.

Mit der Einfithrung von IFRS 13 folgt IFRS weitgehend den Bewertungsrichtlinien von
IVS und RICS. Die Expertengruppe Immobilienbewertung und -rechnungslegung, wel-
che fiir die Schweiz die moglichen Auswirkungen von IFRS 13 untersucht hat, vermu-
ten die Auswirkungen auf die Jahresrechnungen als gering. Hauptsichlich sind Immobi-
lienaktiengesellschaften und Versicherungsgesellschaften betroffen, welche nach IFRS
bilanzieren. Swiss GAAP FER sowie Abschliisse nach KAG sind nicht betroffen, die
Anwendung von ,.highest and best use* (HIBU) ist jedoch erlaubt.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die permanente Bewertung zum Exit Price
unter dem ,,highest and best use“-Prinzip in mehr Volatilitdt in den bewerteten Rendite-
liegenschaften resultieren wird.

Im Jahresabschluss per 31.12.2012 schitzt die Mobimo Holding AG die Auswirkung
von IFRS 13 auf plus CHF 10 Mio. bei einem Anlagevolumen von CHF 1'991 Mio. und
PSP Swiss Property AG hat als erste Schweizergesellschaft im 1. Quartalsabschluss
2013 ihre Liegenschaften um CHF 15.4 Mio. durch die Anwendung von IFRS 13 auf-
gewertet. Bei einem Anlagevolumen von CHF 6'144 Mio. ist auch hier die Auswirkung
sehr gering.

2.5.1.2 Swiss GAAP FER

Bei Swiss GAAP FER handelt es sich weitgehend um eine Anlehnung an IFRS. Die
eingefiihrten IFRS Standards finden meist zeitverzdgert in einer reduzierten Form Ein-

gang in die Swiss GAAP FER. Allerdings fokussiert sich der Schweizer Standard auf

0 vgl. Zaugg/Bach/Meister 2011, S. 434
" vgl. Expertengruppe Immobilienbewertung und —rechnungslegung 2012, S. 938
"2vgl. Expertengruppe Immobilienbewertung und —rechnungslegung 2012, S. 942
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KMU Unternehmungen und berlcksichtigt die Massgeblichkeit in einem gesunden
Verhaltnis. Im Gegensatz zu IFRS sind die Anforderungen an die Bilanzierungs- und
Bewertungsvorschriften sowie die Offenlegungsanforderungen auf die wesentlichen
Anforderungen reduziert und lassen dem Anwender 6fters Wahlmdglichkeiten sowie
Handlungsspielraum. Uber die letzten Jahre wechseln vermehrt Schweizer bérsenkotier-
te Unternehmen von IFRS auf Swiss GAAP FER. Grund dafiir sind die Komplexitat
und Kostenintensitat von IFRS.

Die Ersterfassung von Immobilien hat zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu
erfolgen. Bei den Renditeliegenschaften besteht ebenfalls ein Wahlrecht bei der Folge-
bewertung. Die Immobilien kdnnen entweder zu Anschaffungs- oder Herstellkosten mit
periodischen Abschreibungen (ber die Nutzungsdauer oder zu aktuellen Werten
(Marktwert) bilanziert werden. Bei aktuellen Werten erfolgt die periodische Wertanpas-

sung Uber die Erfolgsrechnung.”

2.5.1.3 Anlagerichtlinien

Fur kotierte Immobilienaktiengesellschaften besteht keine gesetzliche VVorgabe respek-
tive Einschrankung bezuglich der Anlagenrichtlinien. Die Gesellschaft muss jedoch in
dem Kotierungsprospekt ausfiihrliche Angaben zu ihrer Anlagepolitik veréffentlichen.”
Die European Public Real Estate Association (EPRA) verdffentlicht regelmassig Best
Practices Recommendations (BPR). Die Mitglieder der EPRA (aus der Schweiz PSP,
SPS und Ziiblin) haben sich verpflichtet, die Empfehlungen in ihren Geschaftsberichten
umzusetzen. Ziel der Empfehlungen ist eine Vereinheitlichung der zu publizierenden
Kennzahlen und Informationen zum Portfolio, um die Aussagekraft und die Transpa-

renz des Geschaftsberichtes fur den Anleger zu erh6hen.

2.5.2  Immobilienfonds

2.5.2.1 Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien
Fir Immobilienfonds gelten die Rechnungslegungsvorschriften nach Obligationenrecht.
Das kollektive Anlagengesetz hat weiterflihrende Bestimmungen bezuglich der Bewer-

tung. So mussen Anlagen zu einem Preis bewertet werden, der bei sorgféaltigem Verkauf

"® vgl. Fachempfehlungen zur Rechnungslegung 2012/2013, Swiss GAAP FER 18
™ vgl. SIX Exchange Regulation / Schema C — Immobiliengesellschaften 2009, S. 1-16
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im Zeitpunkt der Schatzung wahrscheinlich erzielt werden wiirde.” Es sind samtliche
Liegenschaften wie auch Grundstiicke folglich zum Verkehrswert zu bilanzieren. Im
Anhang der Jahresrechnung sind zudem die Gestehungskosten sowie der aktuelle Ver-
kehrswert zu publizieren.

2.5.2.2 Anlagerichtlinien

Die gesetzlichen VVorgaben fur zulassige Anlagen bei Immobilienfonds sind beschrankt.
Es darf in Grundstiicke (Wohnbauten, kommerziell genutzte Liegenschaften, Stock-
werkeigentum, Bauland und Baurechtsgrundstiicke), Beteiligungen an Immobilienge-
sellschaften, sofern man mindestens tber zwei Drittel des Kapitals und der Stimmen
verfugt, in Anteile borsenkotierter Immobilienfonds (nicht mehr als 25% des Gesamt-
fondsvermdgens) und in ausléandische Immobilienwerte investiert werden. Miteigentum
ist nur zuldssig, sofern man einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann. Wichtiger
Grundsatz bei Immobilienfonds ist die Risikoverteilung der Anlagen nach Objekten,
deren Nutzungsart, Alter, Bausubstanz und Lage. Dariiber hinaus bestehen in der Kol-
lektivanlagenverordnung weitergehende Risikobeschrankungen: So darf der Verkehrs-
wert eines Objektes nicht mehr als 25% betragen, Bauland und angefangene Bauten
sowie Baurechtsgrundstiicke durfen hochstens 30 Prozent vom Fondsvermogen betra-
gen. Zusétzlich wurde durch die Revision der Kollektivanlageverordnung die zul&ssige
Hypothekarbelastung auf durchschnittlich ein Drittel des Verkehrswertes reduziert
(vormals 50%)."

Der Verkehrswert der Grundstiicke ist von Schétzungsexperten Uberpriifen zu lassen,
wobei mindestens alle drei Jahre der Schatzungsexperte die Grundstiicke besichtigen
muss. Sollte der Immobilienfonds nicht die Werte vom Schatzungsexperten in den Ab-
schluss Gbernehmen, so sind die Abweichungen gegentiber der Priifgesellschaft zu be-

griinden.”

7> vgl. Bundesgesetz iber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 87ff

"6 ygl. Bundesgesetz (iber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 59ff und Verordnung
Uber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 86 ff.

" vgl. Verordnung tiber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 93 ff.
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253  Anlagestiftungen

2.5.3.1 Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien

Die Verordnung uber die Anlagestiftungen verweist unter Art. 38 auf die BVV2 Art. 47
ff., welche wiederum auf die Anwendung der Bewertungs- und Bilanzierungsrichtlinien
von Swiss GAAP FER 26 verweisen.™

Die Fachempfehlungen Swiss GAAP FER 26 besagen, dass ,,die Bewertung der Akti-
ven zu den fur den Bilanzstichtag zutreffenden aktuellen Werten ohne Einbau von Glat-
tungseffekten erfolgt.”® Im Weiteren wird erlautert, dass die aktuellen Werte von Im-
mobilien nach dem zu erwartenden Ertrag bzw. Geldfluss unter Berlcksichtigung eines
risikogerechten Kapitalisierungszinssatzes ermittelt oder durch Vergleich mit dhnlichen
Objekten geschatzt oder nach anderen anerkannten Methoden berechnet werden.?® Es
stehen somit verschiedene Bewertungsmethoden zur Auswahl. In der Praxis hat sich die

Anwendung der DCF Methode durchgesetzt.

2.5.3.2 Anlagerichtlinien

Die Anlagebeschréankungen fir Immobilienanlagen sind in Anlehnung an die Beschran-
kungen bei Immobilienfonds formuliert, belassen allerdings einen grésseren Handlungs-
raum. Es darf in Immobilien, erschlossene unbebaute Grundstiicke, Grundstucke im
Ausland sowie kollektive Anlagen investiert werden. Im Unterschied zu den Immobi-
lienfonds darf ebenso Miteigentum ohne Mehrheit erworben werden. Die Risikovertei-
lung ist angemessen nach Regionen, Lagen und Nutzungsarten vorzunehmen. Baupro-
jekte, Bauland und angefangene Bauten sowie sanierungsbediirftige Objekte durfen
hochstens 30 Prozent des Vermogens betragen. Die maximale Grosse eines Objektes
belduft sich auf 15 Prozent des Vermoégens der Anlagegruppe sowie die maximale Hy-
pothekarbelehnung liegt bei 50 Prozent im Durchschnitt fir das gesamte Portfolio.®

Bei der Verkehrswertschatzung der Anlagestiftungen wird auf die Kollektivanlagever-
ordnung verwiesen. Die Schatzungsexperten mussen folglich jahrlich die Verkehrswerte
uberprufen und missen analog zu den Immobilienfonds mindestens alle drei Jahre die

Liegenschaften besichtigen.®?

"8 ygl. Verordnung tiber die Anlagestiftungen 2011 und die Verordnung iiber die berufliche
Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge 1984, Art. 47 ff.

" vgl. Fachempfehlungen zur Rechnungslegung Swiss GAAP FER 26, Ziffer 3

80 ygl. Fachempfehlungen zur Rechnungslegung Swiss GAAP FER 26, Ziffer 14

8 ygl. Verordnung iiber die Anlagestiftungen 2011, Art. 27 ff.

82 vgl. Verordnung iiber die Anlagestiftungen 2011, Art. 41 ff.
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254  Fazit

26

Zusammenfassend bestehen folgende Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien fur die

drei Anlageformen:

Bilanzierungs- und Bewertungs-

richtlinien

Kotierte Immobilien

Aktiengesellschaft

Immobilienfonds

Anlagestiftung

Anzuwendender Rechnungslegungs-

standard

IFRS
Swiss GAAP FER

Obligationenrecht
KAG/KKV

Obligationenrecht
Swiss GAAP FER 26

Erstbewertung Liegenschaft

Anschaffungs- und Her-
stellungskosten

Anschaffungs- und
Herstellungskosten

Anschaffungs- und
Herstellungskosten

Folgebewertung

Exit Value

Wert, der bei einem
sorgfaltigem Verkauf

erzielt wiirde

Aktuelle Werte (Fair
Value)

Transaktionskosten

Ersterfassung aktiviert

Danach tber Erfolgsrechnung, falls nicht gestiitzt durch Marktwertschatzung

Realisierte Gewinne/Verluste

Uber Erfolgsrechnung
(sofern wesentlich Ge-
winne und Verluste sepa-

rat ausgewiesen)

Uber Erfolgsrechnung
(Ausweis erfolgt
Netto)

Uber Erfolgsrechnung
(Ausweis erfolgt Net-

t0)83

Nicht realisierte Gewinne/Verluste

Wertveranderungen in
Erfolgsrechnung (Gewin-
ne und Verluste separat

ausgewiesen)

Wertverdnderungen in
Erfolgsrechnung
(Ausweis erfolgt
Netto)

Wertverdnderungen in
Erfolgsrechnung (Aus-

weis erfolgt Netto)

Ausweis im Anhang

Sachanlagespiegel mit

Gestehungskosten

Keine Vorschriften

Verénderungen Marktwertliegen- beziiglich Immobilien.
schaften Sofern die Information
Durchschnittlicher notwendig oder sinnvoll
Diskontsatz ist zum besseren Ver-
standnis des Abschlus-
ses, soll sie offen gelegt
werden.
Weiterfiihrende Richtlinien EPRA SFA Fachinformation | Kennzahlen von Immo-
Corporate Governance ,,Kennzahlen fir bilien-Sondervermdgen
SIX Richtlinie Immobilienfonds* KGAST

Tabelle 2: Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien der untersuchten Gesellschaftsformen

8 Es dirfte auf die Unterscheidung von realisierten und nicht realisierten Gewinnen und Verlusten verzichtet
werden auf Grund des Marktwertprinzips nach Swiss GAAP FER 26.19 VI




3 Auswirkungen der Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien auf Behavioral

Biases

Bei der Untersuchung der Auswirkungen werden in einem ersten Schritt die unter Kapi-
tel 2.5 aufgefiihrten Grundlagen zu den Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien der
drei Anlageformen detailliert analysiert. Der Fokus liegt dabei auf den fir die fiinf zu
untersuchenden Verhaltensmuster relevanten Informationen, die dem Prinzipal helfen
kdnnen, die allenfalls vorhandenen Informationsasymmetrien zu schliessen.

In einem zweiten Schritt werden die flinf Verhaltensmuster mit Auswertungen aus den
publizierten Geschaftsberichten der drei Anlageformen detailliert untersucht. Die Resul-
tate werden mit der bestehenden Literatur und den Resultaten aus den Interviews abge-
glichen und analysiert.

Zur Uberpriifung der theoretischen Grundlagen und der analysierten Auswirkungen der
Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien sowie den funf Verhaltensmuster wurde mit
einer teilstandardisierten Expertenbefragung der Einfluss in der Praxis Uberprift. Dazu
wurden insgesamt 16 Experten-Interviews im Zeitraum Juni bis Juli 2013 gefuhrt. Es
erfolgten Gespréche mit acht institutionellen Anlegern (drei kotierte Immobilien Akti-
engesellschaften, drei Immobilienfonds und drei Anlagestiftungen)®*, mit sechs Bewer-
tern und zwei Wirtschaftsprifern. Die Interviews wurden anhand von drei standardisier-
ten Interview-Leitfaden (pro Interessensgruppe) durchgefuhrt. Die Fragen fokussierten
sich auf unterschiedliche operative Anlageentscheide bei vordefinierten Szenarien.

Zum Abschluss fand das Zusammenfiihren der Resultate von den Auswertungen der
Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien und von den Resultaten der fiinf Verhaltens-

muster statt.
3.1 Beurteilung der Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien

3.1.1  Immobilien Aktiengesellschaften (kotiert)

Die kotierten Immobilien Aktiengesellschaften haben ihre Jahresrechnung nach IFRS
oder Swiss GAAP FER zu erstellen. Die nachstehende Tabelle zeigt den angewendeten
Rechnungslegungsstandard der wesentlichen, kotierten Aktiengesellschaften in der

Schweiz.

8 Die detaillierte Liste mit den Interview-Partnern und den Auswertungen der Interviews ist im Anhang
ersichtlich. Teilweise sind die Experten auch flr verschiedene Anlageformen verantwortlich — bspw.
Immobilienfonds und Anlagestiftung.

27



Gesellschaft Rechnungsle- Immobilienanlage- Bewerter
gungsstandard vermdgen (in TCHF)

Swiss Prime Site AG IFRS 8’585 Wiiest & Partner

PSP Swiss Property AG IFRS 6283 Wiest & Partner

Allreal Holding AG IFRS 3754 Jones Lang LaSalle

Mobimo Holding AG IFRS 2’355 Wiest & Partner

Intershop Holding AG IFRS 1’237 KPMG

Ziblin Immobilien Holding AG IFRS 1’078 Wiest & Partner

Zug Estates Holding AG Swiss GAAP FER 798 Wiiest & Partner

Warteck Invest AG Swiss GAAP FER 490 PWC

Bfw liegenschaften AG IFRS 336 KPMG

Peach Property Group AG IFRS 248 Wiest & Partner

Fundamenta Real Estate AG Swiss GAAP FER 237 Jones Lang LaSalle

Tabelle 3: Kotierte Immobilien Aktiengesellschaften in der Schweiz

Die Mehrheit der kotierten Gesellschaften wenden IFRS an, wobei Intershop Holding
AG die Rechnungslegung auf Swiss GAAP FER umstellen wird. Griinde sind haupt-
séchlich die fur Immobiliengesellschaften schwer anwendbaren Standards wie zum Bei-
spiel 1AS 19. Die Transparenz soll durch die Umstellung jedoch nicht eingeschrankt
werden. Zudem ist das Aktionariat schweizerisch und infolgedessen mit den Swiss
GAAP FER vertraut.®®> Bei Schweizer Industriefirmen besteht bereits seit langerer Zeit
ein Trend zum Wechsel auf den Schweizer Standard. Dabei wird infrage gestellt, ob die
erhdhte Komplexitat zu mehr Transparenz und Verstandlichkeit flhrt. Untersuchungen
haben ergeben, dass die Einfihrung von IFRS den Investoren weniger nitzt als ur-

spriinglich vermutet.®

3.1.1.1 Bilanzierung der Liegenschaften

Unter IFRS wie auch unter Swiss GAAP FER besteht die Wahlmdglichkeit zwischen
einer Fair Value Bilanzierung und einer ,,at Cost* Bilanzierung. Die SIX setzt jedoch
Schranken und verlangt zwingend eine Fair Value Bilanzierung des Immobilienporte-
feuilles.®” Die Wertanderungen der Fair Values werden tber die Erfolgsrechnung er-
fasst.®® Folglich werden Aufwertungsgewinne und Abwertungsverluste in der Erfolgs-
rechnung offen ausgewiesen. Bei IFRS und bei Swiss GAAP FER findet das Brutto-

8 vgl. Zaugg 2013

8 vgl. Schmutz 2013

8 vgl. SIX Exchange Regulation / Schema C — Immobiliengesellschaften 2009, S. 11
8 vgl. IFRS, 40.35
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prinzip Anwendung, somit missen die Wertverdnderungen durch Gewinne und Verluste
separat in der Erfolgsrechnung ausgewiesen werden.®

Betrachtet man die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze in den Geschaftsberichten
der kotierten Immobilien Aktiengesellschaften, so findet man eine sehr unterschiedliche
Informationsdichte vor. Die Ersterfassung von Renditeliegenschaften erfolgt in der Re-
gel zu Anschaffungskosten, also dem Kaufpreis, inklusive den Transaktionskosten.

3.1.1.2 Nicht realisierte Gewinne und Verluste

Bei der Folgebewertung werden die Veranderung des Marktwertes respektive die Diffe-
renz zum Anschaffungswert (inkl. Transaktionskosten) erfolgswirksam erfasst. Nicht
alle Gesellschaften legen ihre Handhabung offen. Es kann jedoch davon ausgegangen
werden, dass diese Handhabe die géngige Praxis darstellt. Somit sind in den Wertande-
rungen (Gewinnen wie auch Verlusten) jeweils die Transaktionskosten aus Akquisitio-
nen im ersten Jahr in den nicht realisierten Gewinnen (Transaktionskosten reduzieren
die Gewinne) oder den nicht realisierten Verlusten (Transaktionskosten erhéhen die

Verluste) mit einbezogen.

3.1.1.3 Realisierte Gewinne und Verluste

Bei einem Verkauf der Liegenschaft wird ein Gewinn oder ein Verlust realisiert. So-
wohl Swiss GAAP FER wie auch IFRS erfordern, dass die realisierten Gewinne und
Verluste getrennt von den nicht realisierten ausgewiesen werden missen. Wie sich der
realisierte Gewinn oder Verlust berechnet, wird in beiden Standards nicht definiert. All-
real und PSP Swiss Property vermerken in den Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsétzen, dass der Erfolg der Differenz zwischen dem erzielten Nettoerlés (unter
Abzug der Transaktionskosten) und dem zuletzt ausgewiesenen Marktwert der Rendite-
liegenschaft entspricht. Es wird angenommen, dass die anderen Gesellschaften eine ahn-
liche Handhabung praktizieren, sie allerdings nicht im Geschaftsbericht publizieren re-
spektive kann die Handhabung teilweise aus Detailangaben im Anhang hergeleitet wer-
den. Es ware alternativ moglich, dass der realisierte Erfolg die Differenz von den Ge-
stehungskosten® zu dem erzielten Nettoerlds ist. Hierzu ein Beispiel: Eine Liegenschaft

wurde zu CHF 10 Mio. erworben, sie hat heute einen Marktwert von CHF 13 Mio. und

8 ygl. IFRS Conceptual Framework und Swiss GAAP FER Rahmenkonzept 2012/13, Ziffer 14
% Gestehungskosten sind die urspriinglichen Anschaffungskosten sowie allfallig weitere
wertvermehrende Investitionen bei einer Liegenschaft Uiber die Haltedauer
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der Verkauf bringt einen Nettoerlés von CHF 15 Mio. Die erste Anwendung wirde ei-
nen realisierten Gewinn von CHF 2 Mio. ausweisen, die zweite Anwendung jedoch ei-
nen realisierten Gewinn von CHF 5 Mio. Die Differenz von CHF 3 Mio. wiirde bei der
zweiten Anwendung gleichzeitig als nicht realisierter Verlust ausgewiesen. In den Ex-
pertengesprachen mit den Wirtschaftsprifern wurde bestatigt, dass beide Ansatze in der
Praxis zur Anwendung gelangen und man sich diesbeziiglich geteilter Meinung ist. In
der Regel findet die erste Variante Anwendung in der Praxis.

Der zweite Ansatz zeigt, dass mit den Gestehungskosten ein falscher Referenzpunkt
betrachtet wird. Die Gestehungskosten sind Sunk Costs, die nicht mehr in die Beurtei-
lung des Erfolges mitberticksichtigt werden sollten. Fazit ist, dass die Vergleichbarkeit
der nicht realisierten und realisierten Gewinne und Verluste durch die unterschiedliche

Handhabung nicht zwingend gegeben ist.

3.1.1.4 Offenlegung

Im Anhang der Jahresrechnung muss bei beiden Standards ein Sachanlagespiegel offen
gelegt werden. Der Spiegel enthilt eine Uberleitung pro Anlagekategorie von dem Brut-
towert zu Beginn der Periode, den Zugéngen, den Abgéngen, den Reklassifizierungen
und den Wertdnderungen durch Neubewertungen sowie dem Bruttowert am Ende der
Periode.”’ Die SIX fordert zusétzliche Informationen im Schema C fiir Immobilienge-
sellschaften. Es missen im Anhang die Adresse, die Eigentumsverhaltnisse, das Bau-
jahr, Grundstiicksflache, die Nutzflachenlbersicht sowie das Datum der letzten Sanie-
rung offengelegt werden. Kumuliert pro Anlagekategorie, missen die aktuellen Werte
sowie die Grundsatze der Anlagepolitikausgewiesen werden.*? Die Richtlinien Corpora-
te Governance fordern, dass im Geschaftsbericht Angaben zur Kompetenzregelung zwi-
schen dem Verwaltungsrat und der Geschaftsleitung offengelegt werden. Die Vergltun-
gen an Verwaltungsrat und Geschaftsleitung mussen ebenfalls ersichtlich sein. Beste-
hende Beteiligungsprogramme und die Zuordnung der Beteiligungsrechte missen of-

fengelegt werden.®

L vgl. IAS 40.76 und Swiss GAAP FER 18.16
%2 ygl. SIX Exchange Regulation / Schema C — Immobiliengesellschaften 2009, S. 6
% vgl. SWX Richtlinie Corporate Governance 2008, S. 3
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3.1.1.5 Fazit Immobilien Aktiengesellschaften (kotiert)

Die kotierten Immobilien Aktiengesellschaften weisen nach IFRS wie auch nach Swiss
GAAP FER praktisch dieselben Anforderungen an die Bilanzierung, Bewertung sowie
die Offenlegung von Immobilienwerten auf. Die Fair Values der Immobilienwerte und
deren Wertédnderungen sind wesentliche Bestandteile der Bilanz respektive der Erfolgs-
rechnung. Es sind zwar detaillierte Angaben zu den Liegenschaften im Anhang gefor-
dert, allerdings muss der Fair Value pro Liegenschaft nicht ausgewiesen werden. Eben-
so wird die Wertanderung pro Liegenschaft nicht ausgewiesen. Einzelne Gesellschaften
legen die Fair Values in der Jahresrechnung offen (Beispiel: SPS Swiss Prime Site oder
Mobimo). Die effektiven Transaktionspreise bei Verkdufen werden nicht pro Liegen-
schaft kommuniziert. Es ist folglich weder dem Bilanzleser mdglich, die einzelnen
Transaktionen zu beurteilen, noch die Wertentwicklung der Liegenschaften zu analysie-
ren. Die Verdnderungen werden netto ausgewiesen und enthalten dementsprechend in
der Regel Gewinne wie auch Verluste. Bei den realisierten Gewinnen und Verlusten
zeigt sich, dass haufig ein Nettoausweis in der Erfolgsrechnung erfolgt. Auch da ist der
Nachvollzug der einzelnen Verkéufe nicht transparent nachzuvollziehen. Die Wertande-
rungen werden zwar nach Gewinnen und Verlusten getrennt dargestellt, doch ist nicht
ersichtlich, aus welchen Anlagekategorien die Wertanderungen resultieren (Entwick-
lungsliegenschaften, Bestandesliegenschaften oder Wertédnderung von Akquisitionen).
Die befragten Experten von Immobilien Aktiengesellschaften beurteilen den Einfluss
der Rechnungslegung auf operative Entscheide als gering. Der neue Standard IFRS 13
sorgt fiir Diskussionen mit der Anwendung von ,,highest and best use, wobei das Po-
tenzial als gering bewertet und nach Mdglichkeit auch sehr zuriickhaltend umgesetzt
wird. Einen grosseren Einfluss kann die Rechnungslegung bei Share Deals mit Good-
will-Accounting und der Berlicksichtigung der latenten Steuern bewirken.

Die Offenlegung von kotierten Immobilien Aktiengesellschaften hilft lediglich sehr
beschréankt, um mit Transparenz den funf untersuchten Verhaltensmuster entgegenzu-

wirken.

3.1.2  Immobilienfonds

3.1.2.1 Bilanzierung der Liegenschaften

Samtliche Immobilienfonds erstellen ihre Jahresrechnung sowie den Halbjahresbericht
nach den Vorschriften vom OR sowie dem KAG und den Richtlinien der SFA. Im Ver-
gleich zu den Immobilienaktiengesellschaften mit IFRS und Swiss GAAP FER sind die
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Anforderungen an die Bilanzierung und Bewertung bereits deutlich reduzierter. Die
Immobilien sind zu dem Preis zu bewerten, der bei sorgfaltigem Verkauf im Zeitpunkt
der Schatzung wahrscheinlich erzielt wiirde.”* Diese Definition des KAG ist praktisch
identisch mit der neuen IFRS Definition vom Exit Value. Die SFA Richtlinien fiir Im-
mobilienfonds verlangen, dass die Bewertung mit einer dynamischen Ertragswertme-

thode zu erfolgen hat.*

3.1.2.2 Nicht realisierte Gewinne und Verluste

Die Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften geben keine Vorgaben beztglich den
realisierten Gewinnen und Verlusten sowie den nicht realisierten Gewinnen und Verlus-
ten in der Jahresrechnung. Durch die Anwendung von OR gilt ebenso bei den Immobi-
lienfonds grundsatzlich das Bruttoprinzip bei der Offenlegung wesentlicher Sachverhal-
te. Die Schweizerische Praxis zeigt jedoch, dass in den Jahresabschliussen der Immobi-
lienfonds in der Erfolgsrechnung die realisierten Gewinne und Verluste netto nach dem
Nettoertrag, also dem ausschittbaren Ertrag, ausgewiesen werden. Grund dafir sind die
von der FINMA erlassenen Mindestanforderungen an die Gliederung der Erfolgsrech-

nung, welche nicht einen separaten Ausweis vorsehen.

3.1.2.3 Realisierte Gewinne und Verluste

Die gleiche Systematik findet sich Uberdies bei den nicht realisierten Gewinnen und
Verlusten, welche nach dem realisierten Ertrag auswiesen werden, wieder. Eine Erldute-
rung im Anhang findet nicht statt. Die Transparenz beziglich den Gewinnen und Ver-
lusten ist bei den Immobilienfonds bereits deutlich eingeschrénkt. Es ist nicht ersicht-
lich, wie hoch die Verluste oder die Gewinne aus Liegenschaftenverk&ufen oder aus der
Wiederbewertung sind.

Die unter Kapitel 3.1.1.3 erwéhnte unterschiedliche Berechnung der realisierten Gewin-
ne und Verluste durch den Einbezug der Gestehungskosten ist bei den Immobilienfonds
weitgehend Standard. Die realisierten Gewinne oder Verluste werden als Differenz des
Nettoerldses zu den Gestehungskosten berechnet. Somit kann zum Beispiel bei einer
sehr lange im Bestand gehaltenen Liegenschaft im Rahmen eines Verkaufes ein deutlich
hoherer Gewinn resultieren, als wenn die Berechnung zum letzten Marktwert vorge-

nommen wirde. Hier wird von einem falschen Referenzpunkt (Gestehungskosten) aus-

% vgl. Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 88
% vgl. SFA Richtlinie Immobilienfonds 2008, S. 3
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gegangen. Wie die Berechnung des realisierten Erfolges vorgenommen wird, ist im An-
hang der Immobilienfonds nicht dargelegt.

Es gibt Immobilienfonds, die Stockwerkeigentum entwickeln und im Anschluss verkau-
fen. Der realisierte Gewinn aus dem Verkauf von diesem Stockwerkeigentum wird
ebenfalls im realisierten Gewinn oder Verlust zusammen mit den anderen realisierten

Gewinne oder Verluste netto ausgewiesen.

3.1.2.4 Offenlegung

Im Vergleich zu den kotierten Immobilien Aktiengesellschaften sind die Gestehungs-
kosten sowie die geschatzten Marktwerte der Liegenschaften im Anhang aufzufiihren.”
Im Vergleich zu den Aktiengesellschaften erhoht diese Anforderung wiederum die
Transparenz deutlich. Zusétzlich missen die Kdufe und Verkdufe wahrend dem Jahr
offengelegt sowie Angaben zu der verwendeten Schatzungsmethode und tiber die ange-

wandten Kapitalisierungs- und Diskontsétze getétigt werden.

3.1.2.5 Fazit Immobilienfonds

Der Nettoausweis der nicht realisierten Gewinne und Verluste durch Wertanderungen
sowie der Nettoausweis der realisierten Gewinne und Verluste durch Verk&ufe fiihren
zu einer beschrénkten Transparenz in den Abschliissen der Immobilienfonds. Zusétzlich
werden die realisierten Gewinne oder Verluste durch die Berechnung basierend auf den
Gestehungskosten und den Erfolgen aus Verkauf von Stockwerkeigentumsentwicklun-
gen verzerrt.

Der Ausweis der Marktwerte pro Liegenschaft ist ein deutliches Besserstellungsmerk-
mal gegentber den Aktiengesellschaften. Jedoch ist auch bei den Immobilienfonds die
Veranderung des Marktwertes nicht pro Liegenschaft nachvollziehbar, ausser mit einem
Vergleich des Vorjahresgeschaftsberichtes. Die Transaktionspreise von K&ufen und
Verkaufen werden wie bei den Aktiengesellschaften nicht offengelegt. Ebenso die Of-
fenlegung von Immobilienfonds hilft lediglich sehr beschrénkt, um mit Transparenz den
flnf untersuchten Verhaltensmuster entgegenzuwirken, und hat bereits einen deutlich
tieferen Informationsgrad in dem Geschéftsbericht als kotierte Immobilien Aktienge-

sellschaften.

% vgl. Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen 2006, Art. 90
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Die Experten der Immobilienfonds beurteilen den Einfluss der Rechnungslegung als

gering.

3.1.3  Anlagestiftungen

3.1.3.1 Bilanzierung der Liegenschaften

Die Immobilien Anlagestiftungen erstellen die Jahresrechnung nach Swiss GAAP FER
26. Dieser Standard gilt fur alle Personalvorsorgeeinrichtungen der Schweiz. Der (ber-
geordnete Grundsatz von Swiss GAAP FER ist anzuwenden, wonach die Jahresrech-
nung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage (True & Fair-Prinzip) zu vermitteln hat.®” Die Liegenschaften werden
folglich zu Marktwert bilanziert. Uber die anzuwendende Methode bestehen keine Vor-
schriften. Die Immobilienwerte sind nach dem zu erwartenden Ertrag bzw. Geldfluss
unter Beriicksichtigung eines risikogerechten Kapitalisierungszinssatzes zu ermitteln.*

In der Praxis gelangt meistens die DCF Methode zur Anwendung.

3.1.3.2 Nicht realisierte Gewinne und Verluste

Die Wertveranderungen werden uber die Betriebsrechnung verbucht. In der Betriebs-
rechnung werden die Wertanderungen von Immobilien netto ausgewiesen. FER erwéhnt
sogar ausdriicklich, dass aufgrund des Marktwertprinzips auf eine Aufteilung in reali-
sierte und nicht realisierte Gewinne/Verluste verzichtet werden kann. Eventuell ist
ebenso die Verrechnung von Gewinnen und Verlusten innerhalb sachlich zusammenge-
horenden Anlagen gerechtfertigt.®® Der Ausweis kann somit in der Betriebsrechnung als
eine Zahl erfolgen. In der Praxis wird jedoch teilweise freiwillig die Unterscheidung

von realisierten und nicht realisierten Erfolgen vorgenommen.

3.1.3.3 Realisierte Gewinne und Verluste
Wie oben erwahnt, kdnnen die realisierten Gewinne und Verluste zusammen mit den

nicht realisierten Gewinnen und Verlusten ausgewiesen werden.

% vgl. Swiss GAAP FER 26.02
% vgl. Swiss GAAP FER 26.14
% vgl. Swiss GAAP FER 26.19
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3.1.3.4 Offenlegung
Die Bewertungsmethode und deren Kernelemente missen im Anhang offengelegt wer-

den 100

Ansonsten sind die Anforderungen an die Offenlegung sehr reduziert bzw. ge-
ring. In der Praxis ist der Detaillierungsgrad dusserst unterschiedlich. Zum Teil findet
eine Anlehnung an die Immobilienfonds statt und zum Teil wird der Informationsgehalt

auf die gesetzlichen Anforderungen reduziert.

3.1.3.5 Fazit Anlagestiftungen

Die Anlagestiftungen weisen im Vergleich zu den Immobilien Aktiengesellschaften und
den Immobilienfonds deutlich weniger Transparenz in ihren Abschliissen auf und der
Gestaltungsspielraum ist vergleichsweise breit.

Auch die Experten von Anlagestiftungen beurteilen den Einfluss der Rechnungslegung

als gering.

3.2 Beurteilung der Verhaltenstkonomie — Behavioral Biases

Die Experten wurden mittels generischen Szenarien zu operativen Entscheidungen im
Immobilienportfolio befragt. Die Antworten wurden weiter vertieft, um die Hintergrin-
de der Entscheidungen zu erfahren. Die Fragen fokussieren auf Szenarien in Akquisitio-

nen, Verkaufen und zum Umgang mit Bestandesliegenschaften.

3.2.1  Verlustaversion

Zur Untersuchung der Verlustaversion wurden die Experten zur Beurteilung von Ver-
lusten und Gewinnen befragt. In einem ersten Teil wurde nach ihrer Einschatzung von
realisierten Verlusten, resultierend aus einem Verkauf, sowie nach den nicht realisierten
Verlusten, resultierend aus Wertschwankungen, gefragt. Speziell bei den Immobilien
Aktiengesellschaften waren die Experten sich einig, dass die Beurteilung von nicht rea-
lisierten Verlusten und realisierten Verlusten gleich sein sollte. Beide Arten von Verlus-
ten nehmen einen Einfluss auf die Performance und sollten daher dieselbe Beachtung
erhalten. Die Antworten sind rational und aus 6konomischer Sicht nachvollziehbar. Die
Experten der Immobilien Aktiengesellschaften gehen ferner davon aus, dass die Bewer-

tungen ihrer Liegenschaften relativ nahe am Markt bewertet sind und den Markt gut

100 \/g1. Swiss GAAP FER 26.14
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widerspiegeln. Die Beurteilung deckt sich bei den Immobilienfonds und den Anlagestif-
tungen teilweise mit den Aktiengesellschaften. Es besteht aber zudem die Ansicht, dass
die Marktwertbewertungen der Bestandesliegenschaften rund 15% bis 20% unter dem
effektiven Marktwert liegen, der bei einem Verkauf der Liegenschaft erzielt werden
kann. Dadurch wird ein nicht realisierter Verlust fur weniger tragisch gehalten als ein
realisierter Verlust.

Zur Uberpriifung dieser Aussagen wurde das Verhaltnis zwischen Gewinnen und Ver-
lusten in den Geschéaftsberichten der fiinf grossten Immobilien Aktiengesellschaften™*
untersucht. In einem ersten Schritt wurden s&mtliche, durch Liegenschaftenverkdufe
realisierten Verluste kumuliert ins Verhaltnis gesetzt zu dem verkauften Liegenschaf-
tenvolumen zu Marktwert. In einem zweiten Schritt wurden die nicht realisierten Ver-
luste durch Tieferbewertungen der Liegenschaften kumuliert ins Verhaltnis gesetzt zu
dem totalen Anlagevolumen. In der folgenden Abbildung ist deutlich zu sehen, dass die
effektiv realisierten Verluste in der Regel tiefer sind als die Verluste aus Wertschwan-
kungen. Der Ausschlag im Jahr 2010 resultiert aus Portfoliobereinigungen der SPS

Swiss Prime Site aus friiheren Gesellschaftsiibernahmen.
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Abbildung 3: Realisierte versus nicht realisierte Verluste bei Schweizer Immobilien AG**

Die Experten wurden nach ihrem Vorgehen bei folgendem Szenario befragt: Urspriing-
lich wurde eine Liegenschaft fir CHF 10 Mio. gekauft. Heute hat sie einen Marktwert
von CHF 11 Mio. in der Bilanz. Es wurde ein ordentlicher Verkaufsprozess durchge-
flhrt und das hdchste Angebot liegt bei CHF 10.5 Mio. Sind sie bereit zu verkaufen? Im

101 5pg Swiss Prime Site, PSP Swiss Property, Allreal, Mobimo und Intershop

192 1n den Jahren 2006 und &lter wurden in den Geschéftsberichten keine realisierten Verluste ausgewie-
sen. Aufgrund der Rechnungslegungsanforderungen wird davon ausgegangen, dass entweder keine Ver-
luste entstanden sind oder dass sie unwesentlich waren und mit den Gewinnen netto ausgewiesen wurden.
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Allgemeinen besteht diese Bereitschaft nicht. Unter Umstanden existiert eine gewisse
Bereitschaft, wenn der Leidensdruck gross ist und man eine Bereinigung durchzufihren
hat. Aus den Antworten sowie aus der Abbildung 3 l&sst sich erkennen, dass die Reali-
sation eines Verlustes ein stiarkeres Gewicht hat als eine negative Wertschwankung.
Wenn man von der Marktwertdefinition ausgeht, dann mdsste sich im obigen Szenario
der Marktwert auf CHF 10.5 Mio. andern. Die Experten bevorzugen in der Regel jedoch
eine deutliche Verlangerung des Vermarktungszeitraums oder es kann durchaus sein,
dass die Liegenschaft schlussendlich nicht verkauft wird. Der Referenzpunt zur Beurtei-
lung des Verkaufes ist die bestehende Marktwertbewertung. Eigentlich misste die Beur-
teilung die neuen Umsténde beriicksichtigen und nur noch die zukinftigen Entwicklun-
gen mitbertcksichtigen. Zum Teil wird Uberdies eine Abwertung in Kauf genommen,
um in einer kunftigen Periode einen Gewinn zu erzielen. Die Ursache dieser Beurtei-
lung wurde mehrheitlich mit der Hoffnung, dass der Markt sich erneut dreht und eine
Aufwertung oder ein Gewinn resultiert, beantwortet. Ein realisierter Verlust wird als ein
Eingestandnis flr einen schlechten operativen Entscheid betrachtet.

Erstaunlich ist jedoch zudem, dass sich in der Regel der Marktwert aus den vermeintli-
chen Verkaufsbemuhungen nicht entsprechend reduziert. Nicht alle Bewertungsexperten
kennen die Transaktionsbemuihungen ihrer Kunden.

Die gleiche Auswertung wie mit den Verlusten wurde mit den Gewinnen erstellt. Wie-
der geht es darum, das Verhéltnis von realisierten Gewinnen durch Liegenschaftenver-
kaufe und nicht realisierten Gewinnen aus Wertverdnderungen zu ermitteln. In der Ab-
bildung 4 ist ersichtlich, dass sich im Vergleich zu den Verlusten nun das Verhaltnis
kehrt: Die realisierten Gewinne sind deutlich héher als die nicht realisierten Gewinne.
Auch die Abweichungen sind viel starker als bei den Verlusten. In der Expertenbefra-
gung hat sich bestatigt, dass ein realisierter Gewinn einen hoheren Stellenwert einnimmt
als ein nicht realisierter Gewinn. Ein realisierter Gewinn ist ,,cash in“ und wird daher

deutlich bevorzugt.
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Abbildung 4: Realisierte versus nicht realisierte Gewinne bei Schweizer Immobilien AG'®

Die Untersuchung zeigt, dass realisierte Verluste anders gewertet werden als nicht reali-
sierte Verluste. Die Abbildung 4 verdeutlicht, dass ebenso die realisierten Gewinne an-
ders beurteilt werden als nicht realisierte Gewinne. Der Untersuchungszeitraum ist prak-
tisch identisch mit der Immobilien Boom-Phase in der Schweiz. Durch den zum Teil
hohen Anlagedruck der Anleger und den stetig steigenden Immobilienpreisen respektive
sinkenden Renditen fur Renditeliegenschaften erklért sich ein gewisser Anteil an dieser
Entwicklung. Auf der anderen Seite mussten die Marktwertbewertungen theoretisch,
zumindest mit einem gewissen Time Lag, nachziehen. Die Ergebnisse aus den Untersu-
chen von Genesove und Mayer (2001) und Gallimore/Hansz/Gray (2000) bestatigen
sich aus den Interviews und den Resultaten der Abbildung 3 und Abbildung 4.

Eine ahnliche Untersuchung wurde bei den Immobilienfonds durchgefuhrt.
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Abbildung 5: Realisierte versus nicht realisierte Gewinne und Verluste bei Schweizer Immobilienfonds®*

193 |m Jahr 2011 konnte die SPS Swiss Prime Site die Liegenschaft Volkiland mit einem Bruttogewinn
von rund CHF 77 Mio. verkaufen, entsprechend wirkt sich dieser Verkauf in der Auswertung aus.
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Wie im Kapitel 3.1.2.2 erwéhnt, legen die Immobilienfonds die nicht realisierten sowie
die realisierten Gewinne und Verluste netto offen. Dementsprechend wurde der Ver-
gleich mit den Nettozahlen vorgenommen. Die Abbildung 5 zeigt ein praktisch identi-
sches Bild wie bei den Immobilien Aktiengesellschaften: Die realisierten Nettoerfolge
sind deutlich hoher als der Saldo aus den Wertédnderungen. Fir die Anlagestiftungen ist
diese Auswertung aufgrund der Heterogenitét des Informationsgehaltes der publizierten
Abschlisse leider nicht erstellbar. Es wird allerdings davon ausgegangen, dass sich das
Verhdltnis &hnlich zu den Immobilienfonds verhélt.

In einer weiteren Fragestellung wurde die Betrachtungsweise von Gewinnen und Ver-
lusten in ihrer Gesamtheit analysiert. Die Experten wurden zur Portfoliobetrachtung von
Gewinnen und Verlusten befragt: Wird das Nettoergebnis von Aufwertungsgewinnen
und Abwertungsverlusten schlussendlich als relevante Aussage oder werden die Auf-
wertungsgewinne respektive die Abwertungsverluste separat betrachtet? In den meisten
Fallen — Uber alle Anlageformen hinweg — spielt die Gesamtbetrachtung eine wichtige
Rolle. Solange unter der Nettobetrachtung ein Gewinn resultiert, ist man eher zufrieden,
als wenn ein Verlust resultiert. Solange die Verluste mit Gewinnen kompensiert werden
konnen, fallen sie nicht so stark ins Gewicht. In der Regel werden allerdings die Ex-
tremwerte auf beide Seiten sehr detailliert analysiert und die Ursachen untersucht.

Die Abbildung 6 zeigt das Verhéltnis von nicht realisierten und realisierten Gewinnen

und Verlusten der finf grossten Immobilien Aktiengesellschaften der Schweiz.
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Abbildung 6: Verhaltnis von nicht realisierten und realisierten Gewinnen und Verlusten

Die Aussagekraft ist allerdings limitiert, da sich der Schweizer Immobilienmarkt in den
letzten Jahren praktisch lediglich in eine Richtung entwickelt hat, sie zeigt jedoch, dass
kumuliert bei der Nettobetrachtung praktisch ausschliesslich ein Gewinn resultiert. Ein

104 Auswertung der vier grossten Immobilienfonds der Schweiz fiir die Jahre 2003-2012 (UBS Sima,
CS 1a Immo PK, CS Siat und UBS Anfos)
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ahnliches Ergebnis liefert auch die Einzelbetrachtung der jeweiligen Gesellschaften.
Auf die Auswertung der Immobilienfonds wurde verzichtet, da diese, wie bereits er-
wahnt, eine Nettobetrachtung im Geschaftsbericht publizieren. Das Resultat deckt sich
mit den Immobilien Aktiengesellschaften.

Die Nettobetrachtung hat ein grosses Gewicht bei der Beurteilung von Gewinnen und
Verlusten. Aus 6konomischer Sicht vergibt man somit Potenzial, respektive das Poten-
zial wird zum Teil als stille Reserve flr das kommende Jahr bewusst genutzt. Dies ist

eine Auswirkung des engen Framing, das Kahneman beschreibt.'®

Wenn jede Option
einzeln betrachtet und beurteilt wird und der Entscheider beeinflusst ist durch die Ver-
lustaversion, so wird das bestehende Potenzial nicht effektiv ausgeschopft. Erst die Ge-
samtbetrachtung aller Optionen in Kombinationen erbringt ein viel hoheres Potenzial
fur das gesamte Portfolio, das sogenannte weite Framing. Das Gleiche gilt bei der
Richtpreisfestsetzung: Wenn beim Verkauf einer Liegenschaft der Richtpreis erreicht
wurde, wird der Verkauf getétigt, wenn nicht, dann wird viel unternommen, um auch
nur einen kleinen Gewinn zu realisieren. Die Bemiihungen, um das den Richtpreis Uber-
steigende Angebot noch weiter zu treiben, sind deutlich weniger ausgeprégt als bei den
drohenden Verlusten. Der Richtpreis ist der Referenzpunkt, der angepeilt wird. Ist er
erreicht, verbucht das Individuum auf seinem mentalen Konto einen Gewinn.

Die Untersuchungen zur Verlustaversion verdeutlichen, dass eine Verlustaversion be-
steht. Die Resultate sind praktisch identisch fur alle Anlageformen. Realisierte Verluste
wie auch realisierte Gewinne werden stérker gewichtet als die nicht realisierten Verluste
sowie Gewinne. Zuséatzlich kommt der Portfoliobetrachtung (Netto-Betrachtung) der

Gewinne und Verluste ein starker Einfluss auf die Beurteilung der Investoren zu.

3.2.2  Dispositions-Effekt

Der Dispositionseffekt besagt, dass bei Verkaufen tendenziell eher die gewinnbringen-
den Liegenschaften verkauft werden anstatt der verlustbringenden Liegenschaften.

Zur Analyse dieses Effektes wurden von zwei der funf grdssten Schweizer kotierten
Immobilienaktiengesellschaften die Wertentwicklungen ihrer Liegenschaften (insge-
samt 364 Liegenschaften) Uber die letzten zehn Jahre analysiert. Insbesondere wurde die
Wertentwicklung der verkauften Liegenschaften vor dem Verkauf (insgesamt 80 Lie-

genschaften) aufgezeichnet. Fir die Wertentwicklung wurde als Benchmark der IPD

105 ygl. Kahneman 2012, S. 413
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Switzerland Annual Index fir Blros angewendet. Grund fur die Wahl ist, dass beide
Gesellschaften hauptséchlich Biro- und Gewerbeliegenschaften halten. Die Werténde-
rungen wurden auf Basis des IPD Index beginnend im Jahr 2003 indexiert. In der Ab-
bildung 7 sind samtliche Wertadnderungen der 80 verkauften Liegenschaften ersichtlich.
Insgesamt 41 Liegenschaften weisen eine positive Wertdnderung gegentiber dem IPD
Index (rote Linie) auf und befinden sich Gber der roten Linie und 39 Liegenschaften
verzeichnen eine negative Wertentwicklung gegenuber dem IPD Index. Das Verhaltnis

ist demnach nahezu identisch.
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Abbildung 7: Wertentwicklung vor dem Verkaufszeitpunkt bei Immobilien Aktiengesellschaften

Wird nun das verkaufte Anlagevermdgen betrachtet, so &ndert sich das Verhéltnis we-
sentlich: Die verkauften Liegenschaften mit einer positiven Wertdnderung hatten im
Jahr vor dem Verkauf insgesamt ein Anlagevolumen von CHF 664 Mio. (70%) im Ge-
gensatz zu der zweiten Gruppe mit CHF 282 Mio. (30%).

Der Dispositions-Effekt besteht aus den vier Merkmalen: Verlustaversion, Mentale
Buchfilhrung, Reue sowie Selbstkontrolle.®® Im vorherigen Kapitel konnte aufgezeigt
werden, dass die effektiv realisierten Gewinne im Vergleich zu den effektiv realisierten
Verlusten deutlich hoher ausfallen. Daraus sind Anzeichen der Verlustaversion bemerk-
bar. Die mentale Buchfiihrung wurde in den Experten-Interviews immer wieder erkenn-

bar. Als Referenzpunkt dient der letzte Schatzwert und der urspriingliche Kaufpreis

106 g1, Shefrin/Statman 1985, S.778
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spielt bei den institutionellen Anlegern nur noch eine sehr untergeordnete Rolle. Der
Z&hler wird mit jeder neuen Bewertung wieder auf null gesetzt, sprich der Referenz-
punkt wird auf den neuen Schatzwert angepasst. Fir einen potenziellen Verkauf wird
der Referenzpunkt zur Beurteilung herangezogen, ob ein Gewinn oder ein Verlust resul-
tiert. Bei einem potenziellen Verlust wird in der Regel der Verkauf verzbgert oder ab-
gebrochen. Aus der Abbildung 7 sowie dem Vergleich der verkauften Anlagevolumen
mit einem Verlust ist ersichtlich, dass es sich durchschnittlich bei den verkauften Lie-
genschaften mit einer negativen Wertveranderung vor dem Verkauf tendenziell volu-
menmaéssig um kleinere Liegenschaften handelt als bei den positiven Wertdnderungen.
Bei den Immobilienaktiengesellschaften kénnen im Vergleich zu anderen Immaobilien-
anlageformen haufiger Umschichtungen im Immobilienportfolio beobachtet werden.
Zum Teil folgen nach erfolgreichen Share Deals Bereinigungen des Portfolios durch
Verkaufe nicht strategiekonformer Liegenschaften. Gemdss Aussagen der Experten
werden bei solchen Bereinigungen eher Verluste realisiert als sonst. Daraus kann ge-
schlossen werden, dass es sich bei diesen Objekten nicht um das virtuelle Konto des
Portfoliomanagers handelt, sondern um einen Ubergeordneten Entscheid. Der Verlust
wiegt dadurch Kleiner respektive wird der Referenzpunkt mit dem Ubernahmewert der
Liegenschaft nicht auf dem eigenen Konto belastet.

Dieselbe Betrachtung wurde bei zwei Schweizer Immobilienfonds vorgenommen und in
Abbildung 8 dargestellt.
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Abbildung 8: Wertentwicklung vor dem Verkaufszeitpunkt bei zwei Immobilienfonds
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Bei den Immobilienfonds wurde fur die Wertentwicklung als Benchmark der IPD Swit-
zerland Annual Index fur Wohnen angewendet (rote Linie). Insgesamt wurde die Wert-
entwicklung von 209 Liegenschaften betrachtet. Es wurden sechs Liegenschaften mit
einem Anlagevolumen von CHF 46 Mio. mit einer positiven Wertveranderung vor dem
Verkauf aufgezeichnet sowie zehn Liegenschaften mit einer negativer Wertentwicklung
mit einem Volumen von CHF 53 Mio. Das Verhaltnis ist bei den Fonds ausgeglichener
und die Anzahl der Transaktionen ist deutlich niedriger. Dies ist auf die verstérkte ,,buy
and hold* Strategie der Immobilienfonds zuriickzufiihren.

Auch das dritte Merkmal, die Reue, ist aus den Antworten in den Experten-Interviews
erkennbar. Aussagen, wie zum Beispiel ,,Wir haben noch nie eine Liegenschaft mit Ver-
lust verkauft“ oder ,,Wenn wir einen Verlust realisieren, haben wir etwas falsch ge-
macht“, deuten auf die Reue aus den Verlusten hin. Es wird versucht, Verluste zu ver-
meiden. Eher wird eine negative Wertdnderung auf der Liegenschaft in Kauf genom-
men, als bereits einen Verlust zu realisieren. Durch die Wertverdnderung andert sich
uberdies der Referenzpunkt und die Chance, die Liegenschaft allenfalls doch mit einem
sogenannten Gewinn zu verkaufen, steigt allenfalls. Nichtsdestotrotz wird durch das
Zuwarten der effektive Verlust mit grosser Wahrscheinlichkeit grosser.

Die Selbstkontrolle hat bei einem Liegenschaften-Portfolio eine weniger starke Wir-
kung wie zum Beispiel bei einem Obligationen- oder Aktienportfolio. Der Effekt aus
der Selbstkontrolle besagt, dass gegen Ende des Jahres eher Verluste realisiert werden
als unter dem Jahr, da am Ende des Jahres die Werte im Geschéftsbericht publiziert
werden. Bei einem Liegenschaftenportfolio werden die Bewertungen in der Regel ein-
bis zweimal, teilweise auch viermal jahrlich erhoben. Durch die Illiquiditat der Immobi-
lie fuhrt eine negative Wertverédnderung nicht umgehend zu einem Verkauf. Die Selbst-
kontrolle weist aber trotzdem eine wesentliche Bedeutung auf. Die institutionellen In-
vestoren erstellen mindestens einmal jéhrlich eine Attributionsanalyse der Performance.
Dabei werden die einzelnen Werttreiber fir die Wertentwicklung analysiert. Die Resul-
tate fliessen entsprechend in die Objektstrategie der Liegenschaft. Bei einer sich negativ
entwickelnden Liegenschaft kann es zu einem Verkauf kommen, sodass die Selbstkon-
trolle folglich einen positiven Effekt auf den Dispositions-Effekt hat. Allerdings sind
die Entscheidungswege und -instanzen und somit die Kontrollwirkung bei Liegenschaf-
ten im Bestand deutlich reduzierter als zum Beispiel bei einer Akquisition.

Aus der Gegeniberstellung der realisierten Verluste zu den nicht realisierten Verlusten

und den realisierten Verlusten sowie den Resultaten aus den Experten-Interviews ist ein
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Dispositions-Effekt erkennbar. Verlustbringende Liegenschaften werden in der Regel zu
lange gehalten. Eine negative Wertadnderung wird einer Verlustrealisation vorgezogen.
Ob mehrheitlich gewinnbringende Liegenschaften verkauft werden, kann aufgrund der
Untersuchungen nicht abschliessend beurteilt werden. Zwar ist deutlich erkennbar, dass
der Anteil an realisierten Gewinnen wesentlich hoher ist als die realisierten Verluste —
zusétzlich ist das Verhéltnis der verkauften Liegenschaften mit einer positiven Wert-
entwicklung vor dem Verkauf deutlich hoher als diejenigen mit einer negativen Wert-
entwicklung. Da die effektiven Transaktionspreise der verkauften Liegenschaften nicht
publiziert werden, kann dieser Effekt nicht abschliessend beurteilt werden. Die Resulta-
te aus den Verk&ufen werden lediglich auf Basis der Gesamtauswertung der realisierten
Gewinne respektive Verluste pro Gesellschaft nachvollzogen. Eine Zuweisung auf die
einzelnen Liegenschaften ist nicht mdglich. Auf Basis der Gesamtauswertung in Abbil-
dung 6 kann allerdings davon ausgegangen werden, dass sich das Verhéltnis in etwa
analog der Grafik verhalt.

Bei samtlichen Gesellschaftsformen spielen berdies die Erwartungen der Eigner eine
starke Rolle. Die Gesellschaften werden an spezifischen Leistungskennzahlen gemes-
sen. Um diese Kennzahlen zu erfillen, werden zum Teil auch kurzfristige Strategiean-
derungen vorgenommen und es gibt Anweisungen, Liegenschaften mit hohem Gewinn-
potenzial zu veraussern. Bei einer anderen Gesellschaft gibt aber ebenso den bewussten
Entscheid, einzelne gewinnbringende Liegenschaften nicht zu verkaufen, obwohl kon-
krete Angebote mit einem enormen Gewinnpotential vorliegen. Der Verkauf von ge-
winnbringenden Liegenschaften kann allenfalls eine Reaktion auf Analysten- und Inves-
torenerwartungen an die Zielerreichung darstellen.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien leisten bei dem Dispositions-Effekt kei-
nen wesentlichen Beitrag zur Reduktion. Die Immobilien Aktiengesellschaften sind
nicht dazu verpflichtet, die Marktwerte der Liegenschaften im Anhang auszuweisen.
Einzelne Gesellschaften publizieren die Marktwerte. Sehr informativ waren die effekti-
ven Transaktionspreise im Vergleich zu den bisherigen Marktwerten. Dementsprechend
kann nachvollzogen werden, welche Liegenschaften mit einem Gewinn und welche
Liegenschaften mit einem Verlust verdussert werden. Ganz selten werden die Transak-
tionspreise publiziert. Meistens handelt es sich in solchen Féllen um Erfolgsereignisse
wie zum Beispiel Bahnhofstrasse 53 in Zurich oder der Verkauf des Einkaufzentrums
,,Volkiland“.
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3.2.3 Endowment-Effekt

Der Endowment-Effekt oder Besitztumseffekt wirde implizieren, dass man einer Lie-
genschaft einen Nutzwert zuordnet, der sich deutlich Uber dem aktuellen Marktwert
befindet. Die Bereitschaft, einen Verkauf einer Liegenschaft zu vollziehen, besteht erst,
wenn der Nutzwert Gbertroffen wird.

Die Experten wurden befragt, wie die Richtpreisfestsetzung fiir ein Objekt mit einer
Obijektstrategie Verkauf vorgenommen wird. Der urspringliche Kaufpreis war CHF 10
Mio., der heutige Marktwert liegt bei CHF 11 Mio. In einer zweiten Frage wurde ge-
klart, ob die Richtpreisfestsetzung unterschiedlich ausfallt, wenn der aktuelle Marktwert
sich bei CHF 9 Mio. befindet.

Bei den Immobilien Aktiengesellschaften ist der Effekt nicht so ausgepragt wie bei den
Immobilienfonds oder bei den Anlagestiftungen. Als Basis fir die Richtpreisfestlegung
dient bei nahezu allen Anlageformen die aktuelle Marktbewertung. Dazu addiert werden
sdmtliche Transaktionskosten (Handanderungskosten, Maklerkosten etc.). Zum Teil
wird zusatzlich bereits ein Anteil an die anfallenden Grundstiickgewinnsteuern noch
dazu addiert sowie teilweise noch ein Jahresmietzins in der Kalkulation mitberticksich-
tigt. In der Abbildung 9 ist die Spannbreite der mdglichen Richtpreise ersichtlich. Unter
Berucksichtigung der geschétzten Prozentsatze des Umfangs der Aufschlage, resultiert

ein Aufschlag von rund 10% bis 15% Uber dem aktuellen Marktwert.

Richtpreisfestsetzung fur Verkauf

sonstige Aufschlage

Spannbreite Anteil Grundstlckgewinnsteuer
Richtpreise Jahresmiete
} Transaktionskosten
Marktwert >

r g

gem. Bewertung

Abbildung 9: Richtpreisfestsetzung flr den Verkauf

Die Befragung bezog sich auf ein durchschnittliches Standard-Objekt (vollvermietete

Wohnliegenschaft in der Agglomeration von Zurich).
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Die Immobilien Aktiengesellschaften halten in ihren Portfolios zum Teil grosse Spezi-
alobjekte oder grosse Objekte an Top-Lagen. Die Preisfestsetzungsmethodik weicht bei
diesen Objekten von der oben genannten Methodik ab. Zum Teil werden hier ,,Best
Buyer* Bewertungen (highest and best use) erstellt, um den potenziellen Marktwert fur
den Kdufer zu ermitteln. Im Verkaufsprozess werden keine Richtpreise genannt, son-
dern Angebote der potenziellen Kiufer abgewartet. Die ,,Best Buyer Bewertung fun-
giert lediglich als Anhaltspunkt fur die Verkaufsverhandlungen.

Der Richtpreis fir ein Verkaufsobjekt wird unterschiedlich festgelegt. In beinahe allen
Standardsituationen wird der Richtpreis deutlich Gber dem Marktpreis festgelegt. Die
Zusammensetzung des Aufschlags ist von Gesellschaft zu Gesellschaft unterschiedlich
— zum Teil systematisch sowie zum Teil mittels prozentualen Zuschlagen. Es kann da-
raus geschlossen werden, dass den Liegenschaften ein subjektiver Nutzwert zugeordnet
wird. Mit einem Verkauf soll folglich ein Gewinn erwirtschaftet werden oder zumindest
ein Status quo. Dies zeigt sich, wenn schwindende Jahresmieten mittels des Gewinns
gedeckt werden sollen. Diese Tatsache untermauert die Feststellung von Seger (2011),
dass die Investoren im Grundsatz nicht bereit sind, den von ihnen geforderten Richtpreis
fur eine Liegenschaft zu bezahlen.®” Diese Handhabung bestatigt zusétzlich die gewon-
nenen Erkenntnisse aus dem Kapitel 3.2.2 Dispositionseffekt. Liegenschaften werden in
der Regel nur verkauft, wenn sich ein Gewinn realisieren lasst. Bei potenziellen Verlus-
ten wird die Liegenschaft tendenziell im Bestand belassen.

Der Endowment-Effekt bestatigt sich bei saimtlichen Anlageformen. Eine unterstiitzende
Wirkung hat die seit langerer Zeit anhaltende Boom-Phase im Immobilienmarkt.

Die zweite Fragestellung, ob die Richtpreisfestlegung bei einer vorgangigen negativen
Wertentwicklung der Liegenschaft unterschiedlich vorgenommen wird, wurde von
samtlichen Experten verneint. Der Referenzpunkt andert sich von Bewertungszeitpunkt
zu Bewertungszeitpunkt. Die letzte Bewertung ist stets der Referenzpunkt. VVergangene
negative Wertdnderungen werden in der Richtpreisfestsetzung zumindest objektiv nicht
beriicksichtigt.

Die Feststellungen von Genesove und Mayer (2001) kdnnen hiermit teilweise bestéatigt
werden. Sie haben in ihren Untersuchungen festgestellt, dass in der Boom-Phase der
Richtpreis rund 12% tber dem letzten Marktwert angesetzt wird.'®® Die oben genannte

Spannbreite von 10% bis 15% Aufpreis Gber dem letzten Marktwert lasst dies bestéti-

197 ygl. Seger 2011, S. 48
198 ygl. Genesove/Mayer 2001, S. 1236
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gen. Auf der anderen Seite haben Genesove und Mayer herausgefunden, dass bei einer
friher erfolgten Wertminderung der Richtpreis rund 25% bis 35% Uber dem letzten
Marktwert angesetzt wird. Dieser Effekt konnte aufgrund der Befragungen nicht besta-
tigt werden. Der urspriingliche Kaufpreis spielt in den Uberlegungen nur noch eine sehr

untergeordnete Rolle.

3.2.4  Sunk Costs

Transaktionskosten stellen typische Sunk Costs bei Immobilientransaktionen dar.
Transaktionskosten sind Kosten die bei einem Kauf oder Verkauf fallig werden, aller-
dings in der zukinftigen Beurteilung der Liegenschaft und deren Performance grund-
satzlich keinen Einfluss haben durften. Die Handhabung der Transaktionskosten wurde
ebenso in den Experten-Interviews thematisiert. Grundsétzlich gibt es tber alle Gesell-

schaftsformen eine mehr oder weniger gleichwertige Handhabung.

Akquisition Verkauf
Min. Richtpreis
fur Verkauf =———3 .
Marktwert gem. . } 'Ii'rar:saktlons-
Bewertun osten
g Transaktions- Marktwert = ——3
K gem. Bewertung
i osten
Hohe —_—

Kaufangebot

Abbildung 10: Beriicksichtigung der Transaktionskosten

Die Abbildung 10 verdeutlicht, dass bei einer Akquisition die Marktwertbewertung die
Ausganslage bildet. Von dem Marktwert werden die voraussichtlichen Transaktionskos-

ten109

abgezogen. Der verbleibende Residualwert ist in der Regel der Maximalbetrag fir
das Kaufangebot. Die umgekehrte Handhabung erfolgt beim Verkauf einer Liegen-
schaft. In der Regel bedeutet die letzte Marktwertbewertung die Basis fiur die Richt-

preisfestsetzung. Die Transaktionskosten fur den Verkauf werden nun aber dazu addiert.

199 Unter Transaktionskosten werden samtliche Kosten, die im Zusammenhang mit einem Kauf oder Ver-
kauf einer Liegenschaft noch zusatzlich anfallen, wie zum Beispiel Handénderungskosten, Notariatsge-
bihren, Maklerkosten etc. verstanden.
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Diese Darlegung zeigt die theoretische Berlicksichtigung der Transaktionskosten durch
die Investoren, ohne dass zusétzliche Markteinfliisse berlcksichtigt werden. In einer
Boom-Phase ist der Abzug der Transaktionskosten bei Akquisitionen nicht immer mog-
lich und es werden auch Pramien™'® bezahlt. Gleiches gilt fur die Verkaufe: Auch hier
wirken noch zusatzliche Einflisse auf die Verkaufspreisfestsetzung, die bei der weiteren
Betrachtung ignoriert werden (vgl. Kapitel 3.2.3).

Die Transaktionskosten bei einem Verkauf sind keine effektiven Sunk Costs und wer-
den in der Folgebetrachtung nicht weiter verfolgt.

Betrachtet man nun das Vorgehen und die Motivation bei einer Akquisition im Detail,
so ist erkennbar, dass der Investor vermeiden will, dass die Transaktionskosten einen
Effekt auf die Erfolgsrechnung haben. Diese Uberlegungen sind grundsatzlich einleuch-
tend und aus 6konomischer Sicht nachvollziehbar.

Welcher Marktwert erscheint nun in der Bilanz der Gesellschaften? In den vergangenen
Jahren gab es immer wieder Diskussionen Uber den Ausweis von Netto- oder Brutto-
marktwerten in der Jahresrechnung. Untersuchungen von Zaugg, Kramer (2007)*** oder
auch von Zaborowski, Behrens (2012)*'? zeigen, dass in der Schweiz grundsatzlich
Bruttomarktwerte zur Anwendung gelangen. Unter dem Bruttomarktwert wird der ef-
fektive Kaufpreis verstanden, ohne Berucksichtigung der Kauftransaktionskosten. Folg-
lich werden die Transaktionskosten Uber die Erfolgsrechnung verbucht. Die zweite Va-
riante ist der Nettomarktwert. Bei dieser Variante werden die zukinftigen Verkaufs-
transaktionskosten bereits vom Marktwert in Abzug gebracht. Zur Diskussion steht
teilweise berdies noch die Super-Bruttomarktwertmethode, bei welcher ebenso die
Kauftransaktionskosten in der Marktwertbetrachtung mit gedeckt wiirden.**®

Wenn nun die theoretische Anwendung der Investoren mit der Bilanzierungsrichtlinie
von IFRS verglichen wird, so kommt nicht effektiv die Bruttomarktwertmethode zur
Anwendung, sondern die Superbruttomethode. Die Frage der effektiven Umsetzbarkeit
bezogen auf die Marktverhaltnisse bleibt weiter bestehen.

Mit der Einfiihrung von IFRS 13 wird der Marktwert wie folgt definiert: Der Fair Value
ist der Preis, den unabhangige Marktteilnehmer unter markttiblichen Bedingungen zum

Bewertungsstichtag beim Verkauf eines Vermdgenswertes vereinnahmen (sogenannte

19 Als Pramie wird die Differenz des effektiven Kaufpreises zur Akquisitions-Marktwertbewertung ver-
standen. Als Synonym gilt der Aufpreis.

11 ygl. Zaugg/Kramer 2007, S. 69-76

12 ygl. Zaborowski/Behrens 2012, S. 943-947

113 ygl. Zaborowski/Behrens 2012, S. 946
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Exit-Preis).*** Auch bei dieser leicht abgeénderten Version ist die Frage nach den Ver-
kaufstransaktionskosten weiterhin nicht geklart. Die Wirtschaftsprifer und die Bewerter
diskutieren momentan intensiv, ob die Verkaufstransaktionskosten von dem Marktwert
in Abzug gebracht werden sollen, damit der Exit-Preis dem effektiv zu erzielenden Ver-
kaufserlos entspricht.

Mit dem Exit-Preis wird jedoch klar, dass die Transaktionskosten fiir den Kauf nicht in
der Marktwertbewertung mitbertcksichtigt werden durfen. Dementsprechend fallt die
Super-Bruttomethode eigentlich weg.

Bei der Akquisition wird in der Praxis eine Rickrechnung vorgenommen und der Resi-
dualwert wird als Offert-Preis eingereicht. Erhalt nun der Investor den Zuschlag fiir die
Liegenschaft, misste eigentlich der dem Verkaufer offerierte Residualwert der neue
Marktwert sein, nach der géngigen Praxis: Der effektive Marktwert ist erst bekannt,
wenn die Liegenschaft verkauft ist. Eine dynamische Bewertung nach DCF darf keine
Transaktionskosten berticksichtigen. Folglich durfte in der Folgebewertung, sofern sich
die verschiedenen Einflussfaktoren nicht wesentlich geandert haben, eigentlich der ef-
fektive Kaufpreis als Marktwert erwartet werden. Diese Handhabung ist in der Praxis
allerdings nicht anzutreffen. Aus den Experten-Interviews mit den Bewertern ist zum
Ausdruck gekommen, dass es in der Regel zu keiner Anpassung kommt. Die Transakti-
onskosten befanden sich in der Schweiz im Rahmen der Schéatzungsungenauigkeit und
seien daher in der Regel nicht weiter im Fokus.

Werden nun Abbildung 10 und oben genannter Sachverhalt betrachtet unter der An-
nahme, dass dieselbe Liegenschaft mit dem gleichen Mechanismus mehrmals wieder
verkauft wirde, so ergibt sich ein Kaskadeneffekt, der sich jeweils um die Transakti-
onskosten vervielfacht.

Die Transaktionskosten werden als Sunk Costs in der Beurteilung der Kaufpreise re-
spektive der Marktwerte mitberticksichtigt. In der Erfolgsrechnung werden sie unter den
Wertdnderungen der Marktwerte ausgewiesen. Der Ausweis erfolgt jedoch nicht offen,
sondern wird von den nicht realisierten Gewinnen oder Verlusten in Abzug gebracht.
Die Argumentation der Investoren und der Bewerter ist, dass die Transaktionskosten
grundsatzlich nicht wesentlich sind (rund 1% bis 3% des Kaufpreises) und dadurch in
den Wertanderungen untergehen. Bei jingeren Anlagegefassen mit kleinerem Wertén-

derungsvolumen konnen die Transaktionskosten jedoch zu Verlusten fuhren, die durch

14 ygl. IFRS 13.09
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den Nettoausweis in der Erfolgsrechnung nicht auf die Ursache zurtickzufiihren sind.
Auch bei den Transaktionskosten erschwert der Nettoausweis in allen Anlagegeféssen

die transparente Beurteilung der Sachverhalte.

3.25 Druck auf die Bewerter

In den Experten-Interviews wurde das Thema Druck auf die Bewerter in verschiedenen
Fragen indirekt und teilweise ebenso direkt, mit den Bewertern wie auch mit den Inves-
toren, diskutiert.

Bei der direkten Frage, ob Druck auf die Bewerter ausgeiibt wird, verneinte die Mehr-
heit der befragten Investoren dies. Der Bewerter muss eine unabhéngige Marktwert-
schatzung erstellen, die es durch die Investoren nicht zu beeinflussen gilt. Die Objekt-
strategie des Investors sollte sich nicht in der Bewertung widerspiegeln, sondern viel-
mehr eine ,neutrale” Beurteilung der Liegenschaft aufzeigen, die der Marktwert-
Definition entspricht. Die Bewerter bestétigten in den Interviews diese Aussagen: Der
Druck sei nicht so gross und vor ein paar Jahren sollen die Diskussionen noch intensiver
mit den Investoren ausgefallen sein.

Ein weiteres Frageszenario war: Basis bildet eine Akquisitionsbewertung von CHF 10
Mio., der Richtpreis liegt bei CHF 10.5 Mio. — besteht die Bereitschaft, ein Angebot
uber CHF 10.5 Mio. abzugeben auf Basis sehr guter Resultate aus der Due Diligence?
Die Mehrheit der Investoren ist in der heutigen Marktsituation Kklar bereit, ein Angebot
beim Richtpreis einzugeben. Speziell die Immobilienfonds wie auch die Anlagestiftun-
gen zeigen eine relativ hohe Bereitschaft, sofern sie das Potenzial in der Liegenschaft
erkennen. Bei den Immobilien Aktiengesellschaften verhalt es sich jedoch unterschied-
lich. Zum Teil ist die Bereitschaft da, aber es gibt ebenso klare Aussagen, dass man nie
eine Pramie bezahle. Die Aktiengesellschaften investieren momentan vermehrt in eige-
ne Entwicklungen und nicht oder lediglich vereinzelt in neue Liegenschaften.

Das oben genannte Szenario wirde zu einem Einwertungsverlust von rund CHF 0.5
Mio. fuhren. Die Investoren, die bereit sind, ein Angebot beim Richtpreis abzugeben,
nehmen in solchen Situationen die Diskussion mit den Bewertern auf. In der Regel
kommt es zu einer Anpassung der Akquisitionsbewertung, sofern das Potenzial gesehen
wird. Die Bewerter bestatigen die Diskussionen in diesen Situationen. Die Begriindung
ist, dass eine Marktbewertung schlussendlich eine Schatzung ist mit einer Schéatzung-
sungenauigkeit von =5 Prozent. Innerhalb der Bandbreite kann es zu Anpassungen

kommen, sofern das Potenzial nachvollzogen werden kann. Je nach Bewertungsanlass
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(Akquisitions- oder Bestandesbewertung) werden die einzelnen Bewertungsparameter
aus dem Netto-Cash Flow der DCF-Bewertung unterschiedlich ausgereizt. In der Ak-
quisitionsbewertung wird bei den einzelnen Parametern vermehrt das Limit ausge-
schopft, um Uberhaupt noch Akquisitionen tatigen zu kénnen. Die Bewerter bestatigen,
dass aufseiten der Investoren die Diskussionspartner in den letzten Jahren professionel-
ler sowie fachkundiger geworden sind. Die Diskussionen finden vermehrt in den Details
der einzelnen Parameter statt. Die Werte der Akquisitionsbewertung werden in der Fol-
gebewertung zum Periodenabschluss gestitzt, sofern keine wesentlichen Marktande-
rungen eintreffen. Die Investoren bestatigen, dass die Akquisitionsbewertungen im Ver-
gleich zu ihren Bestandesbewertungen grosstenteils eine erkennbar tiefere Nettorendite
respektive IRR ausweisen (bei vergleichbaren Objekten).

Bei den Folgebewertungen fiir Liegenschaften im Bestand ist der Druck nicht mehr so
gross. Durch die Investoren werden Plausibilitatskontrollen der Bewertungen durchge-
flhrt und wesentliche Differenzen besprochen.

Aus den Interviews war zu erkennen, dass die unterschiedlichen Anlage-Vehikel unter-
schiedliche Philosophien zur Marktbewertungen haben. Wenn man bei der vorher ge-
nannten Bandbreite von 10% bleibt, so befinden sich die Anlage-Vehikel auf unter-
schiedlichen ,,Flughdhen innerhalb dieser Bandbreite. Aufgrund der Interviews sind
diese Aussagen nicht quantifizierbar und sehr subjektiv. Zur Uberpriifung dieser Fest-
stellung wurden die Netto-Wertanderungen der letzten zehn Jahre bei den Immobilien
Aktiengesellschaften und den Immobilienfonds verglichen. In Abbildung 11 ist die jahr-
liche Wertédnderung der Immobilien Aktiengesellschaften ersichtlich. Als Benchmark
wurde der IPD Switzerland Annual Index fur Blro (rote Linie) verwendet. Vergleicht
man die unterschiedlichen Gesellschaften, so ist eine bestimmte ,,Flugh6he“ bei den
Wertdnderungen deutlich zu erkennen. In die Beurteilung der Wertdnderungen muss
zusétzlich noch berticksichtigt werden, dass bei Gesellschaften mit Eigenentwicklungen
jeweils ein wesentlicher Anteil der Wertdnderungen aus diesem Bereich stammt und
folglich die Wertdnderungen aus den Bestandesliegenschaften entsprechend niedriger

ausfallen.
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Abbildung 11: Netto-Wertveranderungen der fiinf grossten Schweizer Immobilien Aktiengesellschaften'®

Bei den Immobilienfonds sind die unterschiedlichen ,,Flugh6hen in der Abbildung 12
auch deutlich zu erkennen. Auffallend ist, dass sich die Immobilienfonds eher unterhalb
dem Benchmark befinden im Vergleich zu den Immobilien Aktiengesellschaften.
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Abbildung 12: Netto-Wertverdnderung der vier grossten Schweizer Immobilienfonds

Der Bewerter ist zusatzlich vermehrt einem Honorardruck ausgesetzt. Bewertungen sind
zu einem ,,Commodity Produkt* geworden. Die Zeitspanne fir eine Erstbewertung er-
streckt sich zwischen zehn bis 16 Stunden inklusive der Besichtigung fur eine gangige
Wohnliegenschaft. Die effektiv verwendete Zeit durch den Bewertungsspezialisten zur

Analyse und Einschédtzung der Liegenschaft belduft sich noch auf rund ein bis zwei

115 \/on der PSP sind offentlich nur die Geschéaftsberichte bis 2006 verfigbar



Stunden. Eine Folgebewertung dauert drei bis vier Stunden, ohne Besichtigung. Die
Prozesse werden permanent optimiert und automatisiert. Die Marktanteile sind weitge-
hend verteilt und der Markt entsprechend geséttigt. Neue Marktanteile miissen demnach
uber den Preis generiert werden. Diese Annahme wird gestltzt durch die Tatsache, dass
zum Teil durch die Bewerter Mandatsausschreibungen wahrgenommen werden, welche
ausschliesslich dazu dienen, den Preis neu zu verhandeln.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass ein gewisser Druck in der Akquisiti-
onsbewertung besteht und ein gewisser Verhandlungsraum existiert, der durch die In-
vestoren gezielt genutzt wird. Haufig wird die Bandbreite der Schatzungenauigkeit von
15 Prozent genannt. Diese Ungenauigkeit bewirkt eine Bandbreite von zehn Prozent, in
der sich die unterschiedlichen Bewertungen befinden. In den Akquisitionen wird dazu
tendiert, eher gegen das obere Ende der Bandbreite zu gehen, um im aktuellen Markt-
umfeld den Erwerb von Liegenschaften noch rechtfertigen zu konnen. Diese Feststel-
lung wird durch die Wirtschaftsprifer, welche jeweils am Periodenende die Bewertun-
gen mit ihren Bewertungsspezialisten tberprifen, bestétigt. Ein weiterer Druck auf die
Bewerter besteht in der Mandatsbeziehung. Die Marktanteile sind weitgehend verteilt.
Es kommt relativ selten zu Wechseln der Bewertungsexperten bei den institutionellen
Anlegern. Allerdings nimmt der Druck auf das Honorar in den letzten Jahren zu. Dies
fuhrt zu einer vermehrten Automatisierung des Bewertungsprozesses, aber ebenso zu
erhéhten Risiken der Qualitat der Bewertungen. Die meistens langjahrigen Mandatsver-
haltnissen und die Grosse einzelner Mandate kdnnen einen gewissen Einfluss auf die

Unabhangigkeit der Bewerter austiben.
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4 Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Die vorliegende Untersuchung hatte zum Ziel, den Einfluss der Bilanzierungs- und Be-
wertungsrichtlinien auf das Verhalten der operativen Entscheidungstréager zu beleuchten
sowie zu Uberprifen, ob die Richtlinien kognitive Verzerrungen reduzieren oder verhin-
dern. Aufgrund der unterschiedlichen Regulationsdichte wurde dies anhand von kotier-
ter Immobilien Aktiengesellschaften, Immobilienfonds sowie Anlagestiftungen analy-
siert.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass der Einfluss der Bilanzierungs- und
Bewertungsrichtlinien bei operativen Entscheiden lediglich gering ist. Am hdchsten ist
der Einfluss bei Immobilien Aktiengesellschaften, gefolgt von den Immobilienfonds
und schlussendlich den Anlagestiftungen. Die Reihenfolge korreliert mit der Hohe an
regulatorischen Anforderungen an die Anlageformen. Noch wichtiger ist, ob die hohen
Anforderungen tatsachlich unterstutzend wirken. Mittels der erhdhten Transparenz soll
der Anleger die Mdglichkeit erhalten, allfallige Informationsasymmetrien aus dem Prin-
zipal-Agent-Verhaltnis zu reduzieren und der Prinzipal kann sich folglich ein umfassen-
deres Bild der Gesellschaft verschaffen.

Die Informationsanforderungen an die Immobilien Aktiengesellschaften sind hoch, al-
lerdings gentigen sie nicht, um die untersuchten kognitiven Verzerrungen zu vermeiden
oder zumindest nachvollziehbar darzulegen. Der institutionelle Anleger nimmt einen
nicht realisierten Verlust durch eine Wertdnderung eher hin als einen realisierten Ver-
lust durch einen Verkauf der Liegenschaft. Die realisierten Verluste sind im Verhéltnis
auch deutlich niedriger als die nicht realisierten Verluste. Bei den Gewinnen ist es ge-
nau umgekehrt: Die realisierten Gewinne liegen deutlich hoher als die nicht realisierten
Gewinne. Eine Verlustaversion besteht. Die institutionellen Anleger bevorzugen bei
einer schwer verkauflichen Liegenschaft das Zuwarten und intensivieren die Verkaufs-
bemiihungen. Die Liegenschaft zu verkaufen und damit einen Verlust zu realisieren,
wird eher nicht in Betracht gezogen. Eine Tendenz zum Dispositions-Effekt besteht.
Liegenschaften mit Wertminderungen werden h&ufig zu lange gehalten. Ob tendenziell
eher Liegenschaften verkauft werden, mit welchen ein deutlicher Gewinn erzielt wirde,
konnte im Rahmen der Untersuchung nicht abschliessend beantwortet werden.

Die Transparenz ist bei Immobilien Aktiengesellschaften deutlich am héchsten im Ver-

gleich zu den anderen Anlageformen, auch wenn dem Bilanzleser zum Teil wesentliche
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Informationen fehlen. Mit einer zusatzlichen Offenlegung der Marktwerte pro Liegen-
schaft und der Publizierung der Transaktionspreise bei Verkdaufen und Kdufen wirde
die Mdoglichkeit zur Urteilsbildung massiv erhéht werden. Die Gesellschaften wehren
sich zum Teil gegen die Offenlegung der Marktwerte, da sie eine Benachteiligung bei
einer moglichen Verkaufstransaktion sehen. Diese Aversion bestétigt eine weitere Fest-
stellung, die Uber alle Anlageformen gleich war — der Endowment-Effekt. Die instituti-
onellen Anleger neigen dazu, den potenziellen Verkaufspreis einer Liegenschaft deut-
lich Uber dem aktuellen Marktwert festzulegen. Die Anleger fiigen ihren Liegenschaften
einen Nutzwert zu, der wesentlich hoher ist als der aktuelle Marktwert (+10% bis 15%).
Die Nettobetrachtung nimmt einen wesentlichen Einfluss auf die Beurteilung von Ge-
winnen und Verlusten in allen Anlageformen. Dadurch wird nicht das grésstmdégliche
Potenzial aus dem Portfolio realisiert. Verluste werden so durch Gewinne kompensiert
und eher akzeptiert.

Die Transaktionskosten werden als Sunk Costs in der Beurteilung der Marktwertbewer-
tung durch die Investoren mitberticksichtigt. Es wird versucht, keinen Effekt durch die
Transaktionskosten in der Erfolgsrechnung zu verzeichnen.

Bei Immobilienfonds sowie Anlagestiftungen sind die gleichen Verhaltensmuster wie
bei Immobilien Aktiengesellschaften zu erkennen. Zum Teil sind die Auspragungen
jedoch unterschiedlich. Bei Immobilienfonds und Anlagestiftungen gehen die Experten
davon aus, dass ihre Bewertungsparameter weniger stark ausgereizt sind wie die Akti-
engesellschaften und daher die Immobilienwerte auch weniger volatil sind. Entspre-
chend veréndern sich die Auswirkungen in der Beurteilung von Verlusten oder von po-
tenziell zu erzielenden Gewinnen. Es bestehen hierdurch gewisse Reserven, welche der
institutionelle Anleger bewusst nutzt.

Ein gewisser Druck auf die Bewerter besteht in den Akquisitionsbewertungen durch die
momentan hohe Nachfrage nach Renditeliegenschaften und den erheblichen Anlage-
druck. Mit den Bewertern werden Diskussionen gefiihrt, um im Rahmen von Akquisiti-
onen Spielraum erhalten zu kdnnen. Dabei ist von einer Bandbreite von rund 10% aus-

zugehen. Ein Teil der institutionellen Anleger nutzt diese Moglichkeit bewusst.

Mit den Untersuchungen konnte die eingangs erstellte erste Hypothese nicht vollstandig
bestatigt werden. Zwar (ben hohere regulatorischen Anforderungen an die Bilanzie-
rungs-, Bewertungs- und Offenlegungspflichten einen gewissen Einfluss auf die institu-
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tionellen Anleger aus, jedoch wird der Einfluss bei den untersuchten Anlageformen als
sehr gering beurteilt und ist dementsprechend unwesentlich.
Die zweite Hypothese, dass die vorhandenen Interpretationsspielrdume auf die Bilanzie-
rung und die Bewertungsparameter von den institutionellen Anlegern gezielt genutzt
werden, um Entscheide unter subjektiven Einflissen zu rechtfertigen und ihren Nutzen
zu maximieren, kann zum grossen Teil bestatigt werden. Die Untersuchungen der flnf
Verhaltensmuster der Verhaltensokonomie haben erwiesen, dass Einfliisse in unter-
schiedlichem Ausmass Uber alle untersuchten Anlageformen bestehen. Die herrschen-
den Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien gentigen nicht, um kognitive Verzerrun-
gen zu vermeiden oder zumindest nachvollziehbar darzulegen.
Dennoch ist davon auszugehen, dass die Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien nicht
ausreichen, um sich ein umfassendes Bild zu verschaffen. Die Offenlegung erfolgt in
einem unterschiedlichen Detaillierungsgrad. In der Erfolgsrechnung werden viele Posi-
tionen wie beispielsweise die realisierten Gewinne und Verluste wie auch die nicht rea-
lisierten Gewinne und Verluste netto ausgewiesen, speziell bei Immobilienfonds und
Anlagestiftungen.
Fur eine transparentere Beurteilung der untersuchten Verhaltensmuster kénnten folgen-
de ergéanzenden Informationen in den Geschéaftsberichten der drei Anlageformen dienen:

- Marktwerte pro Liegenschaft

- Jahrliche Wertanderungen pro Liegenschaft

- Transaktionspreise bei Verkaufen und Kéaufen

- Separater und konsequenter Ausweis der Kauf-Transaktionskosten in der Er-

folgsrechnung

- Bruttoausweis der realisierten Verluste und realisierten Gewinne

- Bruttoausweis der nicht realisierten Verluste und nicht realisierten Gewinne
In Bezug auf den Druck auf die Bewerter kénnten folgende Informationen weiterfiih-
rend sein:

- Nennung der Mandatsdauer im Geschéftsbericht

- Offenlegung des Gesamthonorars flir die Bewertungsdienstleistungen

- Einheitliches aussagekraftiges Bewertungstestat
Die Informationsasymmetrien werden durch den institutionellen Anleger gezielt ge-
nutzt, um seinen Nutzen zu maximieren. Mit den oben genannten zusatzlichen Informa-
tionen wirde der Prinzipal tber zusatzliche hilfreiche Informationen verfligen, um sich

ein umfassendes Bild der Entwicklung des Anlage-Vehikels zu verschaffen.
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4.2 Diskussion

Die Untersuchungen der Geschaftsberichte wurden Gber den Zeitraum von 2003 bis
2012 vorgenommen und die Antworten der Experten beziehen sich auf das heutige
Marktumfeld. In diesem Zeitraum sind die Preise fur Renditeliegenschaften im Schwei-
zer Immobilienmarkt permanent gestiegen. Viele Immobilien Aktiengesellschaften sind
erst in diesem Zeitraum gegriindet worden oder hatten wahrenddessen ein sehr starkes
Wachstum verzeichnet. Eine Trendumkehr im Immobilienmarkt kann eine Verénderung
in den untersuchten Verhaltensmustern hervorrufen.

Der absolute Betrag der Wertdnderungen im Verhaltnis zum Anlagevolumen fallt nicht
stark ins Gewicht. Bei den Immobilien Aktiengesellschaften sind jedoch die Verhaltnis-
se der Wertanderungen zum Reingewinn heute auf rund 50% bis zu fast 75%. Es kann
davon ausgegangen werden, dass eine Trendumkehr im Immobilienmarkt eine negative
Auswirkung auf die Immobilienwerte hat und somit zu negativen Wertdnderungen
fuhrt. Dies durfte den Druck von den institutionellen Anlegern auf die Bewerter massiv
erhohen.

Die Untersuchungen wurden auf Basis von 6ffentlich zugénglichen Daten durchgefihrt,
um uber die gleichen Voraussetzungen wie der Prinzipal zu verfligen. Weiterfuhrend
waéren die Untersuchungen mit den firmeninternen Daten. Damit kénnen die effektiven
Transaktionspreise mitberticksichtigt werden und die in die Nettodarstellung einflies-
senden Komponenten kénnten einzeln beachtet und beurteilt werden. Dadurch entsteht
ein noch ausgeprégteres Bild der einzelnen Verhaltensmuster. Zudem beschrankten sich
einzelne Analysen auf die finf grossten Schweizer Immobilien Aktiengesellschaften
und die vier grossten Schweizer Immobilienfonds. Anhand des Anlagevolumens ergibt
sich zwar eine wesentliche Abdeckung des Schweizer Marktes, allerdings kodnnen,
durch die kleine Anzahl untersuchten Anlage-Vehikel, andere Einflussfaktoren wie zum
Beispiel Vergitungs- und Anreizsysteme der einzelnen Anlage-Vehikel einen Einfluss
auf die Resultate verzeichnen. Eine breiter angelegte Analyse der Geschéftsberichtsda-
ten kann die Auswertungen weiter verfeinern.

Mit der teilstandardisierten Expertenbefragung konnte die Fragestellung intensiv mit
den Experten diskutiert und die Uberlegungen zu einzelnen Entscheidungen auf die
Hintergriinde vertieft werden. Erganzend ware eine reprasentative quantitative Umfrage

zur Vertiefung der Feststellungen interessant.
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4.3  Ausblick

Die Untersuchungen haben ergeben, dass die Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien
lediglich einen sehr untergeordneten Einfluss auf die operativen Entscheidungen der
institutionellen Anleger aufweisen. Auf der einen Seite ist es gut, dass Bilanzierungs-
und Bewertungsrichtlinien einen unwesentlichen Einfluss auf Entscheidungen ausuben,
auf der anderen Seite mussen die Richtlinien den Informationsbedurfnissen des Prinzi-
pals genitigend Rechnung tragen. Es ist weniger entscheidend, welche Rechnungslegung
angewendet wird, sondern viel wichtiger ist, wie sich das Investorenverhalten respektive
die Erwartungen der Anleger gestalten. Entsprechend verhalten sich die Firmen bezie-
hungsweise deren Management. Die unterschiedlichen Anlageformen haben unter-
schiedliche Vergitungssysteme, welche das Verhalten der institutionellen Anleger ver-
mutlich beeinflussen. Eine Untersuchung zu den Einflussen der Vergutungs- und An-
reizsystemen bei den unterschiedlichen Anlageformen und deren Einfluss auf die opera-
tiven Entscheidungen kann eine interessante Ergdnzung zu der vorliegenden Untersu-
chung darstellen.

Bei der Betrachtung der Prinzipal-Agent Thematik liegt der Fokus dieser Arbeit auf
dem Verhaltnis zwischen dem Investor (Prinzipal) sowie dem institutionellen Anleger
(Agent). Wie in der Abbildung 1 aufgezeigt, besteht ein weiteres Prinzipal-Agent Ver-
haltnis zwischen dem institutionellen Anleger (in diesem Verhéltnis der Prinzipal) und
dem Bewerter (Agent). Die Einflusse bei diesem Verhéltnis konnten im Rahmen der
Arbeit lediglich am Rande bearbeitet werden. In der Verhaltensokonomie ist die Prob-
lematik des ,,Appraisal smoothing* ein international sehr weit untersuchtes Thema. Eine
Untersuchung zu diesem Verhaltensmuster im Schweizer Immobilienmarkt kann wei-
terfihrende Resultate im Bereich der Verhaltensokonomie im Immobilienbereich

erbringen.
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Anhang

Anhang 1: Interview Partner
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Experte Unternehmung Funktion Interview-
termin
Investoren
Michael Keller SPS Swiss Prime | Leiter Portfoliomanagement | 27. Juni 2013
Site
Christian Germann | Pensimo  Manage- | Fonds- und Portfoliomanager | 5. Juli 2013
ment
Peter Grossenbacher | Mobimo AG Leiter Portfoliomanagement | 15. Juli 2013
Bruno Schweinzer Avadis Leiter Immobilien 3. Juli 2013
Christoph Stager Schweizerische Mo- | Leiter Immobilien 5. Juli 2013
biliar
Roland Sisstrunk Swisscanto Leiter Portfoliomanagement | 10. Juli 2013
Dominik Weber Immofonds Geschaftsfuhrer 26. Juni 2013
Andreas Wirz Intershop Holding Leiter Portfoliomanagement | 3. Juli 2013
Bewerter
Rolf Bach Ernst & Young Leiter Transaction Real Esta- | 5. Juli 2013
te Schweiz
Jan Eckert Jones Lang LaSalle | CEO Switzerland 4. Juli 2013
Marco Feusi Wouest & Partner Partner 4. Juli 2013
Ulrich Prien KPMG Partner, Head Real Estate 9. Juli 2013
Switzerland
Beat Seger KPMG Leiter Transaction Services 1. Juli 2013
Real Estate
Marie Seiler PWC Senior Manager Real Estate 10. Juli 2013
Advisory
Prufer
Markus Schmid PWC Director 19. Juni 2013
Daniel Zaugg Ernst & Young Partner & Sector Leader Real | 18. Juni 2013

Estate Schweiz




Anhang 2: Interview-Leitfragen

Interview-Leitfragen fUr Investoren
M
1

Verwaltetes Vermdgen in CHF?
Immobilienfonds
- CHF 1.22 Milliarden
- Rund CHF 2 Milliarden:
- Versicherung: rund CHF 1 Milliarde

- Lebensversicherung: rund CHF 400 Mio.

- Pensionskasse: rund CHF 400 Mio.

- Fonds: investiert CHF 20 Mio., Verpflichtungen Gber CHF 400 Mio. fur Neu-
bauprojekte

- Rund CHF 650 Mio.

Immobilien Aktiengesellschaften
- Rund CHF 9 Milliarden
- CHF 1.23 Milliarden
- CHF 2.4 Milliarden

Anlagestiftungen
- 2 Portfolios mit rund CHF 2.5 Milliarden
- Wohnportfolio: CHF 1.9 Milliarden
- Geschaftsportfolio: CHF 600 Millionen
- Rund 5 Milliarden

2 Anzahl Liegenschaften in dem Portfolio?

Immobilienfonds

- 125 Liegenschaften

- Insgesamt rund 180 Liegenschaften (ohne angebundene Projekte)

- 87 Liegenschaften

Immobilien Aktiengesellschaften

- 200 Liegenschaften

- 55 Renditeliegenschaften
- 11 Entwicklungsliegenschaften
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Rund 200 Liegenschaften

Anlagestiftungen

3

Rund 210 inkl. Bauprojekte
200 Liegenschaften

Nutzungsmix in dem Portfolio?

Immobilienfonds

Ganze Schweiz
90% Wohnen
10% Gewerbe
60% Wohnen
20% Buro
10% Retail
10% Ubriges
75% Wohnen
10% Buro
10% Gewerbe
5% Ubriges

Immobilien Aktiengesellschaften

Schweiz

40% Gewerbe

35% Verkauf

6% Restaurant/Kino
6% Parking

1% Wohnen

5% Ubriges

7% Lager

Buro 32%

Wohnen 19%
Detailhandel 17%
Gewerbe 11%

7% Hotel/Gastronomie

14% (brige Nutzung
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Anlagestiftungen

4

75% Wohnen
25% Biliro/Gewerbe
48% Wohnen

52% kommerziell (Retail, Buro, Gewerbe)

Welche Rechnungslegung kommt zur Anwendung?

Immobilienfonds

KAG, OR

Gesellschaft ist nicht kotiert.

Swiss GAAP FER wird angewendet.

Auch der Fonds wendet Swiss GAAP FER an. Einziger wesentliche Unterschied
zu KAG ist, dass die Entwicklungsprojekte ,,at Cost* bewertet werden und nicht
zu Fair Value.

OR mit KAG

Immobilien Aktiengesellschaften

IFRS

IFRS/Es erfolgt im Berichtsjahr eine Umstellung auf Swiss GAAP FER

Grund fur die Umstellung waren weniger Immobilienthemen, sondern mehr all-
gemeine Themen im IFRS, welche fir eine Immobiliengesellschaft in der
Schweiz wenig Sinn machen. Beispiel dafur ist IAS 19 oder auch Finanzinstru-
mente mit IFRS 7 oder wie bisher IAS 32/39.

Einziges Immobilienthema war vielleicht IFRS 13. Es ist schwierig, wenn das
gesamte Potenzial bereits ausgereizt werden muss aufgrund eines Rechnungsle-
gungsstandards.

Zudem ist die Gesellschaft schweizorientiert und die Anleger sind grundsatzlich
auch Schweizer.

Die Transparenz soll gleich hoch bleiben mit Swiss GAAP FER.

Es wird sozusagen der heutige Stand von IFRS eingefroren fiir Swiss GAAP
FER.

IFRS

Die Rechnungslegung nach IFRS ist enorm teuer. Sie macht jedoch die Ab-
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schliisse zu einem grossen Teil vergleichbar.
- Der Wechsel auf Swiss GAAP FER wurde auch schon geprift. Ist momentan je-
doch noch kein Thema.
Anlagestiftungen
- Swiss GAAP FER 26
- Swiss GAAP FER 26
5 Haben Sie daruber hinaus gehende Vorschriften beztglich der Rechnungslegung,
die Sie zu befolgen haben?
Immobilienfonds

- SFA Offenlegung Kennzahlen
- Nur die blich bekannten, geméass Gesetzgebung.
- SFA Kennzahlen

Immobilien Aktiengesellschaften
- EPRA Kennzahlen
- Corporate Governance nach SIX sowie weitere SIX Vorschriften
- Corporate Governance nach SIX sowie weitere SIX Vorschriften
- EPRA nicht
- Wir legen mehr Informationen offen, als von IFRS gefordert wird. So zeigen wir
zum Beispiel, wie sich die Wertdnderung zusammensetzt (aus Renditeliegen-
schaften und aus Einwertungsgewinnen von Entwicklungsliegenschaften), oder
wir legen samtliche Marktwerte offen. Die zusétzliche Offenlegung ist nicht
immer nur ein Vorteil. Bei einem Verkauf einer Liegenschaft kann der poten-
zielle Kaufer relativ schnell Gberpriifen, wie sich die Liegenschaft im Wert tber
die letzten Jahre entwickelt hat.
Anlagestiftungen
- KGAST
- Keine weiteren Vorschriften beztiglich der Rechnungslegung.
6 Haben Sie interne Anlagerichtlinien, welche ber die publizierten Richtlinien hi-
nausgehen?
Immobilienfonds

- Nur die publizierten Anlagerichtlinien
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Bei der Finanzierung gibt es noch zusétzliche, nicht publizierte Richtlinien be-
zuglich der Finanzierungsart (variabel/fix) und beziuglich der Laufzeiten. Mo-
mentan besteht die Tendenz einer langen Anbindung (bis zu 15 Jahren).

Nein

Nein

Immobilien Aktiengesellschaften

Die publizierten Anlagerichtlinien, geméss Geschaftsbericht
Das Anlagereglement regelt die Anlagestrategie der Gesellschaft. Bei der Aus-
wahl der Investitionen konzentriert sich die Gesellschaft primér auf Geschafts-
liegenschaften mit guten Entwicklungsaussichten an den grdsseren Wirtschafts-
standorten der Schweiz. Die wesentlichen Kriterien bei der Auswahl von Inves-
titionen in Gewerbeliegenschaften sind Qualitat des Standorts, wirtschaftliche
Entwicklungsaussichten, Erschliessung durch Verkehrswege und offentliche
Verkehrsmittel, architektonisches Konzept und Ausbaustandard, Vermietungs-
stand beziehungsweise Vermietungsmaoglichkeit, Solvenz und Zusammenset-
zung der Mieter, Nutzungsflexibilitat der Gebédude, zu erwirtschaftende Rendite
sowie vorhandenes Potenzial fur Wert- und Ertragssteigerung.
Zwecks Optimierung des Ertrags ist ein Fremdfinanzierungsgrad von 65% des
gesamten Immobilienbestands zulédssig. Zur Sicherung entsprechender Kredite
kénnen Grundstiicke verpfandet werden. Der Fremdfinanzierungsgrad errechnet
sich aus dem verzinslichen Fremdkapital, gemessen am Fair Value des Immobi-
lienportfolios.
Das finanzielle Risiko- und Kapitalmanagement erfolgt gemdss den folgenden,
vom Verwaltungsrat im Anlagereglement festgelegten Grundsatzen zu Kapital-
struktur und Zinsbindung:

- Das Immobilienportfolio darf im Durchschnitt mit maximal 65%

Fremdkapital finanziert werden.
- Es wird eine Eigenkapitalquote von 40% angestrebt; der Verwaltungsrat

kann einer Unterschreitung dieser Quote zustimmen.

- Langfristig betrachtet wird eine Eigenkapitalrendite (ROE) von 6% bis
8% angestrebt.

- Die Finanzschulden mit Restlaufzeiten unter einem Jahr sollen maximal
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50% der Finanzschulden betragen.
- Ein ausgewogenes Falligkeitsprofil bezuglich Finanzschulden wird
angestrebt.
- Nein
- Nein—in diesem Sinne nicht.
Anlagestiftungen
- Nein, die sind identisch. Es gibt noch zusétzlich ein Strategiepapier.
- Nein
7 Verflgen Sie Uber ein Vergitungssystem, welches von der Performance abhangig
ist?

- Falls ja, von welchen Kennzahlen?
Immobilienfonds

- Nein, es gibt keine leistungsabhéngigen Vergitungssysteme.

- Ja. Es gibt einen Bonus und einen Fix-Lohn. Der Bonusanteil ist aber nicht ver-
gleichbar mit den Banken. Entsprechend schwierig ist die Suche nach einem
neuen Akquisiteur flr unser Portfolio.

- Der Portfoliomanager wird anhand der Performance gemessen.

- Der Akquisiteur wird anhand von Wachstumszielen gemessen.

- Nein, es gibt kein performanceabhéngiges Vergitungssystem. Durch die Orga-
nisation der Gesellschaft kdnnen die einzelnen, performanceabhéngigen Kenn-
zahlen schwer beeinflusst werden respektive ist die Messung der noch beein-
flussbaren Faktoren schwierig und sind langfristig ausgerichtet.

Immobilien Aktiengesellschaften

- Ja, die variable Komponente hangt vom Return on Equity ab. Es gibt noch eine

Zusatzkomponente, die ist aber diskret.
Anlagestiftungen

- Nein, es gibt kein performanceabhéngiges Vergutungssystem. Das Portfolioma-
nagement ist nicht performanceabhangig. Es gibt den TER, welcher vertffent-
licht wird.

- Ja. Der Immobilien-Einkauf erhalt eine von dem Wachstumsvolumen abhéngige
Vergutung. Auch bei Verkdufen gibt es eine Pramie, die ist aber deutlich tiefer.

8 Durch welches Entscheidungsgremium werden Anlageentscheide gefallt?

- Wie viele Stufen sind dabei involviert?
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- Welche Stufe tbt welche Funktion aus?

Immobilienfonds

2 Stufen

Die Geschaftsfihrung bereitet die Antrdge auf und présentiert sie dem Verwal-
tungsrat. Der Verwaltungsrat entscheidet tiber die Antrdge. Die Entscheidungs-
kompetenz bei der Geschéftsfiihrung liegt bei rund TCHF 500.

Dossiers kommen in die Vorprifung, wo die Wirtschaftlichkeit/Lage beurteilt
wird. Die Dossiers kommen von drei Personen aus dem Handel.

Eine Bewertung intern wird vorgenommen.

Non Binding Offer wird abgegeben.

Falls es weitergeht, kommt die Due Diligence inklusive externer Bewertung (2
Schatzer: Schatzer 1 und Schétzer 6).

Compliance Priifungen fir Nahestehende, KAG Limiten etc.

Die Versicherung und der Fonds haben ab diesem Zeitpunkt unterschiedliche
Kanéle.

Empfehlung an Anlageausschuss (Weiterempfehlung oder Ablehnung) erfolgt.
Investitionsantrag wird an Entscheidungsinstanz gestellt.

Binding Offer wird abgegeben.

Vertragsverhandlungen werden gefihrt.

Jedes Mitglied des Investment Komitee (Portfoliomanager aller Gefasse, CEO,
CFO, CCO) bringt ihre potenziellen Objekte vor das Komitee,

An der Sitzung wird beurteilt, wo das Objekt am besten passen kdnnte, und es
erfolgt eine Zuweisung.

Der zustandige Portfoliomanager nimmt im Anschluss eine Due Diligence vor
(inkl. Bewertung durch Schatzer 1).

Im Anschluss kommen die Investitionsantrage vor die Anlagekommission (Stif-
tungen) oder vor den VR (Fonds).

Devestitionen und Sanierungen haben denselben Prozess. Der erste Teil mit dem
Investment Komitee entfallt aber.

Der Anlagedruck der Anlagestiftungen ist relativ gross. Wenn neue Objekte
reinkommen, dann sind diese relativ schnell bei den Stiftungen. Eine Ausgabe-
kommission gibt es nicht respektive ist null (Riickgabekommission gibt es). Bei

einer Neuzeichnung von Anteilen haben die bisherigen Eigner ein VVorzeich-



nungsrecht, was immer ausgeschopft wird. Anlageziele gibt es keine. Der Fonds
kann vor allem Spezialfalle akquirieren, die fir die Stiftungen nicht allzu geeig-

net sind.

Immobilien Aktiengesellschaften

2-3 Stufen

Im Bestand hat die Bewirtschaftung eine Kompetenz bis zu TCHF 400. Zusétz-
lich hat der Asset Manager ebenfalls eine Kompetenzsumme pro Liegenschaft.
Alles, was innerhalb des Budgets liegt, wird durch den Asset Manager abge-
deckt.

Akquisitionen und Devestitionen werden tber den Anlageausschuss beschlos-
sen. Das Portfolio Management und das Akquisitionsteam bereiten Antrage fir
den Ausschuss vor (3 VRs und CEO — Vorsitz).

Es gibt einen formellen Prozess, der teilweise durch die Grosse der Gesellschaft
sehr fliessend ist und teilweise ineinander tbergeht.

Grundsatzlich kommen die Projekte (ber den Portfoliomanager und werden je
nach Grosse noch mit dem CEO besprochen. Sofern man vom Projekt tiberzeugt
ist, wird ein Antrag an die Geschaftsleitung gestellt. Von der Geschéftsleitung
kommt der Antrag im Anschluss noch vor den Verwaltungsrat. Die Anzahl der
Stufen ist abhangig von der Kompetenzsumme.

Der Prozess geht grundsatzlich stark Hand in Hand.

Die Einkaufabteilung nimmt eine Vorfilterung vor. Grundsatzlich ist eine Ob-
jektgrosse ab CHF10 Mio. interessant.

Interessante Objekte werden in der Geschaftsleitung besprochen.

Objekte bis CHF 30 Mio. kommen vor den VR-Ausschuss.

Objekte grosser als CHF 30 Mio. kommen vor den gesamten Verwaltungsrat.

Anlagestiftungen

Das Portfoliomanagement bereitet die Antrége vor.

Die Antrdge kommen bis CHF 40 Mio. zur Liegenschaftskommission (9 Perso-
nen bei Wohnen, 7 Personen bei Geschéftsliegenschaften). Diese sind gleichzei-
tig Kunden der Anlagestiftung. Die strategische Ausrichtung findet auf dieser
Ebene statt.

Projekte grosser als CHF 40 Mio. gehen an den Stiftungsrat.

Der Immobilien Einkauf sucht potenzielle Objekte und priift diese. Der Investi-
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tionsantrag geht an die Anlagekommission, welche eine Empfehlung zuhanden
des Internal Investment Komitee abgibt. Das Komitee wird durch den Leiter
Immobilien geleitet. Die Entscheidungskompetenz bis zu CHF 30 Mio. ist beim
Leiter Immobilien. Grésser CHF 30 Mio. geht vor die Geschéftsleitung und
grosser CHF 100 Mio. kommt vor den Stiftungsrat (vor allem auch Share Deals
etc.).

Wie viele Antrage werden (in Prozent) zuriickgewiesen?

Immobilienfonds

Keine. Eine sehr starke Vorfilterung findet auf der Stufe der Geschaftsfiihrung
statt

VVom Entscheidungsgremium wurde noch nie ein Antrag zuriickgewiesen.

Praktisch keine.
Das Entscheidungsorgan wird im Vorfeld bereits stark involviert und ist tGber die
Aktivitaten bereits informiert. Ein negativer Entscheid wiirde bereits im Vorfeld

kommen. Beim Antrag gibt es praktisch keine Riickweisungen mehr.

Immobilien Aktiengesellschaften

Nein, wenn die GL uberzeugt ist, wurde noch nie ein Antrag zuriickgewiesen.

Anlagestiftungen

10

Nicht gross.
Vom Stiftungsrat wurde noch nie ein Antrag zuriickgewiesen. VVon der GL gibt
es ab und zu eine Riickweisung, aber sehr selten. Rund 90% der Antrage werden
akzeptiert.

Beeinflusst die Rechnungslegung Investitions- oder Devestitionsentscheidungen?

Inwiefern?

Immobilienfonds

Die Rechnungslegung nur indirekt. Die Bewertung hat einen starken Einfluss
auf die Entscheide, da es immer relevant ist, ob ein Aufwertungsgewinn oder ei-
ne Abwertung realisiert wird.

Bewertung hat einen grossen Einfluss auf den Verwaltungsrat (Entscheidungs-
trager), da er schlussendlich zu entscheiden hat und meistens eine Informati-
onsasymmetrie zwischen dem VR und der Geschaftsfiihrung besteht. Bewertung

gilt als unabhangiges Kontrollinstrument zur Sicherung der Entscheidung.
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Eigentlich nicht.

Praktisch nicht. Es gibt noch gewisse Abgrenzungsthemen, wenn im Forecast
bereits die Ausschuttungsziele definiert wurden. Dabei gibt es eine Steuerung
uber Ruckstellungen etc., damit die Ausschiittung wie geplant vorgenommen

werden kann.

Immobilien Aktiengesellschaften

Die Rechnungslegung ist relativ unbedeutend und hat keinen Einfluss auf einen
Anlageentscheid.

Jedoch mit IFRS 13 kommt der Rechnungslegung ein bisschen mehr Bedeutung
zu. Momentan ist die Gesellschaft an den Abklarungen, wie gross der Einfluss
ist. Man geht davon aus, dass es keinen wesentlichen Einfluss haben wird.

Der Bewerter Uberpruft die Potenziale.

Ziel ist jedoch, dass nur die Potenziale abgebildet werden, die strategisch auch
umgesetzt werden.

Es wird fiir gefahrlich beurteilt, wenn Potenziale in der Bewertung umgesetzt
werden, die eigentlich nicht realisiert werden und diese durch die Rechnungsle-
gung vorweggenommen werden.

Es wird versucht, den Einfluss tief zu halten.

Es erfolgt bereits eine systematische Erfassung der Potenziale im Kontroll- und
Zustandsbericht durch die Bewirtschafter.

In einem gewissen Grad kann Einfluss auf den Schatzer genommen werden, je-
doch heikel. Eine gewisse Abhangigkeit durch die Schatzer ist vorhanden.
Gespréche mit den Bewertern werden durchgefihrt. Es finden Plausibilisierun-
gen der Bewertungen statt. Bei unbekannteren Schéatzern wird eher Einfluss ge-
nommen.

Die Rechnungslegung ist relativ unbedeutend.

In Spezialsituationen hat die Rechnungslegung einen Einfluss.

Beispielsweise bei einem Share Deal nehmen die latenten Steuern einen wesent-
lichen Einfluss, da man einen P&L-Effekt hat. Sobald die Gesellschaft noch
weitere Aktiven oder Geschéaftstatigkeit hat (ausser Immobilien), spielt der
Goodwill noch eine Rolle.

Ein anderes Thema sind Finanzinstrumente. Eine Akquisition scheiterte, da es

sich schlussendlich um ein Leasing-Geschaft gehandelt hatte. Die Auswirkungen
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auf das P&L waéren zu gross gewesen. Obwohl rein renditemassig, der Kauf sehr
gut funktioniert hatte => Zinsdifferenzgeschéfts mit Berlcksichtigung der Ver-
anderung im P&L.

Sonst praktisch keinen Effekt.

Ja, die Rechnungslegung spielt doch eine grosse Rolle. Die jlngste Diskussion
uber IFRS 13 ist nicht immer leicht. Die Analysten verstehen zum Teil den Hin-
tergrund der Aufwertungen nicht und haben das Geflhl, dies sei Luft und kein
effektiver operativer Gewinn. Ein Aufwertungsgewinn aus Entwicklungen wird
als operativer Gewinn angeschaut. Eine Aufwertung hat jedoch immer verschie-
dene Komponenten. So kann sie aus der Realisierung von Entwicklungspotenzi-
al, aus der Optimierung von Miet-Potenzial oder aus den Diskontsatzanderungen
kommen. Die ersten beiden Potenziale sind durchaus operative Gewinne, die
eingefahren werden konnten.

Einen weiteren Einfluss hat die Rechnungslegung bei Redevelopments. Wenn
man Liegenschaften mit einem Redevelopment-Potenzial hat, so hat man unter
Umstédnden mit den Marktwerten ein Problem. Wenn sich die Bewertung stark
am Markt bewegt, kann man das Redevelopment nicht durchftihren, da die Kos-
ten mit grosser Wahrscheinlichkeit zu hoch sind und eine Folgebewertung nach
Redevelopment einen Abwertungsverlust bringt. Je nach Lage und Rendite sieht
die Situation unterschiedlich aus. Das Redevelopment kann meistens nicht um-
fassend in der Bewertung abgebildet werden ohne Einwertungsverlust.
Problematisch ist bei IFRS 13 auch, dass das Potenzial bereits am Tag 1 abge-
bildet wird in der Bewertung. Das Potenzial wird vorweggenommen.

Momentan steigt der Markt noch und es ist meistens kein Problem. Wir werden

sehen, wie es bei einer Marktkorrektur aussieht.

Anlagestiftungen

11

Praktisch nicht — eigentlich tberhaupt nicht, ausser die Bewertung.

Nicht allzu grossen Einfluss. Bei Swiss GAAP FER 26 sind die Liegenschaften
zu Marktwert bilanziert und die Entwicklungsliegenschaften ,.at cost”. Zum Jah-
resende werden fir die Entwicklungsliegenschaften ebenfalls Marktwertbewer-
tungen vorgenommen zur Uberpriifung eines maglichen Impairments.

Welche Rolle spielt die Bewertung beim Anlageentscheid?
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Immobilienfonds

Bewertung ist sehr wichtig. Fur unterschiedliche Bewertungsgriinde (Ankauf,
Verkauf, Bestand) gibt es zum Teil unterschiedliche Bewertungen.

Beispiel: Bewertung fir ein Hochhaus im Bestand CHF 19.7 Mio. (Schatzer 2),
Verkaufsbewertung vom Schétzer 2 bei CHF 22, Konkurrenzbewertung fir
Verkauf von Schatzer 1 bei CHF 23 Mio. Effektiver Verkauf bei CHF 24 Mio.
Richtpreis bei CHF 23 Mio. (Basis: Schétzer 2). Zweite Bewertung wurde er-
stellt, da die meisten potentiellen Kéufer den Schétzer 1 als unabhangigen Be-
werter haben.

Bewertung ist ein sehr zentrales Element.

Ist zentral fir den Anlageentscheid. Es braucht eine sehr gute Begriindung fur
eine Abweichung des Investitionsantrages zur Bewertung.

Grundsatzlich werden noch Reserven eingebaut fir Transaktionskosten. Jedoch
ist man auch bereit, die Transaktionskosten separat zu bezahlen (on Top).

Die Bewertung ist essenziell.

Schatzer 1 schatzt den Marktwert und dieser Wert ist die VVorgabe. Jedoch fiir
Akquisitionen gibt Schatzer 1 zusatzlich eine Maximalempfehlung ab.

Die Maximalempfehlung ist objektabhangig und schwankt relativ stark

Zum Teil wird aber auch bewusst Uber die Maximalempfehlung gegangen. Dies
ist dann ein bewusster Entscheid des VR’s, sofern ein Business Case vorhanden
ist (Arrondierung, Nutzungsanderung etc.).

,,Highest and best use* wird aber nicht angewendet.

In der Folgebewertung ist der Maximalwert aber nicht zwingend durch Schétzer
1 gewabhrleistet. Zum Teil ist der Maximalwert bei der Folgebewertung auch ge-
deckt — gibt beides.

Es wird aber nicht die Entwicklung der Vergangenheit in die Zukunft extrapo-

liert.

Immobilien Aktiengesellschaften

Die Bewertung spielt eine sehr grosse Rolle. Es gibt nur eine Art von Bewertung
(kein Unterschied zu Akquisition/Bestand etc.). Es ist eine Marktwertschétzung
und die Gesellschaft geht davon aus, dass sie ziemlich am Markt sind. Vielleicht
besteht ein kleines Upside-Potenzial, dieses ist jedoch gering.

Man geht davon aus, dass rund 90% effektiv den Marktwert darstellen und viel-
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leicht 10% ein Upside-Potenzial haben. Dies sind die Top-Top-Lagen, die sehr
schwer einzuschétzen sind.

- Bei Versicherungen sieht es jedoch ganz anders aus. Die Schéatzungen werden
durch Nachhaltigkeitstiberlegungen eher gedriickt.

- Bei jedem Ankauf besteht eine Bewertung durch Schatzer 1.

- Auch bei Sanierungen werden Schatzungen vorgenommen, um die Effekte be-
reits im Vorfeld abschatzen zu kénnen.

- Bei Verkaufen wird in der Regel keine zusétzliche Bewertung vorgenommen. Es
kommt jedoch stark auf das Objekt an. Z.B. beim Verkauf eines Shopping Cen-
ters wurde eine Bewertung vorgenommen mit Best Buyer Uberlegungen, um in
den Verhandlungen den richtigen Preis zu verhandeln.

- Beim Kauf einer Gesellschaft hat Schatzer 3 den gesamten M&A Teil abge-
deckt, inkl. der Bewertungen. Schétzer 1 war nicht involviert. Entsprechend
wird es spannend sein, zu welchem Bewertungsergebnis Schatzer 1 am Jahres-
ende kommt.

- Bedeutende Rolle.

- Es wird immer zuerst eine interne Bewertung erstellt. Bei Akquisitionen wird
nur in dussersten Ausnahmen eine Bewertung durch den Bewerter erstellt.

- Die Bewertungen durch den Bewerter erfolgen dann zum Halbjahres- oder Jah-
resbericht.

- Es musste noch nie ein Einwertungsverlust verzeichnet werden. Die Bewertun-
gen sind sehr vorsichtig.

- Trotzdem kann die Gesellschaft immer wieder Kaufe tatigen.

- Das Management beurteilt, dass die Bewertungen nicht allzu hoch sind. Die
Bewertungen sind sicherlich weniger aggressiv wie bei anderen Marktteilneh-
mern.

- Es gibt auch praktisch keine Diskussionen mit den Bewertern tber die Werte.

- Die Bewertung spielt eine grosse Rolle. Bei samtlichen Eink&ufen erstellt der
Schatzer 1 eine Bewertung (Vieraugenprinzip). Es soll verhindert werden, dass
ein Objekt gekauft wird, das einen Einwertungsverlust bringt.

Anlagestiftungen
- Die Bewertung hat einen sehr wesentlichen Einfluss. Sie ist die Indikation. Bei

jeder Akquisition wird eine Bewertung erstellt.



12

Zum Teil werden Zweitschatzungen durchgefiihrt. Diese dienen jedoch nur der
Plausibilisierung der Erstschétzung.
Es gibt nur ein akkreditierter Schatzer (Schatzer 2)
Das Bewertungsknowhow besteht auch intern.
Die Liegenschaften werden jéhrlich bewertet, wobei 1/3 im Frihling, 1/3 im
Sommer, 1/3 im Herbst bewertet wird. Die Rotation der Besichtigung der Lie-
genschaften hat alle drei Jahre zu erfolgen.
Die Bewertung spielt eine grosse Rolle. Ziel ist stets, dass man zum Bewer-
tungswert einkaufen kann. Man nimmt aber auch Abschreiber bewusst in Kauf.
Vor allem die Transaktionskosten werden hdufig tber die Erfolgsrechnung ab-
geschrieben.

Szenario:

Akquisitionsbewertung CHF 10 Mio.

Richtpreis CHF 10.5 Mio.

Beurteilung aus Due Diligence sehr gut — allenfalls zusatzliches Potential.

Sind sie bereit eine Pramie zu bezahlen?

Immobilienfonds

Ja, bereit, eine Prémie zu bezahlen, wenn:

Potenzial vorhanden

Die Story stimmt.

Arrondierung moglich ist.

Bei B-Lagen wird keine Prdmie bezahlt. Die Einschatzung, ob es eine A- oder
eine B-Lage ist, ist relativ subjektiv. Bei der Gesellschaft dient eine IAZI Karte
mit den Landwerten als Grundlage zur Einschatzung der Lagen. VVon dieser Kar-
te wird auf die Qualitat geschlossen.

Ja, man ist bereit, Prdmien zu bezahlen.

Mit den Bewertern werden Diskussionen gefiihrt. Die Diskussionsbereitschaft
muss da sein.

Man muss den Auftrag gut formulieren.

Aber am Schluss muss der Bewerter hinter dem Wert stehen kénnen.

Der Bewerter zieht auch nach, wenn die Erkl&rung plausibel ist.

Momentan ist auch noch Luft im Zins-Spread, sodass man auch mal Pramie be-

zahlen kann.
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In der letzten Zeit war auch Ruckenwind da. Die Entwicklung aus der Vergan-
genheit wird in die Zukunft antizipiert.

Momentan ist auch viel Liquiditat vorhanden.

Zum Teil kann der Bewerter auch nicht die B-Lagen abbilden, da zu wenig Da-
ten vorhanden sind im Datenpool. Beispiel ist Herzogenbuchsee. Die Bewertung
geht nun jedes Jahr hoch. Schatzer 1 war nicht da, wo er sein sollte. Jetzt kommt
es langsam.

Der Schatzer 6 hat noch keine Liegenschaft bewertet bis heute. Der Schatzer 6
greift auf den gleichen Datenpool zuriick wie der Schétzer 1. Somit ist die Ver-
gleichbarkeit der Berichte gewahrleistet.

Nichts zu kaufen réacht sich auch irgendwann und hat Auswirkungen auf das
Portfolio.

Ja, ziemlich oft.

Immobilien Aktiengesellschaften

Ja, bereit, eine Prémie zu bezahlen, wenn:

Potenzial vorhanden.

Die Story stimmt.

Arrondierung maglich ist.

Potenzial vorhanden ist, welches in der Bewertung nicht abgebildet werden
kann.

Man muss eine gute Einschatzung vom Markt haben, um herauszufinden, wo der
Marktwert liegt.

Eine Pramie ist etwa bei 5%.

Es werden nie Prdmien bezahlt. Man ist vielleicht ein wenig vorsichtig, doch
genau das macht gutes Portfoliomanagement aus.

Momentan werden keine K&ufe getatigt, da man nicht bereit ist, eine Pramie zu
bezahlen. Es wird vielleicht einmal ein Tausch vorgenommen, mehr nicht.

Die Investitionen sind fokussiert auf die Entwicklungen.

Anlagestiftungen

Ja, Pramien  werden bezahlt. Wenn die Story/das  Potenti-
al/Objekt/Standort/Markteinschatzung stimmen, wird eine Prdmie bezahlt z.B.
CHF 12.2 Mio. anstelle von CHF 12 Mio. Bei der Liegenschaftenkommission
wird dann ein Verhandlungsspielraum bis CHF 12.2 Mio. beantragt. Der Tole-
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ranzbereich ist Fall abhéngig.

Ja, wird definitiv gemacht.

Die Einflussnahme auf den Bewerter ist jedoch relativ gering.

Man plausibilisiert die Bewertungen und diskutiert mit dem Bewerter fundamen-
tale Fehler. Diese werden korrigiert.

Wir rechnen aber mit der ,,Variante Immo*. Diese wird so vorgenommen, dass
die Markteinschatzung der Immobilienabteilung in der DCF-Bewertung bertick-
sichtigt wird. Zum Beispiel in Dietikon wird die Marktmiete entsprechend ange-
passt und durch die Bewerter gerechnet. Die Variante Immo kann dann als Ba-
sisgrundlage fur den Investitionsantrag dienen. Diese Bewertung ist aber nicht
zwingend in der Folgebewertung gedeckt, sondern ist mehr eine szenarische Be-
trachtung. Diese Handhabung kann zu Einwertungsverlusten fiihren.

Auch bei Sanierungen werden ,,Varianten Immo* gerechnet, um zu simulieren,

ob das Potenzial ausgenutzt werden kann.

Welchen Einfluss (bt ein potenzieller Diversifikationseffekt auf den Anlageent-
scheid (immer noch gleiches Szenario) aus?

- Wie wird dieser Effekt in der Bewertung oder im Abschluss berlicksich-
tigt?

Immobilienfonds

Diversifikation spielt keine Rolle, da zu 90% im Wohnen. Diversifikation Uber
Standorte etc. wird wenig Gewicht geschenkt. Orte mit weniger Wertschwan-
kungen haben dafir in der Regel tiefe Mieten. Dies bringt zwar Stabilitét, jedoch
bei Sanierungsbedarf kommt das Problem, dass die Mieten nicht geniigend
nachgezogen werden kdnnen.

Diversifikationstberlegungen finden mehr dahingehend statt, ob man ein Klum-
penrisiko hat oder nicht (Bsp. Kanton Zug).

Nicht sehr gross.

Diversifikation Uber:

Nutzung

Region

Baujahr noch nicht méglich

Losgrossen (kleinstes CHF 10 Mio. — grosstes 125 Mio.)

Der Aufbau des Portfolios steht primér im Fokus. Die Diversifikation kann nicht
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allzu stark berucksichtigt werden.

Nicht erheblich. Man kann gar nicht gross diversifizieren.
Es wird eine Triage der Nutzung, Lage, Baujahr (nach KAG und KGAST) vor-
genommen. Der hohere Standard gilt dann fiir alle Anlagevehikel.

Immobilien Aktiengesellschaften

Diversifikation spielt praktisch keine Rolle.

Ausser es wirde eine Strategiednderung vorgenommen werden => z.B. vermehr-
ter Fokus auf Wohnen etc., dann kénnte es einen Einfluss haben, sonst nicht.
Diversifikation spielt praktisch keine Rolle.

Marginaler Effekt

Was kann man uberhaupt diversifizieren?

Wichtig ist sicherlich die Diversifikation ber die Mietvertrage. Mit der Anzahl
an Liegenschaften, welche die Gesellschaft hat, ist dies gegeben.

Der Rest ist stark liegenschaftenspezifisch.

Die Diversifikation findet auf praktischer Ebene statt, nicht auf irgendwelchen

Berechnungen.

Anlagestiftungen

Untergeordnete Rolle

Grosser Fokus ist auf der Vermeidung von Klumpen: Standorte, Objektgrossen,
Mieter etc.

Ist bereits ein grosses Portfolio mit einer breiten Diversifikation.

Keinen Einfluss. Wir haben strategische Bandbreiten, die nicht durchbrochen
werden durfen. Falls trotzdem mal kritisch, muss ein Antrag an den Stiftungsrat

erstellt werden.

14  Wie handhaben Sie die Transaktionskosten fiir Investitionen oder Devestitionen?

Finden Transaktionskosten Beriicksichtigung bei Ihren Entscheidungen?

Immobilienfonds

Grundsétzlich werden noch Reserven eingebaut fir Transaktionskosten. Jedoch
ist man auch bereit, die Transaktionskosten separat zu bezahlen (on Top).

Wenn immer mdoglich, werden diese berticksichtigt. Sie werden im Investment
Antrag immer separat ausgewiesen, damit die Auswirkungen im P&L klar er-
sichtlich sind.

Heute ist es praktisch nicht mehr méglich, Liegenschaften einzukaufen und die
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Transaktionskosten noch gedeckt zu haben durch die Bewertung. Wenn wir
Gluck haben, bekommen wir die Liegenschaft zum Maximalwert von Schétzer
1. Eigene Honorare werden zum Teil dann nicht mehr erhoben oder nur noch
marginal.

Teilweise muss der Einwertungsverlust durch die Transaktionskosten hinge-

nommen werden.

Immobilien Aktiengesellschaften

Transaktionskosten werden in den Richtpreisen immer mit einbezogen. Es soll
zu keinem Verlust kommen durch die Transaktionskosten.

Transaktionskosten werden in der Kalkulation beriicksichtigt. Sie werden 1:1
eingerechnet. In der Akquisition werden von der Bewertung die Transaktions-
kosten abgezogen und dieser Betrag stellt dann den zu bezahlenden Preis dar.
Beim Verkauf genau gleich. Der Richtwert wird so festgelegt, dass die Transak-
tionskosten bereits mitberlcksichtigt sind und sicherlich kein Verlust entsteht.
Gelingt in der Regel.

Viel wichtiger sind die Grundstiickgewinnsteuern. Wenn man die Halfte des
Gewinnes gleich wieder abgeben muss, so schmerzt es enorm. In der Richtpreis-
festsetzung finden auch die Steuern Einfluss.

Verkauft wird nur, wenn der entfallende Jahresmietzins in etwa als Gewinn re-
sultiert (mind.).

Das Potenzial der Liegenschaft spielt sicherlich auch noch eine Rolle, jedoch
nicht so stark.

Transaktionskosten werden eingerechnet in das Angebot respektive werden vom
Marktwert in Abzug gebracht. Der Residualwert wird als Kaufangebot

eingegeben.

Anlagestiftungen

Ja, werden wenn immer moglich auf den Verkéaufer tberwalzt.
Transaktionskosten werden im Kaufpreis beriicksichtigt. Wenn Schatzung CHF
20 Mio. und CHF 2 Mio. Transaktionskosten, dann werden CHF 18 Mio. gebo-
ten.

Zum Teil sind die TK mit Ausgabekommissionen (1% vom Ausgabepreis) ge-

deckt. Ziel ist, dass die TK mit den Kommissionen gedeckt werden kénnen.
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Uberwalzung gelingt nicht immer.
Schlussendlich muss es eine Mischrechnung sein, das Investment ist entschei-
dend.
Anmerkung Interviewer: Alle geben immer an, dass die TK mit berlicksichtigt
.werden. Wenn dies in der jeder Schatzung der Fall ist, kann es nicht sein, dass
immer Ké&ufer und Verkdufer die TK mitberuicksichtigen in den Schatzungen,
dann misste der Schatzwert langsam, aber sicher zu hoch sein.
Antwort: Richtig, man darf einfach nicht der Letzte in der Kette sein, wenn der
Markt dreht.
Transaktionskosten werden tber die Anschaffungskosten gebucht und bei der
Folgebewertung entweder durch die Bewertung gestitzt oder Uber die Erfolgs-
rechnung abgeschrieben.
Transaktionskosten werden als Wachstumskosten angesehen. Die Anleger sind
zufrieden, wenn es ein Wachstum gibt. Bei den Anlagestiftungen haben sie kei-
ne Agios, daher ist der Anleger eher bereit, einen Abschreiber hinzunehmen. Es
ergibt sich dadurch zwar eine Verwasserung, diese wird jedoch akzeptiert. Im-
mobilienfonds haben eine Ausschittungsrendite von vielleicht 3%, Anlagestif-
tungen rund 4.5%. Der TER ist sehr tief, es gibt keine Steuern, hohe Ausschut-
tung (+1%) etc.

Sie haben eine Liegenschaft mit einer Pramie akquiriert. Wie gehen Sie in der

Folgebewertung mit der Situation um?

- Wie werden die Transaktionskosten behandelt?

Immobilienfonds

In der Folgebewertung gehen wir gelassen damit um. In der Folgebewertung
spielt es keine grosse Rolle mehr, da zum Zeitpunkt der Akquisition bereits der
Abschreiber hingenommen wird. Bewerter werden nicht nochmals gedriickt. Die
Transaktionskosten sollten wenn immer moglich mit dem potenziellen Aufwer-
tungsgewinn gedeckt sein.

Bei der Folgebewertung gibt es nicht mehr viel Spielraum, da es bereits die
zweite Bewertung ist.

Die Weichen missen in der Akquisition gestellt werden.

Transaktionskosten werden bei Akquisition aktiviert und allenfalls mit Einwer-

tungsverlust bei der Folgebewertung tiber die Erfolgsrechnung ausgebucht.

82



Die Folgebewertung wird durch die Fondsleitung geprift gemass IKS. Die Dis-
kussionen sind nur noch im kleinen Bereich, z.B. bei Investitionen (H6he oder
Zeitpunkt). Der Einfluss in diesem Zeitpunkt ist sehr gering. Mit dem Portfolio-
Effekt verschwindet der Effekt praktisch vollkommen.

Immobilien Aktiengesellschaften

Wir nehmen es relativ gelassen. Interessant ist hauptséachlich, ob man den ,,rich-
tigen* Preis bezahlt hat, um wieder Erfahrungen zu sammeln fir die neuen Ak-
quisitionen. Erfahrungsgemaéss ist man aber beim Preis meistens etwa da, wo die
anderen sind. Der Unterschied ist jeweils gering. Meistens sind es auch noch
subjektive Kriterien, die einen Einfluss haben (solider Partner etc.).

Es wird nie eine Liegenschaft mit einer Pramie gekauft.

Wir kaufen nicht mit Pramie.

Anlagestiftungen

16

Ein Einwertungsverlust wird in Kauf genommen.

Es finden nicht grosse Diskussionen mit dem Bewerter statt.

Die Mdglichkeit einer zwischenzeitlichen Wertverdnderung seit dem Erwerbs-

zeitpunkt ist relativ gross (momentan).

In der Folgebewertung gibt es keine grossen Diskussionen.
Eine Sanierung zeigt sich viel komplexer und kostspieliger als urspriinglich ange-
nommen. Es droht ein massiver Verlust. Durch eine relativ riskante Investition
kdnnte der Verlust abgewendet oder eine leichte Aufwertung realisiert werden.
Wie gehen Sie vor?

Eigentlich nicht. Es wird jedoch analysiert, wo Werttreiber sind, die eine Um-

kehrung erreichen konnte.

Nein, grundsatzlich nicht

Nein, das gibt es immer wieder einmal. Mit dem Portfolio-Effekt kommt es

nicht stark zum Tragen.

Immobilien Aktiengesellschaften

Nein

Nein

Anlagestiftungen

Nein

Wird in der Praxis nicht gemacht.
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Wann wird ein potenzieller Verlust gebucht?

- Wer entscheidet, ob ein Verlust gebucht wird?

- Fuhren Sie Diskussionen mit den Bewertern/Auditors zur VVermeidung von
Verlusten?

- Werden Gewinne anders beurteilt?

- Haben sie einen gewissen Gruppenbewertungseffekt (Gewinne heben Ver-
luste auf)?

- Beurteilen Sie realisierte Gewinne gleich wie nicht realisierte?

- Beurteilen Sie realisierte Verluste gleich wie nicht realisierte?

Immobilienfonds

Verluste werden erst am Periodenende bei der Bewertung verbucht.

Die Bewerter werden nicht getrieben bei der Bestandesbewertung — jedoch bei
der Akquisitionsbewertung.

Nicht realisierte Verluste werden unterschiedlich beurteilt als realisierte Verlus-
te. Grund dafur ist, dass man davon ausgeht, dass die Bestandesbewertungen
rund 15-20% zu tief sind. Daher ist ein nicht realisierter VVerlust noch nicht defi-
nitiv und die Chance auf einen Gewinn besteht noch bei einem Verkauf (zumin-
dest in einem Verk&ufermarkt).

Nicht realisierter und realisierter Verlust sollte eigentlich gleich behandelt wer-
den, respektive beurteilt werden (Gemessen wird Performance — Impact ist
gleich). Ist aber nicht so.

Nicht realisierter Verlust ist zwar nicht schén, es kann aber noch vieles passie-
ren.

Zahler ist jedes Jahr wieder auf null.

Verluste werden netto betrachtet, doch separat ausgewiesen. Wenn jedoch das
Gesamtergebnis stimmt, gibt es keine grossen Nachfragen zu den Abwertungen.
Zum Teil hat es alte Liegenschaften, die bereits einen grossen Abschreiber mit-
genommen haben und jetzt immer ein wenig stagnieren oder wieder ein wenig
dazugewinnen.

Der Rickschauungseffekt ist doch immer noch relativ gross und es wird ein
Vergleich mit dem urspringlich bezahlten Preis vorgenommen. Nimmt aber
langsam ab.

Aber zum Teil (z.B. Genf) missen Aufwertungseffekte auch anteilsmassig in die
Berechnung/Rechtfertigung fur Sanierungen berlcksichtigt werden. Sonst konn-
te man gar nicht mehr sanieren an solchen Lagen. Tiefe Rendite — hoher Wert.
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Mit einer Sanierung, kann der Wert nie auf die Liegenschaft umgewalzt werden
(Anm. Interviewer: Liegenschaftsquote spielt hier mit rein. Bei einer tiefen Ren-
dite musste man ja eigentlich verkaufen und in eine héhere Rendite investieren).
Wir hatten noch nie einen realisierten Verlust.

Es wird aber auch selten eine Liegenschaft verkauft.

Der Preis ist immer ber dem Buchwert.

Abwertungen im Bestand gibt es natirlich. Extreme Abwertungen werden ana-
lysiert.

Realisierte und nicht realisierte Verluste werden gleich betrachtet. Muss man

auch.

Immobilien Aktiengesellschaften

Verluste werden erst am Periodenende bei der Bewertung verbucht (1/2 jahr-
lich).

Die Bewerter werden nicht getrieben bei der Bestandesbewertung — jedoch bei
der Akquisitionsbewertung schon ein wenig, jedoch dezent.

Nicht realisierte Verluste und realisierte Verluste werden gleich beurteilt. Es
spielt keine grosse Rolle, da man davon ausgeht, dass man am Markt ist. Zudem
sollte die Zukunft eine Rolle spielen und nicht die Vergangenheit.
Gruppenbewertung hat keinen Effekt.

Verluste werden erst zum Periodenende gebucht.

Bisher wurde keine Liegenschaft mit Verlust verkauft.

Motto ist: buy it, fix it, sell it.

Lieber nicht realisierter Verlust als realisierter Verlust. Grundsatzlich wird nicht
mit Verlust verkauft, sonst hat man einen schlechten Job gemacht.

Ausser eine Liegenschaft ist effektiv sehr schlecht.

Gruppenbeurteilung spielt eine Rolle — grundsétzlich sollte ein Gewinn resultie-
ren.

Abwertungen sind aber nicht so schlimm. Ausser wenn die Konkurrenz alle
Aufwertungen haben und wir Abwertungen, dann kommen schon Fragen auf.
Potenzielle Verluste werden proaktiv angegangen. Wenn ein Mietvertrag aus-
lauft oder Mieter insolvent ist, dann wird die Abwertung umgehend eingerechnet
in der Bewertung.

Verluste sollten nicht vermieden werden, wenn es effektive Abwertungen sind,
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die nachvollzogen werden konnen.

Eine tiefere Bewertung wird durchaus in Kauf genommen, dafurr gleicht es sich
in ein bis zwei Jahren wieder mit einer Aufwertung aus.

Schétzer 1 ist unser unabhangiger Bewerter. Unterjahrig stellen wir sicher, dass
er immer alle Informationen hat. Die Bewertungen werden in einem ersten
Schritt grob plausibilisiert und in einem zweiten Schritt in einer detaillierten
Plausibilisierung. Die Bewertungen werden schlussendlich im Bewertungsaus-
schuss zusammen mit dem Wirtschaftspriifer besprochen.

Wir treiben die Werte nicht. Es ist nicht in unserem Interesse, die Werte nach
oben zu schrauben.

In der Zukunft wird vermutlich mehr Volatilitst kommen. Wenn man die Ent-
wicklungen international anschaut. Die Schweiz tickt aber anders. Wir gehen
mehr nach dem Vorsichtsprinzip.

Realisierte Gewinne werden hoher gewichtet als nicht realisierte Gewinne.
Schlussendlich ist es cash in.

Nicht realisierte Verluste werden eher in Kauf genommen als realisierte Verlus-
te.

Aber schlussendlich wird in der Gesamtsumme eine Netto-Sicht eingenommen.
Solange noch ein Gewinn resultiert, ist es nicht so tragisch. Abschreibungen sind
unter IFRS nicht mdglich, dafiir hat man hier gewisse Moglichkeiten.

Anlagestiftungen

Realisierte und nicht realisierte Verluste werden fir gleich schmerzhaft empfun-
den.

Realisierte Gewinne werden jedoch héher bewertet (cash in) als nicht realisierte
Gewinne, da diese nur auf dem Papier sind.

Gruppenbeurteilung hat einen Einfluss. Fir den Investor ist es eigentlich egal,
solange der Benchmark geschlagen wird (KGAST).

Jedoch auf Stufe Objekt wird eine Attributionsanalyse vorgenommen. Zurzeit
mit IAZI allenfalls spater mit IPD, um die verschiedenen Einflussfaktoren zu
analysieren.

Das Resultat ist das gleiche.

Bei einem Verkauf missen wir eine Schatzung erstellen lassen, die nicht alter

als 3-6 Monate ist. Der Portfoliomanager schlégt einen Richtpreis vor. Der Ver-

86



kaufsantrag kann jedoch Uber oder unter der Bewertung liegen — ist liegen-
schaftsspezifisch.
- Auch der Gewinn wird gleich beurteilt. Egal ob realisiert oder nicht realisiert.
18 Betrachtungsweise:
Einzel- vs. Portfolio-Betrachtung — Unterschied in der Beurteilung eines poten-
ziellen Verlustes?
Immobilienfonds
- Hat eine grosse Bedeutung. Es wird grundsatzlich eine PF-Sicht eingenommen.
Wenn Verluste mit Gewinnen aufgefangen werden kdnnen, wird es fiir positiver
beurteilt, als wenn nur ein Verlust besteht.

- Beides wird betrachtet.

Immobilien Aktiengesellschaften
- Nicht gross — Beurteilung auf der Stufe der Liegenschaft.
- Ja, wird netto betrachtet.
- Portfolio-Betrachtung
Anlagestiftungen
- Ja - solange man den KGAST schlagt, so ist es in Ordnung. Am Schluss zahlt
die Nettobetrachtungsweise.
- Einzelbetrachtung
19 Szenario:
Sie haben eine Objektstrategie Verkauf entschieden.
Gekauft CHF 10 Mio.
Marktwert der Bewerter bei CHF 11 Mio.
Angebot bei CHF 10.5 Mio. (einziges Angebot)

— Dbereit zu verkaufen?

Immobilienfonds
- Nur bei Leidensdruck, sonst nicht. Es musste beurteilt werden, wieso Verkauf,
wieso der alte Marktwert allenfalls so hoch ist etc.
- Zum Wert der Bestandesbewertung wirde nicht verkauft werden, jedoch zum
Wert der Verkaufsbewertung (+15% bis 20%)
- Je nach Leidensdruck, ja. Kommt effektiv auf die Liegenschaft an, wenn man

Leerstande hat, Sanierungen anstehen etc. Man kann den Marktwert testen. Falls
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der gewiinschte Richtpreis nicht erreicht wird, wird sie allenfalls nicht verkauft.

Ja, wenn Case nicht mehr gegeben ist, wird auch unter dem Marktwert verkauft.
Kann sein, dass es eine Cash Cow in der Vergangenheit war und nun die aktuel-
le Marktmiete durch W&P zu hoch ist und die Sanierungen anstehen etc.
Immobilien Aktiengesellschaften

Unter Umstanden ja:

wenn Verkauf getétigt werden soll — ja

Falls nur ein Monat auf Markt — nein

Falls sehr lange auf dem Markt — ja

Falls Problemliegenschaft — ja

Problem zum Teil bei sehr speziellen Liegenschaften, dass der Markt nicht da ist
und es extrem schwierig ist, eine Marktwertschatzung zu machen. Liegenschaf-
ten sind teilweise sehr lange auf dem Markt. Dann ist man bereit, lange zu war-
ten, bis der richtige K&ufer kommt. Meistens hat dies keinen wesentlichen Ein-
fluss auf die Bewertung (erstaunlicherweise).

Nein, keinen Verkauf. Sonst hatten wir was falsch gemacht. Nach dem Motto
“buy it, fix it, sell it!”

Es kann sein, dass ein Verkauf einmal ein wenig langer dauert.

Anlagestiftungen

20

Eher nein
Tendenz beim Marktwert
Ausser es liegt eine Fehleinschatzung des Marktwertes vor.
Nicht unter Marktwert verkaufen/Best Owner Prinzip
Verkaufsprozess verzogert sich deutlich — warten.
Ziel ist, keinen Verlust einzufahren. Daher wird die Liegenschaft eher langer im
Bestand gehalten und nicht verkauft.

Szenarios:

Gekauft fir CHF 10 Mio.

Transaktionskosten TCHF 600

Szenario 1: Heute, Marktwert CHF 11 Mio.

Szenario 2: Heute, Marktwert CHF 9 Mio.

Szenario 3: Heute, Marktwert CHF 10.6 Mio.

Szenario 4: Heute, Marktwert CHF 10 Mio.
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- Bei welchen Szenarien wirden Sie verkaufen?
- Wieso bei den anderen Szenarien nicht?

Immobilienfonds

Szenario 1: Ja

Szenario 2: Nein, Marktwert zu tief (Smoothing von 15% bis 20%)

Szenario 3: Ja

Szenario 4: Nein

Einzeln nicht zu beantworten. Man muss ja immer eine Alternativinvestition fir
das Objekt haben. Lieber nimmt man einen Abschreiber und hat immer noch ei-
ne gute Rendite, als dass man verkauft und dann keine Alternative hat.

Die Betrachtung ist immer unabhéngig. Wie bei Antwort 20 kann sein, dass die
Bewertung nicht mit der Objektstrategie Ubereinstimmt und somit ein Ausstieg

durchaus okay ist — auch mit Verlust.

Immobilien Aktiengesellschaften

Szenario 1: Ja

Szenario 2: Nein, Marktwert zu tief (wegen Transaktionskosten)
Szenario 3: Ja

Szenario 4: Nein

Szenario 1: Nein

Szenario 2: Ja

Szenario 3: Ja

Szenario 4: Nein

Transaktionskosten miissen gedeckt sein.

Kein Verkauf, auch bei CHF 11 Mio. nicht.

Weil sonst ein Verlust realisiert wiirde.

Es besteht ja kein Druck, die Liegenschaft zu verkaufen.

Markt wurde vermutlich noch nicht ausgereizt.

Vielleicht ein Konjunkturzyklus abwarten und dann verkaufen.
Man nimmt eine negative Wertdnderung in Kauf und verkauft spater mit einem

Gewinn.

Anlagestiftungen

Szenario 1: Nein
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21

Szenario 2: Vielleicht, der Verlust ist ja schon im Vorjahr gebucht.

Szenario 3: Ja

Szenario 4: Nein

Wenn unter den 10 Mio., dann alles in Bewegung setzen, um die CHF 10 Mio.

wieder zu erreichen. Man nimmt langere Verkaufszeiten in Kauf.

Kosten sollen gedeckt sein. Somit Szenario 1 und 3.
Sie haben eine Portfolio-Bereinigung durchzufiihren. Welches sind die Objekte,
die Sie potenziellen verkaufen wiirden?

- Objekte, wo Sie einen Verlust einfahren?
- Objekte, wo Sie einen Gewinn einfahren?

Immobilienfonds

Objekte, die einen Verlust einfahren. Es gibt einzelne Ausnahmen, wo andere
Punkte storen, die aber eigentlich einen Gewinn erwirtschaften — Beispiel:
Baurecht etc.

Kann bei der Gesellschaft gut beobachtet werden in der Verfolgung der Liegen-
schaften. Jedoch ein wenig eine lange Tendenz, bis verkauft wird.

Kann man so nicht beantworten. Wir machen eine klassische Portfolio-Analyse
nach Lageattraktivitdt/Objektattraktivitat. Die Mikro-Lage erhalt ein Rating
(Makro wird bei Schétzer 1 eingekauft). Beim Objekt wird die Nutzungsflexibi-
litdt, die Besonnung, etc. beurteilt sowie die Wirtschaftlichkeit. Im Anschluss
wird ein klassisches Neun-Quadranten-Modell erstellt und anhand davon erfolgt
die Beurteilung, was allenfalls verkauft werden soll.

Es gibt somit beide Auspragungen. Der Verkaufsgewinn muss auch wieder in-
vestiert werden kénnen, zu geniigend Rendite.

Mit Verlust wird eigentlich nicht verkauft. Eher nochmals warten und auf eine
Besserung spekulieren.

Die Immobilienquote hat hier sicherlich auch einen Einfluss. Wir sollten von
10% auf 15%, aber nicht zu jedem Preis.

Der Anlagedruck vom Komitee ist da. Es muss jedoch beurteilt werden, wieso
und was sie genau wollen. Einkaufen zu weniger Rendite ist mdglich, aber dann
muss man es wissen. Wenn man vom Modell Japan ausgeht und damit rechnet,
dass die Zinsen nicht mehr steigen, dann hat es noch geniigend Luft im Zins-
Spread.

Heute sind wir um alles froh, was wir vor drei Jahren gekauft haben. Hat alles
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eine sehr gute Entwicklung mitgemacht.

Immobilien Aktiengesellschaften

- Kommt auf die Strategie an. Wenn eine VVorgabe besteht, dass Gewinn realisiert
werden soll, dann werden die Liegenschaften mit einem hohen Gewinnpotenzial
verkauft (Perlen). Aufpassen, dass nicht alle Perlen verkauft werden.

- Grundsétzlich jedoch schon Liegenschaften, die nicht mehr ins Portfolio passen:

- Nutzung

- Klumpenrisiko

- Alter (Gesellschaft will junges Portfolio)
- Nicht effiziente Liegenschaft

- Nur Liegenschaften mit Gewinn. Sonst wurde das Potenzial falsch beurteilt oder
konnte nicht entsprechend ausgeschopft werden. In &usserst seltenen Fallen gibt
es Verkaufe mit Verlust — ist dann aber ein extremer Spezialfall.

- Bereinigungen werden vorgenommen, wenn die Liegenschaften nicht mehr stra-
tegiekonform sind. Liegenschaften unter CHF 10 Mio. werden in der Regel
veraussert.

- Es werden aber auch Opportunitaten gepruft, dass heisst Liegenschaften, welche
einen hohen Gewinn einfahren kénnten. VVor allem im heutigen Marktumfeld.

Anlagestiftungen

- Wird nicht nach dieser Optik beurteilt, sondern die Beurteilung der Zukunft ist
relevant. Hat die Liegenschaft Potenzial fiir die Zukunft? VVergangenheit ist egal.

- Seit 14 Jahren musste erst eine Liegenschaft zum urspriinglichen Kaufpreis ver-
kauft wurden

- Ist unterschiedlich und kommt auf die Ziele an. Kann beides geben.

22  Sie haben eine Liegenschaft fir CHF 10 Mio. gekauft
Hochstwert der Liegenschaft lag bei CHF 11 Mio., Sie haben nicht verkauft.
1 Jahr spéter ist der Marktwert bei CHF 10.3 Mio.

Dieselbe Liegenschaft hat heute einen Marktwert von CHF 9.5 Mio.
Welche Situation schmerzt Sie mehr?
Immobilienfonds
- Es kommt immer auf den Grund der Veranderung an. Wenn man den Grund fir

die Senkung nicht beeinflussen kann, dann ist es hinzunehmen und ist nicht so
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schmerzhaft.

Wenn man den Grund beeinflussen kann, dann wird vor dem Verkauf die Lie-
genschaft auf Vordermann getrimmt (Reduktion Leerstande) etc. und erst im gu-
ten Zustand verkauft.

Nein, eigentlich nicht so stark. Wichtig ist die Performance und sind nicht kurz-

fristige Schwankungen.

Immobilien Aktiengesellschaften

Ist von der Strategie abhangig. Wenn Potenzial fur die Zukunft vorhanden ist,
dann spielen kurzfristige Schwankungen keine so grosse Rolle.

Am Ende des Tages zahlt der Cash, der realisiert wurde.

Bei uns hat das Vorsichtsprinzip einen grossen Einfluss auf die Denkweise.
Eigentlich wirden wir lieber ,,at cost* bilanzieren und den Gewinn erst auswei-
sen, wenn er effektiv realisiert ist. Vorher ist es nur ein Aufwertungsgewinn.

Wir haben nicht das Interesse, zu starke Schwankungen im Portfolio zu haben.
Schlussendlich werden wir am ROE gemessen und wenn man in einem Jahr das
Potenzial voll ausschdpft, dann hat man im Folgejahr nichts mehr oder man hat
entsprechende Abwertungen.

Unsere Aufwertungen/Abwertungen sind im Vergleich mit der Konkurrenz
deutlich tiefer.

Wir haben zum Teil Angebote fur unsere Perlen-Liegenschaften erhalten, die
weit Uber dem Marktwert der Liegenschaften waren und wir haben sie nicht ver-
kauft. Es wird zwar intensiv diskutiert, doch verkauft werden sie schlussendlich
nicht. Man will nicht das Tafelsilber verdussern. Die Angebote sind zum Teil
extrem hoch. Meistens handelt es sich um Anleger, die mit EK-Rendite rechnen

oder es sind Privatpersonen.

Anlagestiftungen

23

Am Schluss z&hlt der realisierte Cash.
Szenario:
Gekauft CHF 10 Mio.
Marktwert CHF 11 Mio.

Welches ist in etwa der Richtpreis, mit dem Sie auf den Markt gehen?

Immobilienfonds

Bestandesbewertung +15% von Schatzer 2
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Es wird eine Verkaufsbewertung erstellt. Dabei wird an das obere Limit gegan-
gen. Und es werden nochmals etwa 7% auf den Bewertungswert draufgeschla-
gen. Die Bestandesbewertung hat aber auch schon ein Upside von 7% zur Ver-
kaufsbewertung. Total also rund 15% bis 20% Uber dem Bestandeswert.

Etwa bei CHF 11.5 bis CHF 12 Mio.

Mindestens aber der Marktwert plus Transaktionskosten. Die Marktansprache
erfolgt daruber.

Heisst aber noch nicht, dass ein Gewinn entsteht. Basis zur Berechnung ist der

Verkaufspreis reduziert um die Gestehungskosten.

Immobilien Aktiengesellschaften

Basiert stark auf Erfahrung. Grundséatzlich werden sicherlich die Transaktions-
kosten dazu addiert auf den Marktwert.

Die frihere Entwicklung darf nicht interessieren — nur die Zukunft.

Stark abhangig von der Liegenschaft: Schlechte Liegenschaft, praktisch kein
Spielraum/gute Liegenschaft z.B. Wohnen wird der Diskontsatz 50 Bps runter
gesetzt fur die Berechnung.

Bei Spezialliegenschaften (Bsp. grosses Einkaufszentrum) wird kein Richtpreis
festgesetzt, da eine extreme Preisspanne besteht und man mit einem Richtpreis
einen Anker setzen wirde.

Der Richtpreis wird beim Marktwert plus Transaktionskosten plus Due Diligen-
ce Kosten und Steuern festgelegt. In der Regel muss der Gewinn mindestens ei-
nen Jahresmietertrag betragen, sonst kein Verkauf.

Der Richtpreis ware etwa bei CHF 13 Mio. So rund 10% bis 15% Uber dem
Marktwert. Rund 5% bis 10% Netto-Gewinn mdsste erwirtschaftet werden. Wir
priifen extrem viele Objekte und kennen bei den Schlisselobjekten schlussend-
lich auch den Transaktionspreis. Dadurch haben wir eine sehr gute Einschat-

zung, zu welchem Preis eine Liegenschaft in etwa verkauft wird.

Anlagestiftungen

Richtpreis minimal ist der Marktwert. Jedoch wiirde man versuchen, den Richt-
wert 10% hoher zu setzen. Das Timing ist entscheidend.

Ziel ist, dass mindestens eine schwarze Null unter der Rechnung steht. Das
heisst, dass die DCF Bewertung die Basis ist. Die Transaktionskosten mussen

vollumfanglich gedeckt sein und am besten noch ein Jahresmietzins als Gewinn,
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damit (vor allem bei unterjahrigen Verkdufen) kein Impact auf die Erfolgsrech-
nung zu erwarten ist.

- Der IRR von Bestandesbewertungen ist heute rund 15% hdéher als der IRR von
Akquisitionsbewertungen. Die Frage ist, in welche Richtung bewegen sich nun
die Bewertungen. Werden alle Bestandesbewertungen in Richtung IRR der Ak-
quisitionsbewertungen sich entwickeln? Also weitere Preiserhdhungen oder wird
es bei den Akquisitionsbewertungen langsam eine Korrektur geben, wieder
Richtung Bestandesbewertungen. Das ist die entscheidende Frage, ob man noch
kauft oder nicht.

24  Gekauft CHF 10 Mio.

Marktwert CHF 9 Mio.

Welches ist in etwa der Richtpreis, mit dem Sie auf den Markt gehen?
Immobilienfonds

- Falls innerhalb eines Jahres, auf CHF 11 Mio.

- Nach einem Jahr, nicht mehr relevant, da der Abschreiber bereits genommen
wurde. Dadurch erfolgt eine Betrachtung des jetzigen Marktwertes und es ist die
gleiche Antwort wie bei 24 — Bestandesbewertung +15%

Immobilien Aktiengesellschaften

- Gleiches Vorgehen wie bei Frage 23 — Vergangenheit darf keine Rolle spielen.

- Die letzte Bewertung ist der Referenzpunkt.

- Gleich wie bei 23

Anlagestiftungen

- Ehrgeiz, die 10 Mio. wieder zu holen. Externe Makler werden eingesetzt. Auch
diese werden incentiviert.

- Gleich wie bei 23.

25 Bestehen quantitative Anlageziele pro Jahr?

Immobilienfonds

- Ja, die Immobilienquote muss von 10% auf 15% gesteigert werden.

Immobilien Aktiengesellschaften
- Nein es gibt keine Vorgaben. Das Ziel ist die Optimierung nach Grdsse. Die
Profitabilitat steht im Vordergrund. Das Eigenkapital soll optimal ausgenutzt

werden.
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Anlagestiftungen

Ja, es gibt Anlageziele. Die sind aber nicht sakrosankt. Ziel ist ein qualitatives
Wachstum, aber nicht um jeden Preis.

Es ist aber eine Nachfrage von Anlegerseite vorhanden, sodass ein leichter
Druck da ist.

Ja, es gibt Wachstumsziele. Die Anlagestiftung ist thesaurierend, das heisst, die
angesammelten Gewinne werden reinvestiert. Zusétzliches Wachstum gibt es

Uber neue Zeichnung von Anteilen.
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1 Fur welche Kunden prifen Sie?

- Immobilienfonds
- Immobilien AGs (kotiert/nicht kotiert)
- Anlagestiftungen

- Immobilien AG’s kotiert und nicht kotiert

- Anlagestiftungen

- Beratung fir grosse Immobilienfonds

- Immobilienfonds

- Immobilien AG’s (kotiert und nicht kotiert)

- Anlagestiftungen

- Beratende Tétigkeit (z.B. externe Compliance Stelle fiir einen Immobilienfonds)
Welchen Einfluss haben nach Ihrer Ansicht die Bewertungen auf die Bilanzie-

2 rung?

Welchen Einfluss hat die Bewertung auf die Entscheidungen der Kunden?
- Die Bewertung hat riesigen Einfluss, da sie schlussendlich relevant ist fur die

Bilanzierung.

- Bei Immobilienfonds noch viel grosseren Einfluss, da bei einem Ankauf bereits
eine Bewertung erstellt werden muss.

- Bei Versicherungen weniger Einfluss, da Versicherungen nicht gezwungen sind,
eine Bewertung durch einen unabhéngigen Schétzer erstellen zu lassen (SIX An-
forderung).

- Die Bewertung hat einen grossen Einfluss. Sie ist relevant fur die Bilanzierung
am Jahresende. Grundsatzlich ist ja nur bei IFRS (neu mit IFRS 13) und bei den
Immobilienfonds (dynamische Bewertung) die Bewertungsmethode vorgegeben.
Bei den restlichen Rechnungslegungsstandards kann der Kunde im Prinzip selbst
wahlen, welche Methode er anwenden will (Vergleichswertmethode, Ertrags-
wertmethode etc.). In der Regel (praktisch ausschliesslich) wird in der Schweiz
die DCF Methode zur Bewertung von Renditeliegenschaften verwendet.

3 Beeinflusst die Rechnungslegung Investitions- oder Devestitionsentscheidungen
von Kunden?

- Inwiefern?



- Sehen Sie Unterschiede aufgrund der Rechnungslegungsstandards?
- Sehen Sie Unterschiede je nach Gesellschaftsform?
- Sehen Sie Unterschiede durch die Professionalitit der Kunden?

Siehe Antwort 2

Unterschiede in der Rechnungslegung haben einen Einfluss auf das Verhalten
der Investoren.
Bei IFRS ist der Prufer grundsatzlich bereits vor der Transaktion involviert und
soll eine erste Beurteilung der Accounting Situation vornehmen.
Bei OR wird der Prufer immer erst nach der Transaktion kontaktiert respektive
man erfahrt es zum Jahresende.
Bei Immobilienfonds ist der Einfluss noch ein wenig grosser, da bereits zum
Kaufzeitpunkt eine Beurteilung durch den Schétzer zu erfolgen hat (muss nicht
zwingend eine Bewertung sein — ist es aber in der Regel). Falls der Kaufpreis
von der Beurteilung des Schatzers abweicht, muss der Investor dem Priifer diese
Begrundung, ist aber nicht offenlegungspflichtig.
Bei Swiss GAAP FER gibt es zum Teil Anfragen vor Transaktionen.
Wie beurteilen Sie den Handlungs-/Interpretationsspielraum bei IFRS fur die Be-
wertung von Liegenschaften?

- Wird er ausgereizt?
- Wo sind die typischen Diskussionspunkte mit dem Kunden?
Grundsatzlich ist die Bewertung relevant. Fir den Prifer hat es nicht einen allzu

starken Einfluss, da der Bewerter fur die Bewertung verantwortlich ist.

Wenn Druck ausge(ibt wird, dann auf den Bewerter.

Handlungsspielraum hat es bei den latenten Steuern (Bestimmung Haltedauer
etc.).

Grundsétzlich ist der Handlungsspielraum aber sehr beschrankt.

Zuséatzlicher Spielraum bei Entwicklungsliegenschaften zu Fair Value (Stand,
Risiken etc.). Bei FER ist die Situation nicht geregelt, aber grundsatzlich mog-
lich.

Es besteht nicht ein allzu grosser Interpretationsspielraum, da IFRS sehr detail-
liert geregelt ist. Zum Teil sehr komplex.

Zum Teil die Schwierigkeit, dass gewisse Transaktionen nach IFRS 3 (Business

Combination) beurteilt werden missen. Es ist entscheidend, ob die Transaktion
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als Asset Deal oder als Share Deal und somit als Business Combination (BC)
beurteilt wird. Bei einer BC missen samtliche Aktiven und Passiven (inkl. La-
tente Steuern) zum Fair Value bilanziert werden (Purchase Price Allocation),
ausser die latenten Steuern, die werden nach IAS 12 nicht zu Fair Value bilan-
ziert, sondern nominal. Dies kann oder wird zu Goodwill fiihren, der einem Im-
pairment Test unterzogen werden muss. Je nach Business Case und bezahltem
Kaufpreis ist der Goodwill unterschiedlich gross.
Ein weiteres Problem kann die Bewertung von Entwicklungsprojekten zu Fair
Value sein, wenn man erst den Boden und das Projekt gekauft hat. Wenn der
Bodenpreis bereits sehr hoch war und darin bereits eine Vorwegnahme des
»Entwicklungsgewinnes* respektive eine Erhohung des Risikos ist, kann es sein,
dass es bei der Fair Value Bewertung zu einer Abschreibung kommt.
Aufzupassen ist auch bei Transaktionen, die allenfalls noch Finanzinstrumente
enthalten. Wenn zum Beispiel ein Forward Kauf abgeschlossen wird und es dar-
in noch Mietzinsgarantien durch den Verkaufer enthélt, so kann es sein, dass die
einzelnen Elemente als Finanzinstrumente beurteilt und bewertet werden mus-
sen.

Wie beurteilen Sie den Handlungs-/Interpretationsspielraum bei SWISS GAAP

FER fiir die Bewertung von Liegenschaften?

- Wird er ausgereizt?
- Wo sind die typischen Diskussionspunkte mit dem Kunden?
Dito zu IFRS

Swiss GAAP FER lasst gewisse Wahlmoglichkeiten, jedoch werden die wesent-
lichen Konzepte von den Immobiliengesellschaften praktisch gleich angewendet
und sind somit gut vergleichbar.
Wenn FER einen Sachverhalt nicht regelt, ist man schnell bei IFRS zur Uberpri-
fung von Anwendungsmdglichkeiten.

Wie sieht es bei den Immobilienfonds und den Anlagestiftungen aus?

- Besteht ein grosserer Handlungsspielraum?

- Wird er auch bewusst ausgereizt?

- Haben Sie grosse Diskussionen mit dem Kunden?
Dito zu IFRS

Bei Immobilienfonds ist die Rechnungslegungsanforderung ein Mix aus Fair

Value und OR. Dies ermdglicht zum Teil gewissen Handlungsspielraum. Zum
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Beispiel durfen Ruckstellungen fur grosszyklische Sanierungen gebildet werden.
Die anfallenden Kosten fiir eine Sanierung sind jedoch bereits in der DCF Be-
wertung beriicksichtigt. Somit ist dieser Effekt doppelt in der Bilanz berticksich-
tigt. Es bestehen somit stille Reserven und der Fondsmanager hat gewisse Mani-
puliermasse. Dies hat zwar keinen Einfluss auf den NAV, jedoch einen Einfluss
auf das P&L.
Die FINMA hat angekiindigt, dass die KKV FINMA grundlegend Uberarbeitet
werden.
Die relativ glatte Entwicklung der Werte von Immobilienfonds und Anlagestif-
tungen gegeniiber den Immobilien AG’s hat auch damit zu tun, dass die erstge-
nannten mehrheitlich in Wohnen investieren und die AG’s mehrheitlich in Ge-
werbeliegenschaften. Durch das unterschiedliche Risiko-/Renditeprofil entsteht
auch mehr Volatilitat.
Als Prufer sind Sie bestrebt, Risiken zu reduzieren/vermeiden (Haftungsrisiko
etc.). Haben Sie dadurch bei einer Fair Value Betrachtung nicht eine natirliche
Blockade, um Potenziale auszuschopfen (bspw. highest and best use)?
Eher Frage flr Bewerter
Risiko des Prifers bezieht sich mehr auf den gesamten Abschluss. Der Bewerter
hat nur ein sehr reduziertes Haftungsrisiko. Fur die ordentliche Priifung nach
Gesetz und Statuten ist der Prufer verantwortlich. Auch flr die darin enthaltenen
Immobilienwerte. Er muss nach Prufungsstandard PS 620 (Verwendung von
Arbeiten eines Experten) oder PS 540 (Priifung von Schétzungen im Abschluss)
oder PS 545 (Priifung von Fair Values) prifen.
Bewerter haben auch kein Rotationsprinzip (gewisse Ansatze im Red Book).
Regulierung flr Bewerter im Vergleich zum Priifer sehr gering.

Nicht fir Priifer relevant.

Haben Sie Kunden, wo Sie ,,highest and best use* nach IFRS 13 anwenden?

- Falls ja, wer erortert das Potenzial (Sie oder Kunde)
- Wie reagiert der Kunde auf einen neuen Standard?

Die ersten Erfahrungswerte sind da. Es wird davon ausgegangen, dass kein we-
sentlicher Einfluss besteht. Praktisch sidmtliche kotierten Immobilien AG’s ha-

ben im Geschaftsbericht offengelegt, dass mit der erstmaligen Beurteilung im
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2013 kein wesentlicher Einfluss zu erwarten ist. Mobimo erwartet CHF 10 Mio.
Aufwertung und PSP hat im Q1 CHF 15 Mio. aufgewertet. Die Aufwertung ist
netto ausgewiesen (erhdhte Einnahmen reduziert um die erwarteten Kosten fir
die Umnutzung). Dadurch wird geringer Einfluss erwartet. Zusétzlich kdnnte ei-
ne grosse Wertverdnderung fiir ein ,,Missmanagement* verstanden werden, dass
das Potenzial nicht ausgenttzt wird. Daher wird auch davon ausgegangen, dass
das Management kein grosses Interesse an einer wesentlichen Aufwertung hat.
Bei PSP waren die Griinde fur die Aufwertung ein Potenzial in der Flachen-
struktur. Eigentlich muss die PSP dies nun umsetzen.
Bei Aufwertung erfolgt tiefere Rendite, was wiederum dazu fuhren kann, dass
die Liegenschaft umgenutzt respektive verkauft wird. Mit dem Mehrertrag
miusste zu besserer Rendite reinvestiert werden konnen. Gefahr von Strategy fol-
lows Accounting.
Potenzial wird durch den Bewerter erortert.
Der Kunde reagiert sehr zurtickhaltend auf den neuen Standard. Erste Erfahrun-
gen auch in Deutschland und UK haben gezeigt, dass der Einfluss gering ist.
Ja, zum Beispiel PSP — CHF 15 Mio. Aufwertung. Dies ist eine Nettobetrach-
tung. Man geht davon aus, dass es im Generellen immer wieder Objekte hat mit
einer besseren Nutzungsmoglichkeit. Dabei geht man von einem Wertinde-
rungspotential von 5% bis 10% aus.
Die Beurteilung ist immer netto, das heisst, die zukinftigen Mehrertrdge missen
auch um die Mehrkosten fir die Umnutzung sowie durch die nétige Risikobe-
ricksichtigung reduziert und auf den Bewertungszeitpunkt abdiskontiert werden.
In Deutschland ist zu beobachten, dass die Bewerter von Wertsteigerungspoten-
zialen von bis zu 30% ausgehen. Zuséatzlich versplren die Bewerter einen ge-
wissen Druck durch die Gesellschaften im Vorfeld von geplanten IPO’s. Die
Gesellschaften drucken stark auf die Aufwertung fir einen hoheren IPO-Wert.
Der grosste Effekt wird vermutlich bei den Versicherungen sein. Diese mussen
jedoch nicht zwingend einen externen Bewerter haben. Somit konnen sie den Ef-
fekt der HIBU ignorieren.

Wenden Kunden auch ,,highest and best use* an, welche nicht nach IFRS 13 rap-

portieren?

Wer analysiert das Potenzial?
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Nicht bekannt

Grundsétzlich konnten auch Immobilienfonds oder andere Rechnungslegungen
HIBU anwenden. Es ist jedoch nichts bekannt.
Erfahrungsgemass wollen die Investoren dies nicht, da dadurch eine hohere Vo-
latilitat erreicht wird.
Durch den Kunden wird eine Liegenschaft gekauft mit Potenzial (z.B. Ausnut-
zung). Das Potenzial hat der Kunde eingepreist, kann aber heute noch nicht in der
Bewertung ausgewiesen werden.
Immobilienfonds haben es in solchen Situationen schwer, da sie zwingend eine
Ankaufsschatzung brauchen. Es wirde zu einer Abwertung kommen, was durch
den Prufer immer sehr genau angeschaut wird.
Bei anderen Gefassen kann der Markt teilweise bereits wieder fiir die Anleger
spielen, da es zu einer Aufwertung kommt bis zum Jahresende.
Als Investor wird jedoch mit dem Bewerter die Situation sehr genau analysiert
und wenn immer mdglich versucht, das Potenzial in der Bewertung mit zu be-
riicksichtigen.
Grundsatzlich zahlt die Bewertung. Es kann jedoch begriindete Abweichungen
geben. Es gilt als Faustregel, dass +/-5% Abweichung in etwa akzeptabel sind.
Begrundungen kundenseitig sind dann meistens: hthere Mietzinsannahmen oder
tiefere Capex. Es sind jedoch wenige Félle. Meistens werden sich Investor und
Bewerter bereits fruher einig (und die Bewertung weist den gewiinschten Wert
aus).
14/15 Ubernehmen den Wert der externen Schatzung.
Man konnte auch mit dem Anschaffungswertprinzip argumentieren und darauf
pochen, dass der Kaufpreis dem Marktpreis zum Zeitpunkt des Kaufes ent-
spricht.
Welchen Einfluss auf die Entscheidungen der Kunden haben die Transaktionskos-
ten auf Investitionen oder Devestitionen?
Aus meiner Sicht praktisch keine.
Bis anhin wurden praktisch samtliche Transaktionskosten noch auf den Immobi-
lienwert dazu addiert (eine Auswirkung des Anschaffungskostenprinzip). Neu
unter IFRS ist per Jahresende der Exit-Wert relevant (ohne Reduktion der

Transaktionskosten). Daher mussten die Transaktionskosten erfolgswirksam
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verbucht werden.
Grundsatzlich ein unwesentlicher Betrag. Ausser bei einem neuen Gefass.
Die Expertengruppe ist sich einig, dass der Exit-Wert als Wert definiert wird,
welcher beim Vertragsabschluss im Kaufvertrag steht (eigentlich ohne Transak-
tionskosten). Jedoch ist sich die Bewerter Gilde einig, dass die Transaktionskos-
ten neu mit berucksichtigt werden in der Bewertung. Somit ist der Einfluss neut-
ralisiert.
Haben grundsétzlich keinen Einfluss.
Jedoch ist die Handhabung in der Schweiz speziell. Im Ausland wird fiir eine
Liegenschaft mit einem Marktwert von CHF 100 Mio. nur CHF 95 Mio. bezahlt,
da CHF 5 Mio. noch Transaktionskosten sind. Somit ist der zu aktivierende
Wert CHF 100. In der Schweiz werden CHF 100 Mio. bezahlt und die CHF 5
Mio. werden noch zusétzlich aktiviert.
Der Kunde hat eine Liegenschaft mit einer Pramie akquiriert. Wie gehen Sie in
der Folgebewertung mit der Situation um?

- Wie werden die Transaktionskosten behandelt?
- Hat der Rechnungslegungsstandard einen Einfluss auf die Entscheidung
beziiglich der Transaktionskosten?

Siehe Antwort unter 11.

Unter IFRS sind die Transaktionskosten neu bei der ersten Bewertung zum Bi-
lanzstichtag tiber das P&L zu verbuchen. Jedoch besteht die Mdglichkeit, dass
sich seit dem Kaufzeitpunkt bis zum ndchsten Abschluss bereits eine Wertstei-
gerung ereignet hat.
Alle restlichen Standards verlangen keine Ausbuchung tber das P&L. Folglich
werden die Transaktionskosten zusétzlich zur Fair Value Bilanzierung aktiviert.
Obwohl streng genommen kein Fair Value respektive keine Werthaltung auf den
Transaktionskosten bestehen.
Der Kunde realisiert, dass ein potenzieller Verlust droht:
- Nehmen die Kunden mit Ihnen die Diskussionen auf zur Vermeidung von
Verlusten?
- Wird teilweise Druck auf Sie ausgetibt (Mandatsverlust etc.)?
- Werden Gruppenbewertungseffekt (Gewinne heben Verluste auf) allenfalls

berucksichtigt?
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- Wie geht lhre Gesellschaft mit Druck auf die Priifer um?

Die Einflussnahme beginnt meistens im Jahr vor dem Verkauf, sodass bereits
auf eine Abwertung hingearbeitet wird. Dies erfolgt nicht sehr offensichtlich, je-
doch wird versucht, einen nicht realisierten Verlust zu erlangen, damit nicht ein
realisierter Verlust beim Verkauf zu realisieren ist.
Der Ankereffekt hat einen grossen Einfluss im Kaufprozess (Orientierung an der
erstgenannten Zahl)
Realisierte und nicht realisierte Verluste werden unterschiedlich beurteilt. Man
sieht in praktisch keinem Geschéftsbericht, dass ein Verlust realisiert wurde.
Fur nicht realisierte Verluste werden Griinde wie Marktentwicklung etc. zuge-
schrieben — ist aber gleich zu werten wie ein realisierter Verlust. Da eigentlich
nur noch das Zukunftspotenzial z&hlt.
Wenn Liegenschaften verkauft werden sollen und der Richtpreis nicht erreicht
wird, werden sie haufig wieder von der Verkaufsliste genommen (aber nicht mit
einem Verlust oder zum aktuellen Marktwert verkauft)
In solchen Situationen gilt es fur den Prifer, die Werthaltigkeit dieser Liegen-
schaft schon sehr genau zu hinterfragen.

Haben Sie den Eindruck, dass die Kunden bei einer Einzel- vs. Portfolio-

Betrachtung einen potenziellen Verlust unterschiedlich betrachten?
Portfolio-Betrachtung hat einen grossen Einfluss. Sobald auf der Stufe Portfolio
ein Aufwertungsgewinn (Netto) resultiert, wird es flr positiv beurteilt. Abwer-
tungen werden eher hingenommen wenn sie mit einer Aufwertung kompensiert
werden konnen.
Unter IFRS zwar eine Bruttobetrachtung, doch was zahlt ist netto.
Es kann durchaus auch festgestellt, werden, dass in Jahren von grossen Aufwer-
tungsgewinnen gewisse Liegenschaften auch proaktiv abgewertet werden, um
bei allfalligen Verkdufen keinen Verlust zu realisieren.
Der Effekt, ob es sich um einen realisierten Verlust handelt oder um einen nicht
realisierten Verlust, ist gross. Nicht realisierte Verluste werden viel eher akzep-
tiert als realisierte. Bei den Gewinnen ist es genau umgekehrt: lieber realisiert,
als nicht realisiert.
Portfolio-Effekt wird benutzt, um Gewinne und Verluste zu kompensieren.

Bewertungsreduktionen im Vorjahr vor dem Verkauf sind eigentlich nicht zu
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beobachten (Realisieren von nicht realisiertem Verlust zur Erzielung eines Ge-
winnes im Folgejahr).

Beispielsweise IAS 2 bietet gute Grundlage bei Projektentwicklungen im
STWEG. Bei der Fertigstellung und Eigentumsibertragung fallt der gesamte
Gewinn an. Dieser Zeitpunkt ist im Vorfeld wohl bekannt und kann somit als
Steuerungsmasse bericksichtigt werden (Verluste durch Gewinne kompensie-
ren).

Wie beurteilen Sie den Wechsel von Intershop von IFRS auf Swiss GAAP FER?

Grinde sind nicht wie urspringlich in den Medien berichtet IFRS 13, sondern
mehr die zum Teil nutzlosen IFRS Anforderungen wie zum Beispiel IAS 19
Pensionskassenverpflichtungen oder IFRS 7 Finanzinstrumente. Die Aussage-
kraft wird dadurch nicht hoher fir den Investor, jedoch die Komplexitat und die
Lesbarkeit der Jahresrechnung werden deutlich anspruchsvoller.
Nachvollziehbar fur auf die Schweiz ausgerichtete Immobiliengesellschaft mit
inlandischen Investoren.
Zusatzlich besprochen: Wie sieht lhre Beurteilung der diskutierten Punkte nach
OR aus?
Die Fair Value Thematik treibt das kurzfristige Denken.
Die urspriinglichen Investitionskosten werden vergessen.
Fair Value vergisst die Vergangenheit.
Fair Value treibt die Einflussparameter der relevanten Kennzahlen, die vom
Markt gefordert sind. Es werden jedoch Kennzahlen wie der IRR etc. ausser
Acht gelassen.
OR Anwender haben grdsseren Spielraum und nutzen diesen auch aus.
Das OR kennt kein Hedge Accounting. Wirtschaftliche Ablaufe werden hier
vom Accounting stark beeinflusst. Beispielsweise konnte eine Libor Hypothek
mit einem Swap zur Absicherung von Schwankungsrisiken kombiniert werden.
Jedoch miisste im OR jetzt die Absicherung zu Fair Value bilanziert werden und
kann zu einem wesentlichen Verlust fihren.
Mich hat bei der Handhabung von Immobilienfonds erstaunt, dass es eine Art
Vermischung zwischen realisierten und nicht realisierten Gewinnen/Verlusten
gibt. Beispiel: Wenn man eine Liegenschaft zu CHF 10 Mio. erworben hat, sie
heute einen Marktwert von CHF 13 Mio. hat und man sie heute fir CHF 15 Mio.
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verkauft, dann weist man einen realisierten Gewinn von CHF 5 Mio. aus und
nicht, wie zu erwarten, CHF 2 Mio. Handhaben dies alle Immobilienfonds gleich?
KAG/KKV/KKV-FINMA dussern sich dazu nicht. In der Tat gibt es dazu zwei
Meinungen (Ubrigens unter IFRS auch nicht anders) -> 1) Der realisierte Erfolg
entspricht dem Verkaufspreis im Vergleich zur letzten (Fair Value) Bewertung,
in deinem Fall also 2 Mio. oder -> 2) Der realisierte Erfolg entspricht dem Ver-
kaufspreis im Vergleich zu den urspriinglichen Anschaffungskosten (zzgl. Inves-
titionen) in deinem Bsp. also 5. Argument flr die Variante 2: Wenn man eine
Liegenschaft zu 10 kauft und der Wert sinkt wahrend Jahren (z.B. auf 5) und
man verkauft dann zu 6, dann hat man letztendlich 4 in den Sand gesetzt und hat

eigentlich keinen Gewinn (bei Variante 1 Gewinn +1 in diesem Beispiel).
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1 Fur welche Kunden bewerten Sie?
- Immobilienfonds
- Immobilien AGs (kotiert/nicht kotiert)
- Anlagestiftungen

- Immobilienfonds

- Immobilien AGs (kotiert und nicht kotiert)

- Anlagestiftungen

- Private

- Eigentlich fur alle

- Alle drei Anlagegefasse sowohl als Bewerter wie auch von der Transaktionssei-
te.

- Die Gesellschaft wie auch ich bewerten fur alle drei Immobiliengefasse.

- Far alle drei Anlagegefasse

- Alle Gefésse

- Hauptséchlich fir vier Immobilienfonds

- Vor allem Second Opinions fur grossere Transaktionen. Geht meistens uber
normale Bewertungen hinaus => Bewertung nicht mehr die einzige Stellschrau-
be, sondern noch andere Aspekte => Share Deals

- Immobilien AG’s kotiert und Anlagestiftungen

- Fur Immobilienfonds lauft ein Antrag bei der FINMA zur Akkreditierung.

Welchen Einfluss haben nach lhrer Ansicht die Rechnungslegungsstandards auf
Ihre Arbeit als Bewerter?

- Die Rechnungslegung hat nur einen beschréankten Einfluss auf die Arbeit als
Bewerter. In dem Bewertungstestat wird unterschieden, nach welchem Rech-
nungslegungsstandard bewertet wird. Die Definition Marktwert ist aber Gberall
gleich. Ausser neu bei IFRS, da ist es nicht mehr zwingend gleich durch den
highest and best use nach IFRS 13.

- Fir den Kunden hat der Rechnungslegungsstandard doch einen wesentlichen
Einfluss. IFRS ist nicht unbedingt praktisch fiir in der Anwendung. Tendenzen

sind erkennbar, dass Gesellschaften zu Swiss GAAP FER wechseln.



Die Rechnungslegung hat einen grossen Einfluss.

IFRS 13 hat eine wesentliche Anderung gebracht.

Immobilienfonds haben grundsétzlich einen Liquidationswert. Nur wissen dies
viele Bewerter nicht. Ist momentan auch nicht so relevant, da ein funktionieren-
der Markt besteht. Das ,,Proof of Concept* kommt bei einer Wende des Marktes.
IFRS 13 misste auch bei Swiss GAAP FER bereits angewendet werden, also
auch bei den Pensionskassen.

Pensionskassen waren sehr stark betroffen, da grosses und altes Wohnportfolio
mit Potenzial zu Stockwerkeigentum in grossem Umfang vorhanden ist.
Rechnungslegung hat nicht so grossen Einfluss. Neu mit IFRS 13 hat sie einen
gewissen Einfluss respektive fuhrt zu einem gewissen Unterschied in der Hand-
habung.

Grundsatzlich ist der Marktwert der Marktwert und da gibt es keinen Unter-
schied.

Grundsétzlich gibt es eine Marktwertbeurteilung, diese ist Industriestandard und
bei allen Rechnungslegungen gleich.

Unterschiede gibt es neu mit der Anwendung von IFRS 13. Die Branche ist sich
zwar einig, wie man mit dem ,,highest and best use* bei IFRS umgeht, jedoch ist
noch nicht klar, was die Auswirkungen auf die restlichen Rechnungslegungs-
standards sein werden, wie z.B. Swiss GAAP FER.

Die Frage, die sich hier stellt, ob es in Zukunft zwei unterschiedliche Schatzun-
gen geben wird? Zurzeit ist diese Frage noch nicht geklart.

Unterschiede gibt es vor allem, wenn Bewertungen durch kleinere Gesellschaf-
ten vorgenommen werden. Da besteht teilweise eine Mischung von verschiede-
nen Wertermittlungsmethoden und die Anwendung ist nicht zwingend stringent.
Jedoch bei den genannten Anlagegefassen gibt es dariiber hinausgehende Vor-
schriften wie das Borsenreglement oder das KAG, welche die Bewertungsme-
thode weitgehend vorgeben.

Die Rechnungslegung hat einen grossen Einfluss, jedoch nachgelagert.

Der Fair Value ist der Marktwert und der ist grundsatzlich Gberall gleich.
Schlussendlich ist es ein Income Approach mit den drei Fair Value Levels.
Wichtiger sind jedoch die IVS, gefolgt von RICS, American Appraisal Stan-

dards etc. In internationalen Verhaltnissen sind die IVVS entscheidend. Auf der
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Stufe der Rechnungslegung gibt es aber keinen starken Einfluss.
In der Rechnungslegung kann ein Fair Value auch ein Substanzwert sein. Bspw.
bei einem Industriegebdude, wo man keinen aktiven Markt hat etc.
Die DCF Methode ist nicht explizit vorgeschrieben. Grundsatzlich ist es ein In-
come Approach. Anlagestiftungen haben zum Teil noch eine Mischform aus
DCF und der urspringlichen Bewertung. Da ist die Regulierung nicht so hoch.
Die Rechnungslegung hat einen grossen Einfluss. Wenn man zum Beispiel die
Entwicklungen von IFRS 13 anschaut, so sieht man, dass der Einfluss grosser
wird.
Die Auslegung durch IFRS 13 wird intensiver.
Die Frage ist, wie die Transaktionskosten berticksichtigt werden. Die Frage ist
noch nicht geklart. Man sieht zwei Varianten. Zum einen werden die Transakti-
onskosten nicht beriicksichtigt beim Exit Value. Bei der anderen Variante wer-
den die Transaktionskosten von dem Exit Value abgezogen und netto ausgewie-
sen. Diese Handhabung gibt es aber nur bei den Verkaufstransaktionskosten.
Ein weiterer Einfluss hatte den neuen Standard von Leasing gehabt, welcher je-
doch vorlaufig nicht kommen wird.
Beeinflusst die Rechnungslegung Investitions- oder Devestitionsentscheidungen
von Kunden?

- Inwiefern?

- Sehen Sie Unterschiede aufgrund der Rechnungslegungsstandards?

- Sehen Sie Unterschiede je nach Gesellschaftsform?

- Sehen Sie Unterschiede durch die Professionalitit der Kunden?
Grundsétzlich hat es keinen wesentlichen Einfluss.
Unterschiedliche Auswirkungen (Volatilitaten) der einzelnen Gefésse werden
durch die unterschiedlichen Business Cases/Anlagestrategien erklart. Immo
AG’s meistens auf Geschéftsliegenschaften oder Value Added etc. Fonds und
Anlagestiftung verzeichnen auf der Stufe der Immobilienbewertung etwa die
gleiche Entwicklung.
Wobei Fonds zum Teil recht aggressiv unterwegs sind. Kann allenfalls durch die
Kostenstruktur und dem daraus folgenden Anlagedruck erklart werden. Bei jeder
Transaktion verdient die Fondsleitung Honorar => Umsatzabhéngigkeit.

Nein, eigentlich nicht gross. Die Bewertung hat einen wesentlichen Einfluss.
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Praktisch nicht. Hochstens wenn ,highest and best use* angewendet werden
kann, so hat man allenfalls die Moglichkeit, einen hoheren Preis zu bieten als
seine Mitstreiter. In einem Portfolio kann es durchaus sein, dass es unterschied-
liche Bewertungen gibt — zu HIBU und zur Fortfiihrung. Auch wenn es Liegen-
schaften im Bestand hat mit HIBU-Potenzial werden diese nicht automatisch
auch zu HIBU bewertet, nur weil man eine Liegenschaft mit HIBU-Werten ak-
quiriert hat.
Eher untergeordnet. Ausser beim Share Deal (latente Steuern, Goodwill etc.).
Nicht gross erkennbar bei unserer Arbeit.

Welche Rolle spielt die Bewertung beim Anlageentscheid?
Normalerweise eine sehr grosse.
Grundsatzlich gibt es keine Unterscheidung zwischen einer Bestandes-, Akquisi-
tion- oder Verkaufsbewertung.
Das Testat ist Uberall unterschiedlich. Wieso ist nicht bekannt. Aber Marktwert
= Marktwert bei allen Bewertungen.
Man sieht jedoch, dass die Akquisitionsbewertungen doch eher ,,scharf* sind.
Im Diskontsatz durfte es eigentlich keinen Unterschied geben in der Akquisiti-
onsbewertung.
Jedoch in den Mietzinsertragen und in den Investitionskosten besteht ein gewis-
ser Spielraum. Haufig sieht man, dass die Investitionskosten nach hinten ge-
schoben werden oder dass die Kosten pro Wohnung tiefer angesetzt werden.
Unterschiedliche Bewertungen sind ein grosses Thema bei unserer Gesellschaft
intern. Man kommt zum Teil in Bedréngnis, wenn man fir den Auditor die Be-
wertungen zu plausibilisieren hat.
Es wurde auch beobachtet, dass die gleiche Priifgesellschaft fir den Ankauf und
den Verkauf bewertet hat und dabei massiv unterschiedliche Bewertung hatte.
Ist sehr unterschiedlich.
Kunden kaufen zum Teil ein und bewerten erst danach.
Grosse Kunden, die permanent ankaufen, bewerten haufig erst danach => Erfah-
rung ist sehr hoch und Bewertungskompetenz ist im Haus.
Risiko des Einwertungsverlustes ist da, spielt aber nicht so eine starke Rolle. ,,Ist
man halt mal 10 Mio. daneben.

Die grossen Kunden kdnnen die Verluste wieder auffangen mit anderen Aufwer-
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tungsgewinnen. Die sind mittlerweile ziemlich gelassen. Die kdnnen den Verlust
versorgen, da er nicht transparent ausgewiesen wird.

Bei neueren Geféssen ist man natrlich sehr viel sensibler. Ein Verlust kann
grosse Folgen haben, da er nicht auffang bar ist.

Bei Immobilienfonds hat sie einen enorm hohen Stellenwert. Sie missen zum
Bewertungswert kaufen. Abweichungen missen begriindet werden gegenuber
der Prifgesellschaft.

Ist sehr unterschiedlich.

Private nehmen sie zur Kenntnis und nehmen ihre eigene Beurteilung vor. Zum
Teil handelt es sich um Liebhaberobjekte etc.

Auch bei den Institutionellen ist es unterschiedlich. Versicherungen, welche die
Liegenschaften fur das Buch nehmen, kdnnen teilweise mehr bezahlen, da es um
die Asset Allokation geht. Bei Anlagestiftungen ist es zum Teil auch so, dass ein
Einwertungsverlust hingenommen wird, da man an den Standort glaubt und man
langfristig aufgestellt ist.

Im Immobilienfondsbereich ist die Abhéngigkeit von der Bewertung schon gros-
ser. Man bietet nicht oder héchst ungern ber dem Bewertungswert. Teilweise
werden auch da Einwertungsverluste akzeptiert.

Die Bewertung ist essenziell. Sie dient der Entscheidungsfindung. Die Investo-
ren sind schlussendlich renditegetrieben und kaufen letztendlich nichts anderes
als Cash Flows. In der Bewertung ist es vor allem wichtig, nichts zu vergessen.
Die Diskussionen mit den Kunden sind enorm gross. Der Bewerter ist mittler-
weile eine Art Coach. Wichtig ist, dass man nichts vergessen hat. Die Investoren
haben Ziele, wie z.B. die Netto CF Rendite, den IRR etc., zu diesen Werten wird
am Schluss eingekauft.

Heute hat man viel mehr Diskussionen wie friiher. Heute ist der Markt warm.
Die Gegenlber haben eine bessere Ausbildung und bringen mehr Know-how
mit.

Teilweise ja.

Es kommt immer auf den Kunden an. Teilweise sind die Kunden eher konserva-
tiv und wollen eine entsprechende Bewertung und zum Teil ist der Kunde aber
auch bereit, mehr zu bezahlen fiir eine Liegenschaft.

Die Immobilien AG’s sind mehr an Wertverdnderung interessiert als an Cash
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Flow. Deshalb wollen sie nicht zu viel bezahlen bei einer Akquisition.
Dagegen sind die Versicherungen daran interessiert, Cash Flows einzukaufen,
und sind daher eher bereit, auch einmal eine Prdmie zu bezahlen.
Szenario:
Akquisitionsbewertung CHF 10 Mio.
Richtpreis CHF 10.5 Mio.
Beurteilung aus Due Diligence sehr gut — allenfalls zuséatzliches Potenzial.
Der Kunde weiss, dass die Konkurrenz den Richtpreis bietet. Der Kunde will sein
Angebot nach oben korrigieren. Ziehen Sie nach?
Ja, es besteht ein gewisser Handlungsspielraum und der wird durch die Kunden
bewusst gesucht.
Ich wirde sagen, der Spielraum ist bei maximal 5%
Spielraum meistens bei den Investitionen.
Eigentlich hat die Strategie nichts zu suchen in der Bewertung. Die Objektstra-
tegie hat aber haufig einen Einfluss auf die Bewertung.
Man kann auch aggressive Gefasse beobachten, die mit 2 Bewertern unterwegs
sind. Die hohere Bewertung wird schlussendlich reingenommen. Wird auch in
den Folgebewertungen gedeckt.
Ja, dies gibt es immer wieder.
Auch hier spielen die Erfahrung und das Alter des Gefasses eine Rolle.
Junge Gefésse spuren Einwertungsverluste sehr stark — altere kénnen Einwer-
tungsverluste ,,diversifizieren®.
Bei Fonds haben Bewerter zum Teil auch einen sehr hohen Einfluss. Wenn der
Preis nicht gedeckt ist durch Bewertung, dann wird nicht gekauft.
Ins Gewicht fallen unterjahrige Kaufe, wo sie nur % Jahr Cash Flow haben und
auf der anderen Seite haben sie die vollen Transaktionskosten, die voll ins P&L
durchschlagen.
Viele rennen der Kapitalverzinsung hinterher.
Bei solchen Féllen gibt es immer wieder Diskussionen. Der Bewerter muss sich
eine Meinung bilden, ob er Spielraum hat oder nicht. Eine Bewertung ist nichts
absolut genaues. Es gibt einen Schétzungsspielraum von +/-5%, dies muss be-
ricksichtigt werden.

Es werden Anpassungen vorgenommen. Wenn einer aber immer driber liegt,
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dann wird die rote Flagge erhoben.

Man sieht aber auch deutliche Unterschiede in den Bewertungen. Bewerter, die
auch Transaktionen machen, sind in der Regel ndher am Markt und auch néaher
mit ihren Schitzungen. Bewerter, die ,,nur* basierend auf ihren Datenbanken
bewerten, haben meistens grossere Abweichungen. In ruhigen Phasen sind auch
diese relativ nahe am Markt. Jedoch sobald Bewegung im Markt ist, wie jetzt im
Buromarkt Zurich, weisen diese Bewerter Abweichungen auf. Es gibt einen
Time Lag aufgrund der Daten aus den Datenbanken.

Praktisch bei jeder zweiten Bewertung haben wir Diskussionen. Meistens geht
es um die Transaktionskosten, die auch noch irgendwie gedeckt werden sollen.
Speziell bei den Fonds gibt es immer wieder Diskussionen, da die Transaktions-
fees Uberall zum Zuge kommen (wie z.B. bei den Bankenfonds). Wenn es um
interne Transaktionsfees geht, dann werden keine Ausnahmen gemacht. Die sol-
len dieses Problem selber Igsen.

Man muss als Bewerter herausfinden, was die wirklichen Griinde sind, warum
der Kunde hoéher gehen will.

Es sind in der Regel immer die gleichen Kunden, mit welchen man Diskussio-
nen fuhrt.

Die Investoren sind Professionals. Die Bewertung richtet sich nach dem Investo-
renverhalten.

Der Markt kann es zum Teil so oder so sehen. Zum Beispiel bei den Marktmie-
ten oder den Investitionskosten hat man immer wieder Diskussionen.

Dadurch, dass die Immobilie ein heterogenes Gut ist, muss die Situation immer
diskutiert werden. Jeder Investor sieht es ein wenig anders — sobald man mit drei
Investoren gesprochen hat, bekommt man ein Geflhl fir den Preis.

Der Investor muss eine plausible Erklarung haben fiir das Potenzial.

Die Diskussionen finden immer im Vorfeld statt. Im Nachhinein finden keine
Anpassungen statt. Falls der Investor einen héheren Preis bezahlt hat, erfahrt er
einen Einwertungsverlust.

Es sind immer die gleichen, die diskutieren. Die Halfte der Félle 16st sich von al-
leine.

Druck ist nicht so gross. Diskussionen gibt es immer wieder. Grundsétzlich hat

man drei Szenarien: héherer Wert, Punktlandung, tieferer Wert.
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Diskussionen gibt es nur, wenn wir tiefer liegen. Die Grinde werden dem Kun-
den erldutert. Es gibt in der Regel ein, zwei Parameter, die schmerzlos angepasst
werden kénnen.
Der Kunde hat aber auch eine automatische Schmerzgrenze und zwar meistens
seine Zielrendite. Wenn diese unterschritten wird, gibt es eine Verwasserung der
Rendite.
Bei grosseren Gesellschaften wird beobachtet, dass sie immer mehr in grosse
Losgrdssen gehen, wo die Konkurrenz nicht mehr so gross ist, oder sie spannen
mit Partnern zusammen und realisieren gemeinsame Projekte. Grosse Gesell-
schaften sind aber auch anders, da sie grossere Risiken nehmen kénnen und die
allfalligen Schwankungen aufgefangen werden kdnnen.
Jungere Gesellschaften missen zum Teil aggressiver auftreten.
Die Mdglichkeit besteht und wird durch die Kunden gezielt eingesetzt. Die To-
leranzgrenze ist zwischen 5% bis 10%.
Eine seriose Bewertung von allen Bewertern fiir eine Standardliegenschaft hat
vielleicht hochstens eine Abweichung von 5%. Bei Spezialliegenschaften sieht
dies wieder anders aus, da ist die Streuung schon bedeutend grosser.
Ja, diese Mdglichkeit besteht in einem Rahmen der Schatzungenauigkeit von +/-
5%.
Kunden gehen aber auch zum Teil Gber die Bewertung. Zum Teil gehen die
Kunden auch davon aus, dass der Wert am Ende des Jahres mit der Wertsteige-
rung gedeckt sein wird.
Wenn wir momentan bewerten, kdnnen wir ja wohl kaum eine Abwertung vor-
nehmen.
Teilweise bewerten wir das Portfolio in einem ersten Schritt ohne die Anpassung
des Diskontsatzes. Das Portfolio wird dann mit dem Markt verglichen und dann
wird eine Anpassung des Diskontsatzes vorgenommen. Dies erfolgt dann wieder
auf Objektebene. Die spezifischen Risiken &ndern sich nicht so stark, daher wird
bei der Anpassung vor allem die Marktveranderung berticksichtigt. Die Marktri-
siken werden dann fiir die gleichen Liegenschaften gleich angepasst.
Die Bewertungen hinken dem Markt hinterher.

Die Investoren sind teilweise bereit, eine Pramie zu bezahlen, wenn sie eine Sto-

ry/Potenzial dahinter sehen.
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- Gibt es diese Story?

- Die Storys gibt es teilweise.

- Beispiel kann sein: Langerer Anlagehorizont und es wird in eine Liegenschaft
investiert, die leer ist, aber voll im Zentrum. Macht zum Teil mehr Sinn, als in
eine Wohnliegenschaft zu investieren, die heute voll ist, aber in finf Jahren leer
steht.

- Die Bewertung kann nur den Markt abbilden, jedoch nicht die Strategie des In-
vestors.

- Zum Teil ist es aber auch nur eine Rechtfertigung fur den Kauf.

- Die Story, die der Markt sieht, musste der Bewerter ebenfalls sehen.

- Ausser vielleicht Arrondierungsstories, die nicht abgebildet werden konnen in
der Bewertung.

- Die Strategien der Investoren kennt der Bewerter nicht.

- Teilweise ja. Zum Teil auch anderer Fokus — langfristig.

- Zum Teil ist es eine Rechtfertigung fiir den zu hohen Kaufpreis und zum Teil
gibt es diese Story.

- Wenn es sich um eine Wohnliegenschaft handelt in der Agglomeration Zirich,
dann wird die Story schon ziemlich schwierig und da ist man dann mal ge-
spannt.

- Momentan wird aber auch an B-Lagen die sogenannte Ziircher Pramie bezahlt,
was sicherlich nicht aufgeht.

- Es gibt jedoch Potenziale, die nicht in einer Bewertung abgebildet werden kon-
nen (Arrondierung etc.), dann kann es in Ordnung sein.

- Bei ganz grossen Investments sind es nur noch die grossen Players.

- Diese Potenziale gibt es. Zum Beispiel, wenn in der Bewertung kein reales
Wachstum berticksichtigt ist oder bei standortspezifischen Eigenschaften, die in
der Bewertung nicht beruicksichtigt werden konnen.

- Schlussendlich machen wir eine Einzelbewertung und wir kénnen mdogliche
Synergien zwischen den Liegenschaften nicht abbilden.

- Die Bewertung sollte nicht die Strategie der Liegenschaft abbilden, sondern eine
unabhéngige Schétzung sein. Teilweise ergibt sich aber eine Mischung.

7 Durch den Kunden wird eine Liegenschaft gekauft mit Potenzial (z.B. Ausnut-



zung). Das Potenzial hat der Kunde eingepreist, kann aber heute noch nicht in der
Bewertung ausgewiesen werden.
- Welche Mdglichkeiten bestehen heute?
- Wie gehen die Kunden mit solchen Situationen um?
Spielraum besteht und das Gesprach wird vom Kunden gesucht.
Es hat aber seine Grenzen.
Wenn zu aggressiv, dann kommt es zu einem Einwertungsverlust.
In der Romandie (neuere Gefésse) sieht man sehr aggressive Einkdufe. Zum Teil
wird 40% Uber der Bewertung eingekauft.
In der Deutschschweiz ist eine scharfe Akquisitionsbewertung vielleicht 15%
uber dem Richtpreis.
Kann nur bei grossen und breiten Transaktionen abgebildet werden. Sonst wird
es schwierig. Ausser es ist einigermassen im Bereich der Schatzungsungenauig-
keit.
Wenn man am Markt die Streuung beobachtet, dann gibt es immer wieder 10%
Abweichung. Bei problemlosen Immobilien ist die Streuung nicht so gross. Je-
doch bei Prime-Objekten ist die Streuung zum Teil immens. Die Frage ist im-
mer: Welche Story hat der Kéufer? Beispiel Bahnhofstrasse: Wenn diese immer
als Blrogeb&aude bewertet wird und der K&ufer macht daraus einen Retail-
Tempel, dann kann dies funktionieren. Bei der Bahnhofstrasse war der Unter-
schied zwischen dem hdchsten und dem tiefsten Angebot (Binding Offer) 70%.
Die Investoren kommen dann mit ihren eigenen Berechnungen. Wie zum Bei-
spiel Gestaltungsplan => +10% Ausnutzung etc. Falls dies dann plausibel ist,
wird der Fall abgebildet.
In der Folgebewertung kaum.
Es werden immer mehr Diskussionen mit den Kunden gefiihrt. Normalerweise
jedoch bei der Akquisitionsbewertung. In der Folgebewertung weniger.
Keine grossen Mdglichkeiten.
Welchen Einfluss (bt ein potenzieller Diversifikationseffekt auf den Anlageent-
scheid (immer noch gleiches Szenario) aus?
- Wie wird dieser Effekt in der Bewertung oder im Abschluss beriicksich-
tigt?

- Ist der Kunde bereit, eine Pramie zu bezahlen fiir einen Diversifikationsef-
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fekt?
Die Diversifikation hat keinen wesentlichen Einfluss. Wie in meiner Arbeit er-
forscht, hat es keinen so starken Einfluss. Wiest & Partner haben eine Studie
publiziert, dass ein Diversifikationseffekt nur in Genf und Zirich besteht. Sonst
korrelieren die Markte nicht. Zudem haben die Objektdaten sowie die Mietver-
trédge ebenfalls einen sehr starken Einfluss. Es miussten alle einzelnen Faktoren
betrachten werden und die gegenseitigen Einfliisse respektive Korrelationen be-
rechnet werden, was praktisch unmdglich ist und wahrscheinlich die Kompetenz
eines Portfoliomanagers ubersteigt.
Fur den Bewerter spielt der Diversifikationseffekt keine Rolle.
Beispiel Maag: Alle UBS Liegenschaften hatten eine Break Option. Einzeln be-
trachtet ist diese Break Option kein Problem und wird in der Bewertung entspre-
chend berticksichtigt. Jedoch tber das Portfolio ist es ein grosses Problem. Die-
ser Effekt musste auf Porfolioebene beriicksichtigt werden. Wurde es aber nicht.
Der Bewertungsauftrag ist relativ eng (vor Steuern, ohne Altlasten etc.)
Maag hat voll versagt — Ubernahme durch SPS.
Taktische Asset Allokation hat einen enormen Einfluss. Der Asset Manager er-
halt Vorgaben, die er zu erfillen hat. Entsprechend werden diese VVorgaben auch
umgesetzt (meistens von externen Beratern empfohlen).
Eine sehr akademische Angelegenheit.
Aber eigentlich ist die Diversifikation doch marginal.
Keinen. Die Betrachtungsweise findet leider zu haufig auf der Stufe Objekt statt.
Diversifikation spielt immer weniger eine Rolle.
Zum Teil verzichten die Gesellschaften auf gewisse Gebiete wie die West-
schweiz wegen der Sprachgrenze oder den rechtlichen Bedingungen. Es sind ei-
gentlich nur noch die grossen Gesellschaften in der Westschweiz. Die kleineren
Gesellschaften verzichten auf die Westschweiz.
Die Bewertungen sind stark ausgereizt. Die Diversifikation bringt nicht viel.
Die Agios sind stark gesunken in dem letzten halben Jahr.
Diversifikation hat einen grossen Einfluss. Zum Beispiel bei Ubernahmen von
Gesellschaften werden zum Teil die Portfolios bereinigt. Zum Beispiel hat sich
Warteck von vielen Restaurants und Gebauden in Basel getrennt, um eine besse-

re Diversifikation zu bekommen.
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Haben Sie den Eindruck, dass die Kunden die Entwicklung der Preise aus der
Vergangenheit in die Zukunft projizieren und dadurch bereit sind, eine Pramie zu
bezahlen?
Teilweise ja.
Ja, kann sein.
Speziell im Eigentums- und Wohnbereich werden friihere Entwicklungen mitbe-
ricksichtigt. Es werden durch den Investor Szenarien gerechnet. Der Bewerter
bildet dies ab. Dies sind dann aber keine Marktwert-Bewertungen, sondern sze-
narische Betrachtungen.
Ja, teilweise wird auch auf Basis von szenarischen Betrachtungen eingekauft.
Dies kann zu Einwertungsverlusten fiihren. Die Investoren sehen dies relativ
entspannt.
Fonds sind hier jedoch relativ konsistent — vielleicht 1 von 10 kauft auf einer
solchen Basis.
Kotierte Aktiengesellschaften jede zweite Transaktion. Versicherungen sind
ahnlich.
Anlagestiftungen sind sehr konsequent. Da sie sonst eine Rendite-Verwasserung
erfahren. Diese investieren mehr in den Bestand. Zum Teil steuern die Anlage-
stiftungen den Investitionsdruck auch mit hohen Ausgabekommissionen wie
z.B. die Swisscanto. Sie investieren auch regelmassig in Neubauprojekte.
Vor 1-2 Jahren war die Situation nicht so lustig. Die Diskussionen waren hart.
Dieses Phdnomen sieht man schon. Es gibt immer wieder (vor allem private)
Leute, welche die Preisentwicklung aus der VVergangenheit benutzen fir die Be-
urteilung.
Durch die momentan intensivierten Diskussionen um einen Immobilienblase
verspirt man eine verstérkte Risikoaversion.
Teilweise ja. Heisst nicht, dass der Kunde nicht kompetent wére, aber es gibt
zum Teil eine gewisse Sogwirkung.
Welchen Einfluss auf die Entscheidungen der Kunden haben die Transaktionskos-
ten auf Investitionen oder Devestitionen?
Transaktionskosten liegen innerhalb der Schatzergenauigkeit (+/-5%)
Szenarien werden diskutiert. Bewerter muss tberlegen, ob vertretbar oder nicht.

Transaktionskosten direkt werden nicht beriicksichtigt. Es werden andere Stell-
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schrauben beim NCF berticksichtigt.
Fondsmanager kaufen trotzdem, auch wenn der Kaufpreis durch die Bewertung
nicht gedeckt ist.
Gebihren und Abgaben sind in der Schweiz grundsatzlich nicht so hoch, liegen
also im Bereich der Bewertungsschwankungen.
Transaktionskosten sollten aus Sicht des Kunden in der Bewertung berticksich-
tigt sein respektive die Transaktionskosten werden von der Bewertung in Abzug
gebracht fur die Kaufofferte. Bei Fonds ein wenig vorsichtiger, da diese hohe
eigene Honorare haben.
Transaktionskosten werden eingerechnet. Grundsétzlich sind sie exklusive, doch
eigentlich rechnet sie jeder ein, wenn er kann.
Wir sehen jedoch eine grosse Bandbreite bei den Akquisitionen an Bewertun-
gen. Da ist es dann manchmal schwierig, die Transaktionskosten noch zu be-
riicksichtigen.
Der Kunde hat klar die Vorstellung, dass dieser Betrag in der Bewertung mitbe-
ricksichtigt wird respektive dieser Betrag durch die Bewertung gedeckt wird. Ist
heute aber schwierig.
Grundsitzlich ist es eine ,,Gross Value* Betrachtung.
Normalerweise werden sie aktiviert und bei einer Folgebewertung abgeschrie-
ben.
Ziel der meisten Investoren ist, die Kosten vom Bewertungsbetrag abzuziehen
flr eine Angebotsabgabe. Momentan klappt dies jedoch nicht so gut aufgrund
der Marktkonditionen.

Der Kunde hat eine Liegenschaft mit einer Pramie akquiriert. Wie gehen Sie in

der Folgebewertung mit der Situation um?

- Wie werden die Transaktionskosten behandelt?

Transaktionskosten kdnnen einen wesentlichen Einfluss haben, je nach Kanton.
Zum Beispiel in Genf bei CHF 200 Mio. hat man rund CHF 6 Mio. Transakti-
onskosten, was sehr wesentlich sein kann.
Im Hochpreissegment sind sie wesentlich
Meistens werden sie ausgeblendet. Grund dafir ist nicht bekannt. Es macht den
Anschein, dass Versicherungen sensibler auf Transaktionskosten reagieren als

Fonds. Grund konnte der Cash Flow-Fokus von Versicherungen sein.
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Grund konnte allenfalls auch ein Agency Konflikt sein, da Akquisiteur einkauft
und der Portfoliomanager die Liegenschaft danach im Bestand hélt => unter-
schiedliche Interessen.
Akquisition ist momentan ein Challenge auch wegen den Transaktionskosten.
Man erlebt, dass der Kunde eine Bewertung von CHF 52 Mio. will, um CHF 50
Mio. bieten zu kénnen, damit die CHF 2 Mio. Transaktionskosten gedeckt sind.
Die Folgebewertung deckt im Anschluss die CHF 52 Mio. (inkl. Transaktions-
kosten).
Gibt unter Umsténden einen Einwertungsverlust. Die Grossen werden dies gut
verkraften, da der Verlust bei den Gewinnen untergeht. Die Kleinen sind hier
sehr sensibel.
In der Folgebewertung gibt es nicht mehr viel Diskussionsspielraum.
Gibt einen Einwertungsverlust.
Die Diskussionen in der Folgebewertung sind minim.
Der Kunde realisiert, dass ein potenzieller Verlust droht:
- Nehmen die Kunden mit lhnen die Diskussionen auf zur Vermeidung von
Verlusten?
- Wird teilweise Druck auf Sie ausgelibt (Mandatsverlust etc.)?
- Werden Gruppenbewertungseffekt (Gewinne heben Verluste auf) allenfalls
berucksichtigt?

- Wie geht Ihre Gesellschaft mit Druck auf die Bewerter um?
Es gibt Situationen, wo der Portfoliomanager ein wenig spat kommt mit poten-
ziellen Abschreibungen.
Manchmal kommt auch der Bewerter auf den Portfoliomanager zu und teilt mit,
dass es nun langsam Zeit ist fiir einen Abschreiber.
Es braucht jeweils 2-3 Jahre, bis sich die Zusammenarbeit zwischen Portfolio-
manager und Bewerter eingespielt hat.
Effekte aus Gewinnen und Verlusten werden gegenseitig kompensiert.
Ich wiirde sagen, dieser Effekt wird schon ausgereizt.
Realisierte Verluste werden teilweise in Kauf genommen, wenn die Liegen-
schaften von der Struktur oder Grdsse nicht mehr passt und der Aufwand im
Verhaltnis zum Ertrag zu klein ist (Beispiel: Ubernahme Maag durch SPS => die

kleinen Einheiten werden verdussert). In solchen Fallen werden auch Verluste
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akzeptiert. Jedoch der heutige Markt ist so, dass man auch diese Liegenschaften
noch mit Gewinn oder gerade zu Marktwert verdussern kann.

Grosse Liegenschaften werden nicht mit Verlust verkauft (ca. CHF 100 Mio.).
Mit diesen Liegenschaften muss etwas gemacht werden. In 19 von 20 Fallen gibt
es eine Umstrukturierung. Diese Liegenschaften sind beim Bewerter besonders
auf der ,,Watch List“. Die Liegenschaft ist trotzdem gut — bekommt aber einen
Penalty.

Es gibt vor allem einen Spezialist, der auch zum Teil Liegenschaften ,,Held for
Sale* pl6tzlich wieder umklassifiziert.

Es wird eine Nettobetrachtung vorgenommen. Es gibt immer viel Volatilitat im
Portfolio. Es gibt grosse Aufwertungen sowie auch Abwertungen. Daraus resul-
tiert ein Portfolio-Effekt. Unter dem Strich sieht man gerne eine positive Zahl.
Es wird aber auf der Stufe der Liegenschaft diskutiert. Asset Manager haben
Ideen, allenfalls liegen Datenirrtumer vor, Fehlern in den Werten etc.

Wenn sie immer und immer wieder Aufwertungen haben, dann kommen die
Analysten umgehend und irgendwann ist ihre Aktie dann auf ,,Sale* gesetzt.

Es kann aber auch nicht sein, dass eine Gesellschaft ihre Liegenschaften immer
30% bis 40% tiber dem Marktwert verkauft. Dann muss auch mal tber die Be-
wertung der Bestandesliegenschaften diskutiert werden.

Die Kunden kommen proaktiv — im guten Sinne.

Mit Mandatsverlust wird nicht gedroht — wir wirden in einem solchen Fall das
Mandat kiindigen.

Der Druck auf das Honorar hat in den letzten Jahren stark zugenommen. Dafur
haben wir sehr gute, standardisierte Prozesse eingefiihrt. Mieterspie-
gel/Flachenangaben etc. miissen vom Kunden besser aufgearbeitet werden.

Wir verdienen noch mit der Bewertung Geld. Andere nicht mehr — kdnnen sie
gar nicht bei diesen Honoraren. Diese Gesellschaften verdienen ihr Geld vor al-
lem Uber Brokerage. Wenn wir kein Geld mehr mit der Bewertung verdienen,
dann machen wir auch Brokerage, dann wird es lustig.

Risiko wird dadurch nattrlich auch immer grosser. Wir haben bereits vor acht
Jahren den Bewertungsserver eingefiihrt und einen grossen Betrag in die Ent-
wicklung investiert, um die Prozesse zu automatisieren.

Wir erstellen 10'000 Bewertungen pro Jahr (mit 40 Bewertungs-Mitarbeiter).

120



Eine Initialbewertung braucht rund 12 Stunden (inkl. Review etc.). Der effektive
Bewertungsexperte braucht rund 1 % Stunden fir die effektive Analy-
se/Werteinschatzung. Eine Folgebewertung darf noch 3-4 Stunden dauern (ohne
Besichtigung). Es findet ein automatischer Abgleich des Mieterspiegels etc.
statt. Abweichungen werden umgehend ausgewertet und analysiert.

Niemand hat gerne Verluste (egal ob realisiert oder nicht).

Bei nicht verkaufbaren Liegenschaften ist der Kunde nicht an einer Aufwertung
interessiert. Die Situation wird durch den Bewerter genau beobachtet. Eine leer
stehende Liegenschaft ist nicht per se schlecht (z.B. im CBD). Die Situation
muss beurteilt werden. Grundsétzlich gibt es aber eine Korrektur oder stagniert.
Bei einem Marktumschwung gibt es immer ein ,,lagging™ — auf beide Seiten. Bis
der Markt reagiert, dauert es eine Weile.

Durch die geringe Fremdfinanzierung kénnen die Gesellschaften aber eine ,,Kri-
se* gut aushalten und sollten nicht zu einer Liquidation gezwungen sein. Falls es
aber bei einem Geféss dazu kommt, kann es eine gewisse forcierende Wirkung
haben. Dies hat man bei Lehmann gesehen.

In den letzten Jahren gab es keine Abwertungen. Im Normalfall nicht.

Vielleicht einzelne Liegenschaften, der Effekt ist aber nicht gross. Dies sind
Liegenschaften, wo man ein Szenario ohne Leerstand hatte und jetzt gibt es
trotzdem Leerstand etc. => kommt zu einer Abwertung.

Aber reine technische Abwertungen gab es nicht. Ware momentan schwer be-
grindbar.

Spannend wird es, wenn die Zinsen steigen.

Interessant, wann der erste Bewerter den Diskontsatz anhebt. Der Druck der In-
vestoren wird brutal gross werden, wenn der Erste die Diskontsétze anhebt.
Auch die Marktmiete muss gut beobachtet werden. Speziell auch im Woh-
nungsmarkt ist es nicht mehr so unkritisch, wie vor ein paar Jahren. Die noch
nicht ausgefiihrten Bauvorhaben sind immens. Wenn alle diese Wohnungen auf
dem Markt sind, wird es ziemlich sicher zu Korrekturen kommen.

Zum Teil ist auch die ,Industrie“ am Abwandern. Zum Beispiel die Hedge
Funds in Pfaffikon. Die Mietvertrage bestehen zwar noch, doch die Liegenschaf-
ten respektive die Objekte sind irgendwann leer. Auch die Entwicklung am Fi-

nanzplatz Zirich kann eine weitreichende Auswirkung haben auf den Immobi-
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lienmarkt.
Bewertung ist ein Commodity Produkt. Es wird in den kommenden Jahren eine
Bereinigung bei den Bewertern geben. Es wird sich nur noch auf ein paar weni-
ge fokussieren. Grund daftr ist, dass die Technologisierung immer mehr Einhalt
gewahrt. Man muss heute ein effizientes IT-Tool fir die Bewertungen haben.
Der Preis fur eine Bewertung wird kaum zunehmen.
Eine Initialschatzung dauert rund 16 Stunden. Wichtig ist, dass die Datengrund-
lage sauber ist.
Bei einem Portfolio dauert die Initialschatzung rund einen Tag.
Dies kommt vom Skaleneffekt. Zudem diskutiert man in einem Portfolio nicht
mehr die Details auf der Stufe der Liegenschaft (oder nur bei den Ausreissern),
sondern man diskutiert Gbergeordnet, was weniger Zeit in Anspruch nimmt. Bei
einer einzelnen Liegenschaft diskutiert man einzelne Punkte sehr intensiv.
Es wird versucht, Verluste zu vermeiden.
Zum Teil werden die Liegenschaften auch langer gehalten — anstelle eines Ver-
kaufes. Bei einer Folgebewertung misste es zu einer Abwertung kommen, da
der Marktwert offensichtlich nicht mehr gedeckt ist.
Die Transaktionen sind schlussendlich entscheidend fiir die Marktwertbestim-
mung.
Gleiches Thema bei Liegenschaften ,,Held for Sale*, welche nicht verkauft wer-
den koénnen.
Der Druck halt sich einigermassen in Grenzen.

Haben Sie den Eindruck, dass die Kunden bei einer Einzel- vs. Portfolio-

Betrachtung einen potenziellen Verlust unterschiedlich betrachten?
Die Portfoliobetrachtung zahlt schon sehr stark in der Betrachtung von Verlus-
ten und Gewinnen. Wenn am Schluss noch ein Gewinn unter dem Strich steht,
wird weniger intensiv diskutiert.
Nein leider nicht. Ubergreifendes Potenzial wird leider haufig nicht beriicksich-
tigt. Versicherungen kénnten zum Teil noch Hypotheken tbernehmen oder eine
langfristigere Planung hinnehmen oder einen gewissen Handel betreiben. Der
Fokus ist immer noch stark auf ,,buy and hold*.
Portfolio-Betrachtung zahlt stark.

Haben Sie Kunden, wo Sie ,,highest and best use* nach IFRS 13 anwenden?
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- Falls ja, wer erdrtert das Potenzial (Sie oder Kunde)

- Wie reagiert der Kunde auf neuen Standard?
Selber keine Kunden, die IFRS 13 anwenden.
Personliche Meinung deckt sich stark mit der offiziellen Meinung im Treuhén-
der-Artikel.
Grundsétzlich durfte HIBU keinen allzu starken Effekt haben, da die Gesell-
schaften in der Regel ihr Potenzial ausgeschopft haben sollten.
Zudem ist es schlussendlich eine Nettobetrachtung. Neben den Mehrertragen
missen auch die Mehrkosten berlcksichtigt werden und die erhohten Risiken
der Liegenschaft missen im Diskontsatz ebenfalls berucksichtigt werden. Zu-
dem handelt es sich bei dieser Schatzung geméss SIA um eine Ungenauigkeit
von +/-30%. Diese Unsicherheiten miissen mitberiicksichtigt werden.
Bewertung reflektiert bei IFRS 13 die Strategie, was eine Bewertung grundsatz-
lich nicht sollte.
Es wird davon ausgegangen, dass auch der Kunde relativ grossen Druck austbt,
dass der Effekt nicht allzu stark ist.
Effekt nicht so gross. Es betrifft hauptsachlich Aktiengesellschaften und diese
sind heute bereits wertorientiert unterwegs und haben die Potenziale schon weit-
gehend ausgenutzt
Die meisten Immobilien Aktiengesellschaften sind noch jung. Das heisst, auch
der Immobilienbestand ist noch jung. Daher ist das Aufwertungspotenzial relativ
gering.
Zum Teil gibt es Potenzial, welches aber noch nicht ausgenutzt werden kann.
Ein Beispiel dazu ist der Zeughauskeller. Es besteht ein langjahriger Mietver-
trag. Solange dieser noch Gultigkeit hat, kann das Potenzial nicht ausgeschopft
werden und z.B. Retail gemacht werden.
Bei einer ,,highest and best use* Betrachtung miissen auch die Kosten fur die
Umnutzung bericksichtigt werden. Der Leerstand Uber die Sanierungszeit etc.
Zusétzlich mussen die Risiken im Diskontsatz berticksichtigt werden.
Die &hnliche Thematik besteht bei den Projektentwicklungen zum Fair Value.
Sobald der Planungshorizont langer als flnf Jahre ist, wird es schwierig.
Die Zeitschiene ist relevant. Opportunitatskosten missen beriicksichtigt werden

sowie die Teuerung der Baukosten.
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Projektentwicklungsgewinne sind vielleicht noch bei 10% bis 15% und nicht
mehr doppelt so hoch wie friher.
,Highest and best use ist bei der Bewertung wie Projektentwicklung zu be-
trachten.
Noch nicht allzu grosse Erfahrungswerte. Bei PSP wurden nun erst die Potenzia-
le mit mehr als CHF 5 Mio. ausgewiesen. Man geht jedoch davon aus, dass es
unter CHF 100 Mio. ist. Was im Vergleich zum Portfolio sehr gering ist.
Das Potenzial wird durch beide unabhangig ermittelt und es wird verglichen,
welche Ubereinstimmungen man hat. Zum Teil gibt es auch rechtliche Restrikti-
onen.
Auf IFRS 13 respektive ,,highest and best use* hat eigentlich keiner gewartet
und alle Beteiligten sind nicht so begeistert. Das Potenzial aus HIBU soll lieber
etwas gedruckt sein. Der Kunde will nicht, dass es voll ausgeschopft wird. Hier
kommt die Schweizer Mentalitdt durch und man ist vorsichtig. Gewinne sind
gut, wenn man sie realisiert. Zuvor hat man lieber noch ein wenig Spielraum und
prasentiert das Resultat, wenn es realisiert hat.
Wichtig ist, dass die Anwendung und die Annahmen von HIBU klar ausgewie-
sen werden.
Am Anfang hatte ich Bedenken, dass Private Equity Gesellschaften das Potenzi-
al aggressiv ausschdpfen und ans Limit gehen, um einen EXxit oder ein ,,Going
Public* zu forcieren. Ist bis jetzt aber nicht erkennbar.
Die Frage ist auch, was wird FER machen? Werden sie nachziehen?
Ich vermute ,,highest and best use hat eine geringe Auswirkung. Es wird zwar
gross diskutiert, aber schlussendlich macht es nicht viel aus.
Es gibt nicht so viele Situationen mit einen Potenzial, das auch rechtlich, wirt-
schaftlich und baulich umgesetzt werden kann.
Die Frage ist noch: Wie wird der Exit Value berechnet? Sind die Transaktions-
kosten inklusive (fir den Verkauf — also in Abzug gebracht)?
Es gibt momentan grosse Diskussionen beztglich ,,highest and best use*.
Die Auslegung der einzelnen Parameter wird intensiver
Die Investoren haben eigentlich schon lange HIBU angewendet.

Wenden Sie ,,highest and best use* auch bei anderen Kunden an, welche nicht

nach IFRS 13 rapportieren?
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Wer analysiert das Potenzial?
Bei einer Immobilien Aktiengesellschaft sind wir die Revisionsgesellschaft. Die
Schétzungen mussten plausibilisiert werden. Es gab dabei ein paar Schétzungen,
die nicht mehr nachvollziehbar waren und das Red Flag geleuchtet hat. Es fand
eine Diskussion statt und man hat sich in der ,,Mitte* gefunden.
Bei einem Immobilienfonds hat man schon mal eine Bewertung in einem Trans-
aktionsprozess gesehen, der das Potenzial von STWEG (respektive Teil-
STWEG) mitberlcksichtigt hat, um so das Potenzial voll auszuschdpfen. Der
Ansatz war jedoch fragwiirdig, da die Umsetzbarkeit sehr fragwirdig war. Die
Bewertung war sehr stark ausgereizt.
Es besteht eine gewisse Kognitivitat beim Schatzer. Wir machen es so, dass der
Bewerter alle drei Jahre gewechselt wird — nicht der Mandatsleiter.
Zum Teil gibt es im Portfolio Systemleichen. Jedes Portfolio hat drei bis funf
solcher Leichen. Nehmen wir das Beispiel A1l beim Hardturm, ein CHF 120
Mio. Objekt. Wenn man zu Beginn drei Jahre Leerstand einplant und nach drei
Jahren immer noch Leerstand hat, was macht man dann? Nimmt man nochmals
drei Jahre Leerstand, dann hat sich der Wert nicht veréndert. Pl6tzlich kommt
man von einer ,,Mark to Market* zu einem ,,Mark to Model* Bewertung.
Schleichende Abwertungen sind meistens Kognitivititen ausgesetzt. Durch das
Auswechseln der Bewerter kann man dem Gegengewicht geben. Es kommen
neue Ansichten und es gibt Diskussionen. Es ist kein Problem bei den Kunden,
solange die Qualitat stimmt.
Nach drei bis fiunf Jahren Abwertungen setzt man sich mit dem Kunden an den
Tisch und bespricht, was man nun mit dieser Liegenschaft macht.
Ich habe Kunden (Immobilien AG’s) unter Swiss GAAP FER, die nicht kotiert
sind (noch nicht), die ,,highest and best use* ebenfalls anwenden.
Bis jetzt sieht man keine Anzeichen dafur.
Bei Akquisitionen kann es allenfalls ein Vorteil sein, wenn man ,,highest and
best use* anwenden kann und so vielleicht einen Mitbieter tiberbieten kann, oh-
ne zwingend einen Einwertungsverlust zu erfahren.
Die Anwendung passt aber nur auf einzelne Liegenschaften und wird nicht so
einen grossen Effekt haben, da der Nettoeffekt (inkl. Kosten fiir Umnutzung) re-

levant ist.
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Bis jetzt nicht. Die meisten schauen, was die anderen machen. Eigentlich ist das
Potenzial ja bereits in den Agios abgebildet.
Und schlussendlich ist und bleibt es eine Schatzung.
Wir haben Swiss GAAP FER Kunden, die nun ein ,,Screening* des Potenzials
vornehmen und die Auswirkungen wissen wollen.
Die Analyse erfolgt im gegenseitigen Austausch.
Ziel ist, dass dieses Potenzial danach auch umgesetzt wird.

Was halten Sie von Rotationen unter den Bewertern?
Grundsatzlich gute Idee — so bekommen wir neue Mandate.
Auch sonst eine gute Idee. Ein Mandat rentiert aber erst nach drei bis vier Jah-
ren. Eine jahrliche Rotation ware zu extrem und zudem wéare man nach fiinf Jah-
ren wieder beim gleichen Schétzer.
Aus 6konomischer Sicht ware eine Rotation zwischen sieben/acht bis zehn Jah-
ren okay. Aus Governance Sicht etwa bei funf bis sieben Jahren.
Es gibt aber auch institutionelle Investoren, die alle finf Jahre das Mandat aus-
schreiben, um das Honorar zu driicken. Eigentlich weiss man schon zu Beginn,
dass es keinen Wechsel geben wird.
Der Honorardruck hat enorm zugenommen. Es ist enorm wichtig, dass die Pro-
zesse hochstoptimiert sind und alles Monotone und ,,Férderband Arbeit miissen
durch ,,low cost* Mitarbeiter erledigt werden kdnnen. ,,No brain business* muss
ausgelagert werden.
Nur noch die Bewertungskompetenz Inhouse.
Das Risiko fur die Bewerter nimmt dadurch ganz Kklar zu. Bis jetzt in der
Schweiz noch kein Skandal. Wenn der Markt kehrt, wird sich herausstellen, ob
das Konzept standhélt.
Beispiel DDZ — heute kdnnen die Bewertungen beim besten Willen nicht nach-
vollzogen werden.
Rotation finde ich okay. Auf den Mandaten haben wir bereits eine natirliche
Rotation durch die Fluktuation. Projektleiter mutieren so alle funf Jahre (meis-
tens Partner). Die Portfolios der Projektleiter werden gebenchmarked unterein-
ander. Oberstes Ziel ist die Glaubwirdigkeit der Gesellschaft und deren Tatig-
keit. Die Partner haben hohe Autonomie innerhalb der Gesellschaft und dadurch

ist es wichtig, dass man einen ubergeordneten Prozess hat, um sicherzustellen,
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dass es keine allzu starken Ausreisser hat. Es gibt einen Bewertungsausschuss,
welcher den Benchmark beurteilt, und mit den Partnern, die Ausreisser haben.
Diese Daten sind qualitétsbereinigt.
Finde ich nicht so schlecht. Andert von Zeit zu Zeit die Sichtweise. Die Frage
ist, wie rotiert wird. Teilweise gibt es drei Schatzer, die alle ein Drittel des Port-
folios schatzen.
Wenn wie beim Fonds die gleiche Liegenschaft zweimal geschétzt werden muss,
dann ist es miihsam. Welcher Wert z&hlt dann, wie findet man sich etc.?
Waére nicht schlecht.
Jedoch bedeutet eine Rotation fur den Kunden einen enormen Aufwand. Zusétz-
lich hat es allenfalls auch einen Einfluss auf die Auditors wegen der Unabhan-
gigkeit.
Heute ist W&P der grosste Anbieter mit rund 70% bis 75% vom Markt. Danach
kommen KPMG und JLL und dann noch EY und PWC.
Jedoch sind die Grundlagen, auf welchen die Bewertungen beruhen, immer in
etwa die gleichen. Grundsatzlich gibt es einen Datenpool von W&P und I1AZI.
Neu kommt noch Fahrlander. Am Schluss sind die Daten praktisch gleich. Also,
wo bleibt da noch der Mehrwert aus einer Rotation?
Stiftungen haben nun begonnen mit unterjdhrigen Schatzungen wegen den
Destinataren, damit diese bei einem Verkauf der Anteile die aktuellen Entwick-
lungen mitnehmen kénnen.
Es ist fraglich, ob es einen Mehrwert bringt.
Die Fluktuation innerhalb der Teams sorgt bereits daftir. Es findet jedoch keine
gezielte Rotation statt.

Beobachten Sie, dass Liegenschaften mit einem stetigen Verlust tendenziell zu

lange gehalten werden?
Abwertung muss nicht schlecht sein. Es kann eine andere Strategie dahinterste-
hen, wie die Abbruchbewirtschaftung und dann neuer Bau etc. Zum Teil sind sie
vielleicht auch overrented oder die Investitionen kommen immer naher.
Man kann jedoch nicht nur die Wertdnderung anschauen, sondern man muss den
Total Return betrachten. Die NCF-Rendite hat ein sehr starkes Gewicht. Z.B. In-
tershop hat einen Fokus auf den ROE (ca. 8%). Die Bewertungen sind konserva-

tiv. Der Marktwert bewegt sich immer in einer Bandbreite. Intershop ist sicher-
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lich am unteren Ende der Bandbreite. Dies wird durch die Kunden zum Teil
ausgenutzt. Jedoch die Bandbreite wird nicht vollausgenutzt. Es ist kein
Wunschkonzert. Wenn der Case nicht mehr plausibel ist, dann ist fertig. Man
entscheidet sich fur eine Flughthe und auf dieser bewegt man sich. Daher kom-
men auch die unterschiedlichen Hohen der Agios. Die Analysten kennen die Ge-
sellschaften sehr gut.

Sind die Bewertungen unterschiedlich fur die drei Anlagegeféasse?
Ja. Anlagestiftung sicherlich am konservativsten. Dann kommen die Immobi-
lienfonds und die Immobilien AG’s. Die Bewertung hat den gleichen Stellen-
wert, jedoch bei den AG’s noch mehr strategische Komponenten, die einen Ein-
fluss auf den Entscheid haben.
Die Bandbreiten werden ausgenutzt.
Der Schétzer ist nicht in der Haftung. Dadurch wird die Mikroebene nicht so de-
tailliert analysiert. Kann man gar nicht bei diesen Preisen. Die Haftung geht auf
den Prifer Uber. Aber bei Prifungen wird dies nicht speziell mehr beriicksich-
tigt. Wird mit dem Portfolioeffekt wieder aufgefangen.
Eine Due Diligence Schétzung dauert viel langer und ist viel Teurer. Zum Bei-
spiel sind in England die Schatzungen rund zehnmal so teuer.

Wie sieht die Honorarentwicklung bei den Bewertern aus?
Schlechte Entwicklung
Fuhrt dazu, dass die Effizienzsteigerung immer héher werden muss.
Die Margen werden tiefer
Die grossen Gesellschaften haben einen Vorteil, dass sie die hohen Investitions-
kosten gut absorbieren kénnen.
Eine Erstbewertung fiir eine Liegenschaft mit Besichtigung liegt bei rund einem
Tag.
Die verwendeten Daten sind: W&P Benchmark, Immo Cockpit, REIDA, Fahr-
l&nder etc.
Der Markt ist kompetitiv.
Es braucht eine gute Organisation und einen guten Brand.
Wir haben eine gewisse Honorarvorstellung und benétigen dieses Honorar auch,
um kostendeckend zu sein.

Lokale kdnnen eher unten reingehen.
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Zum Teil gibt es auch Ausschreibungen, um den Preis zu driicken.
Wechsel aber an und fiir sich nicht so gross und auch nicht so viele Ausschrei-

bungen.

Eine Erstbewertung dauert rund ein bis zwei Tage je nach Lage und Grdsse.
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Anhang 3: Datenanalyse Immobilien Aktiengesellschaften

SPS Swiss Prime Site 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
3)
Realisierte Gewinne in TCHF 8'528 79'870 5'891 1218
Realisierte Verluste in TCHF 4) 19 2'325 6'708 1'237
Netto realisierter Erfolg in TCHF 8'509 77'545 -817 -19 21218 151 509 4'087 423 725
Volumen verkaufte Liegenschaften in TCHF 33'460 238'860 339'386 155'368 49'470 28'182 38'181 57'422 4'700 14'500
Nicht realisierte Gewinne in TCHF 281'530 316'496 198'193 89'919 70'616 141'333 58'321 31'706 13'627 17'016
Nicht realisierte Verluste in TCHF 94277 138'386 111'796 35'978 28'364 12'886 24'748 26'467 12'427 10'412
Netto nicht realisierter Erfolg in TCHF 187'253 178'110 86'397 53'941 42252 128'447 33573 5'239 1200 6'604
Netto nicht realisierter Erfolg in % des Anlagevermdgens 2.26% 2.28% 1.12% 0.71% 1.17% 3.49% 0.97% 0.16% 0.04% 0.30%
Anlagevermégen in TCHF 8267'465| 7'824'187| 7'739'861| 7'642'891| 3'600'526| 3'684'330| 3'467'845)3'310'630 3'272'486|2'232'940
PSP 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
1)
Realisierte Gewinne in TCHF 200 4'200 2'700 12'100 8'500 4'100 6'800
Realisierte Verluste in TCHF 4) 100 0 0 1'200 300 300 0
Netto realisierter Erfolg in TCHF 100 4'200 2'700 10'900 8'200 3'800 6'800
Volumen verkaufte Liegenschaften in TCHF 67'850 63772 29'635 141'940 83'422 50'078 53'749
Nicht realisierte Gewinne in TCHF 297'700 341'800 209'600 130'000 149'500 217'800 163'600
Nicht realisierte Verluste in TCHF 33'400 21'000 39'800 17'600 32'100 11'200 38'200
Netto nicht realisierter Erfolg in TCHF 264'300 320'800 169'800 112'400 117'400 206'600 125'400
Netto nicht realisierter Erfolg in % des Anlagevermogens 4.21% 5.38% 3.08% 2.16%! 2.28% 4.13% 2.64%!
Anlagevermogen in TCHF 6'282'527| 5'958'470| 5'518'321| 5'215'642( 5'148'672| 5'000'785| 4'757'167
Allreal 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne in TCHF 400 800 2200 6'500 2'100 600 6'700 0 600 2'900
Realisierte Verluste in TCHF 4) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto realisierter Erfolg in TCHF 400 800 2200 6'500 2'100 600 6'700 0 600 2'900
Volumen verkaufte Liegenschaften in TCHF 8'000 95'000 56'900 67'300 26'700 3'900 51'700 0] 11'700| 19'600
Nicht realisierte Gewinne in TCHF 48'600 69'500 30'400 48700 36'700 44'100 39'900| 38'200| 12'000| 29'800
Nicht realisierte Verluste in TCHF 56'800 24'800 16'900 421200 19'500 18'300 23'900| 34'200| 26'200| 30'000
Netto nicht realisierter Erfolg in TCHF -8'200 44'700 13'500 6'500 17200 25'800 16'000 4'000f -14'200 -200
Netto nicht realisierter Erfolg in % des Anlagevermogens -0.26% 1.51% 0.52% 0.26%! 0.80% 1.27% 0.84%! 0.22%| -0.90%| -0.01%
Anlagevermégen in TCHF 3'159'000f 2'951'000f 2'619'300f 2'519'100f 2'162'300f 2'031'300| 1'898'0001'834'300{1'577'800]1'420'100
Mobimo 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne in TCHF 2'484 5'437 1'690 2'007 3'934 4'913 427 185
Realisierte Verluste in TCHF 4) 124 0 0 0 0 0 0 87 0 0
Netto realisierter Erfolg in TCHF -124 2'484 5'437 1'690 2'007 3'934 4'913 -87 427 185
Volumen verkaufte Liegenschaften in TCHF 256 75'032 110'180 37'954 20'263 30'010 45'257 20'251 22'358 32'348
Nicht realisierte Gewinne in TCHF 53'934 54'330 39'727 19'072 16'738 24'822 24'559 23'940 29'563 1'961
Nicht realisierte Verluste in TCHF 17'045 13'136 10'596 9'753 7773 6'981 5710 8'200 13'347 15'565
Netto nicht realisierter Erfolg in TCHF 36'889 41'194 29'131 9'319 8'965 17'841 18'849 15'740 16'216]| -13'604
Netto nicht realisierter Erfolg in % des Anlagevermdgens 1.85% 2.24% 1.70% 0.58%! 0.83% 1.74% 2.06%! 2.10% 2.59%| -2.60%
Anlagevermogen in TCHF 1'991'918| 1'835'558| 1'708'668| 1'605'598( 1'082'812( 1'025'327 916'830| 749'085| 626'195| 522'842
Intershop 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
2)
Realisierte Gewinne in TCHF 6'599 11'383 1'342 7'415 5'589 11'548
Realisierte Verluste in TCHF 4) 0 0 0 0 0 0
Netto realisierter Erfolg in TCHF 6'599 11'383 1'342 7'415 5'589 11'548
Volumen verkaufte Liegenschaften in TCHF 22'145 28'668 9'870 70292 30'054 49'880
Nicht realisierte Gewinne in TCHF 12'639 12'610 11531 17273 17'987 21778
Nicht realisierte Verluste in TCHF 5'647 3'954 7'007 11'062 14'100 7'999
Netto nicht realisierter Erfolg in TCHF 6'992 8'656 4'524 6211 3'887 13'779
Netto nicht realisierter Erfolg in % des Anlagevermdgens 0.62% 0.77% 0.40% 0.55%! 0.34% 1.26%
Anlagevermdgen in TCHF 1'126'572| 1'117'047( 1'135'080f 1'128'410( 1'140'730f 1'097'200
Total 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne in TCHF 15'727 98'737 17'570 28'923 20'414 20'333 18'922 4'087 1'450 3'810
Realisierte Gewinne in % vom verkauften Anlagevolumen 11.94% 19.69% 3.22% 6.12%! 9.73% 12.55% 10.02% 5.26% 3.74% 5.73%
Realisierte Verluste in TCHF 243 2'325 6'708 2'437 300 300 0 87 0 0
Realisierte Verluste in % vom verkauften Anlagevolumen 0.18% 0.46% 1.23% 0.52%! 0.14% 0.19% 0.00%! 0.00% 0.00% 0.00%
Volumen verkaufte Liegenschaften in TCHF 131711 501'332 545'971 472'854 209'909 162'050 188'887 77'673 38'758 66'448
Nicht realisierte Gewinne in TCHF 694'403 794'736 489'451 304'964 291'541 449'833 286'380 93'846 55'190 48777
Nicht realisierte Gewinne in % vom Anlagevolumen 3.33% 4.04% 2.61% 1.68%! 2.22% 3.50% 2.59%! 1.59% 1.01% 1.17%
Nicht realisierte Verluste in TCHF 207'169 201276 186'099 116'593 101'837 57'366 92'558 68'867 51'974 55'977
Nicht realisierte Verluste in % vom Anlagevolumen 0.99% 1.02% 0.99% 0.64%! 0.78% 0.45% 0.84%! 1.17% 0.95% 1.34%
Netto nicht realisierter Erfolg in TCHF 487'234| 593'460| 303'352| 188'371| 189'704| 392'467| 193'822| 24'979 3216| -7'200
Netto nicht realisierter Erfolg in % des Anlagevermégens 2.34% 3.01% 1.62% 1.04%! 1.44% 3.06% 1.76%! 0.42% 0.06%| -0.17%
Anlagevermdogen in TCHF 20'827'482) 19'686'262 18'721'230| 18'111'641) 13'135'040 12'838'942| 11'039'842|5'894'015|5'476'481|4'175'882
IPD Biiro 1.77% 2.68% 1.27% 0.48%! 1.13% 2.39% 0.87%| -0.10%| -0.07%| -0.69%

1) Daten erst ab 2006 verfiigbar
2) Daten erst ab 2007 verfiigbar
3) Vor dem Jahr 2008 erfolgte ein Nettoausweis
4) Zum Teil werden in den Geschéftsberichten keine realisierten Verluste ausgewiesen. Aufgrund der Rechnungslegungsanforderungen
wird davon ausgegangen, dass entweder keine Verluste entstanden sind oder dass sie unwesentlich waren und mit den Gewinnen netto ausgewiesen wurden.
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Anhang 4: Datenanalyse Immobilienfonds

UBS Sima 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne/Verluste in CHF 3277027 11'212'951 3'483'706 -1'5694'685 10'506'497 -18'078'529 -19'462'620 9'159'434 7'757'505| -13'499'789
Realisierte Gewinne/Verluste in % der L 19.72% 22.52%! 4.83%| -12.53% 138.61%) -58.89% -29.70% 29.92%! 8.44% -
Volumen verkaufte Liegenschaften in CHF 16'614'000 49'787'000 72'134'000 12'729'000 7'580'000 30'700'000 65'520'000 30'610'000 91'954'500 24'830'000
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in CHF 75'625'610 122'746'582 51'432'979 15'881'499 8079734 81'308'731 15'653'446 32'042'838 68'382'470 29'723'360
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in % des Anlagevermogens 1.13%; 1.94% 0.90%!| 0.29% 0.16%)| 1.72% 0.34%| 0.72%!| 1.60%) 0.71%,
Anlagevermégen in CHF 6'682'247'922| 6'343'399'249| 5'695'087'767| 5'508'183'665| 5149'998'569| 4'719'090'252| 4'538'884'303| 4'436'157'938| 4'285'569'892 4'178'876'067
1) 3)
UBS Anfos 2012/2013 2011/2012 2010/2011 2009/2010 2008/2009 2007/2008 2006/2007 2005/2006 2004/2005 2003/2004
Realisierte Gewinne/Verluste in CHF 7204792 107'335 5'556'569 -669'269 4'522'115 1'169'809 809'199 101'636 200206
Realisierte i luste in % der Li 37.13% 34.40% -4.03% 20.86% 31.96%) 26.88% - -
Volumen verkaufte Liegenschaften in CHF 19'404'000 0 16'154'000 16'590'000 21'680'000 3'660'000 3'010'000 0 0
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in CHF 17'120'962 7'655'290 1'524'028 10'369'911 31'183'478 -942'675 -3'609'903 7'808'331 3'173'282
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in % des Anlagevermogens 0.91% 0.42%| 0.09% 0.64%!| 2.00% -0.06% -0.27% 0.63% 0.27%
Anlagevermogen in CHF 1'873'205'947| 1'809'647'925| 1'637'028'738| 1'607'811'880| 1'562'460'353| 1'455'454'348| 1'359'052'848| 1'237'807'400) 1'193'886'900
4
Credit Suisse SIAT 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne/Verluste in CHF 3'028'000 1'828'765 367'451 -1'008'773 3'380'113 1'828'765 -297'368 -2'386'338 -159241 -1'074'773
Realisierte luste in % der L 10.66% 5.84% 3.64%) -6.55%] 2.46% 5.95% -1.04% -7.16% -1.04% -4.83%
Volumen verkaufte Liegenschaften in CHF 28'403'000 31'325'000 10'090'000 15'400'000 137'400'000 30'754'000 28'559'000 33'346'000 15'328'000 22'233'000
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in CHF 38'077'149 30'102'378 16'873'836 9'499'922 21'449'325 30'102'378 19'495'805 9'007'846 -5'426'176 3'472'596
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in % des Anlagevermogens 1.70%) 1.39% 0.80%!| 0.47% 1.13%) 1.39% 1.03%, 0.49%!| -0.31% 0.21%
Anlagevermégen in CHF 2237'576'100( 2'169'384'700( 2'100'966'000| 2'021'933'100| 1'898'093'100| 2'169'384'700| 1'898'755'100| 1'851'734'900| 1'775'687'000] 1'623'832'800
Credit Suisse Immo PK 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne/Verluste in CHF 3'417'047 7'935'793 4'898'798 1'604'009 12'093'856 5'129'422 897'993 0 94'017 0
Realisierte i luste in % der Li 5.47%] 5.28% 8.47%) 3.14% 7.10%) 3.78% 7.94%) 0.00%] 2.36% 0.00%
Volumen verkaufte Liegenschaften in CHF 2) 62'506'000 150'341'900 57'845'000 51'020'000 170'237'000 135'850'000 11'312'000 0 3'987'000 0
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in CHF 15'154'335 43'346'081 33980317 -4'327'458 17'466'056 59'469'221 13'776'563 -1'421'267 -5'014'790| -13'048'538
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in % des Anlagevermogens 0.49% 1.40% 1.06% -0.13% 0.55%| 1.94% 0.45%!| -0.05%! -0.19% -0.55%
Anlagevermogen in CHF 3'121'549'000| 3'103'094'000] 3'198'729'900| 3'220'356'300| 3'164'252'200| 3'068'786'700] 3'053'255'000| 2'816'777'800| 2'702'496'000] 2'366'191'300
Total 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Realisierte Gewinne in CHF 9'722'074 28'182'301 8'857'290 7'160'578 25'980'466 11'480'303 2'067'802 9'968'633 7'953'158 200206
Realisierte Gewinne in % der verkauften Lit 9.04% 11.23%! 6.32%) 7.51% 7.83%) 5.24% 1.90% 14.89%! 7.15% 0.43%
Realisierte Verluste in CHF 0 0 0 -2'603'457 -669269 -18'078'529 -19'759'988 -2'386'338 -159241 -1'074'773
Realisierte Verluste in % vom verkauften Anlagevolumen 0.00% 0.00% 0.00%!| -2.73% -0.20% -8.26% 0.00% 0.00%! 0.00% -2.28%
Realisierte Gewinne/Verluste in CHF 9'722'074 28'182'301 8'857'290 4'557'120 25'311'197 -6'598'226 -17'692'186 7'582'295 7793917 -874'567
Realisierte luste in % vom IV 9.04% 11.23% 6.32%| 4.78% 7.63%) -3.01% -16.22% 11.32%| 7.00% -1.86%
Volumen verkaufte Liegenschaften in CHF 107'523'000 250'857'900 140'069'000 95'303'000 331'807'000 218'984'000 109'051'000 66'966'000 111'269'500 47'063'000
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in CHF 128'857'094 213'316'003 109'942'422 22'577'990 57'365'026 202'063'808 47'983'139 36'019'514 65'749'835 23'320'700
Nicht realisierte Gewinne/Verluste in % des Anlagevolumens 1.07%) 1.58% 0.86%)| 0.18% 0.49%)| 1.75% 0.44%| 0.34%!| 0.66%) 0.25%
Anlagevermégen in CHF 12'041'373'022 13'489'083'896 | 12'804'431'592 | 12'387'501'803 | 11'820'155'749 11'519'722'005| 10'946'348'750| 10'463'723'486) 10'001'560'291 | 9'362'787'067
IPD Biiro [ 1.77%] 2.68%)| 1.27%] 0.48%| 1.13%] 2.39%| 0.87%] -0.10%] -0.07%] -0.69%]
IPD Wohnen | 2.58%| 3.17%)| 1.27%)| 0.62%| 1.219%)| 1.21%| 0.59%] 0.35%] 0.20%| -0.38%)

1) Nicht nachvollziehbar woher Gewinn kommt - allenfalls STWEG

2) Landabtretungen nicht beriicksichtigt

3) Nur Halbjahresbericht vorhanden, daher keine Auswertung der Verkaufe (nicht alle Daten vorhanden)
4) Daten noch nicht publiziert



Anhang 5: Liegenschaftenverkaufe von zwei Immobilien AG*s 2003-2012 (in CHF)

\Winner Looser
2'754'000.00
4'170'000.00
9'988'000.00
1'620'000.00
2289'000.00
8'423'000.00
2'019'000.00
1'751'000.00
2'008'000.00
6'803'000.00
3'892'000.00
1'900'000.00
4'529'000.00
2'061'000.00
36'470'000.00
3'668'000.00
4'134'000.00
9'104'000.00
101'580'000.00
3'309'000.00
10'140'000.00
4'330'000.00
4'263'000.00
972'900.00
9'947'000.00
11'180'000.00
8'500'000.00
6'014'000.00
29'480'000.00
144'340'000.00
43'400'000.00
3'454'000.00
2'777'000.00
1'190000.00
1'828'000.00
1'811'000.00
2'035'000.00
9'123'000.00
4'051'000.00
1'000'000.00
17'280'000.00
34'400'000.00
10'300'000.00
2'861'000.00
12'650'000.00
6'049'000.00
28'310'000.00
11'600'000
14'740'000
5'568'000
26'490'000

Liegenschaft 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Liegenschaft 1 2754'000.00| 2'802'000.00
98.22% 99.93%!|
Liegenschaft 2 4'170'000.00|  4'139'000.00
100.68% 99.93%
Liegenschaft 3 9'988'000.00 9'597'000.00f 9'912'000.00| 9'975'000.00| 10°340'000.00
96.60% 92.81%! 95.86% 96.47%! 100.00%
Liegenschaft 4 1'620'000.00 1'569'000.00
103.18% 99.93%
Liegenschaft 5 2'289'000.00 2'184'000.00( 2'250'000.00
101.80%) 97.00% 99.93%!|
Liegenschaft 6 8'423'000.00 8113'000.00 8'188'000.00 8'412'000.00| 8'544'000.00
98.63%!| 94.81% 95.72%!| 98.39% 99.93%!|
Liegenschaft 7 2'019'000.00 1'896'000.00 1'882'000.00
107.16%) 100.67% 99.93%
L 8 1'751'000.00 1'715'000.00
102.03% 99.93%!|
Liegenschaft 9 2'008'000.00| 2'264'000.00
88.62% 99.93%!|
Liegenschaft 10 6'803'000.00 6'518'000.00| 6'163'000.00| 6'093'000.00| 6'001'000.00
112.75% 108.37% 102.61% 101.46% 99.93%
L 11 3'892'000.00 3'856'000.00( 3'828'000.00
101.60% 100.66% 99.93%!|
Liegenschaft 12 1'900'000.00f  1'900'000.00
99.93% 99.93%!|
Liegenschaft 13 4'529'000.00 5'144'000.00 5'174'000.00
87.40%!| 99.35% 99.93%!|
L 14 2'061'000.00| 2'088'000.00
98.64% 99.93%!
Liegenschaft 15 36'470'000.00| 36'210'000.00| 35'930'000.00| 34'320'000.00| 33'420'000.00| 33'960'000.00| 34'160'000.00
106.76% 106.00%) 105.18% 100.47%)| 97.83% 99.41% 100.00%
Liegenschaft 16 3'668'000.00| 3'659'000.00| 3'733'000.00 3'717'000.00| 3'439'000.00| 3'450'000.00| 3'450'000.00
106.32% 106.06% 108.20% 107.74%) 99.68% 100.00% 100.00%
Liegenschaft 17 4'134'000.00| 4'102'000.00| 4'044'000.00| 3'967'000.00| 3'958'000.00| 3'312'000.00f 3'328'000.00
124.22% 123.26% 121.51% 119.20% 118.93% 99.52%! 100.00%
Liegenschaft 18 9'104'000.00 9'041'000.00
100.63% 99.93%
Liegenschaft 19 101'580'000.00| 99'850'000.00| 98'560'000.00| 95'080'000.00| 94'380'000.00| 95'300'000.00
106.59% 104.77% 103.42%) 99.77% 99.03%!| 100.00%
Liegenschaft 20 3'309'000.00f 3'159'000.00 3'099'000.00
106.62% 101.87% 99.93%!|
Liegenschaft 21 10'140'000.00] 10'120'000.00f 10'010'000.00| 9'245'000.00| 8'931'000.00| 9'046'000.00{ 9'014'000.00
112.49% 112.27% 111.05% 102.56% 99.08% 100.36% 100.00%
L 22 4'330'000.00] 3'927'000.00
110.19% 99.93%!|
Liegenschaft 23 4'263'000.00 4'462'000.00 4'739'000.00 4'787'000.00| 5'073'000.00
82.99%| 87.45% 93.29%| 94.29% 99.93%!|
Liegenschaft 24 972'900.00| 1'356'000.00
76.45% 104.70%
L 25 9'947'000.00  9'875'000.00| 9'759'000.00| 10'110'000.00] 10'030'000.00| 10'390'000.00( 11'030'000.00| 11'170'000.00
89.05%!| 88.41% 87.37%| 90.51% 89.79%!| 93.02% 98.75%! 100.00%
Liegenschaft 26 11'180'000.00| 11'430'000.00| 11'910'000.00f 12'700'000.00| 12'710'000.00| 15'180'000.00] 15'250'000.00
70.68% 72.87% 76.90% 83.12% 83.20% 99.47% 99.93%
Liegenschaft 27 8'500'000.00|  6'840'000.00 8'259'000.00| 8'212'000.00| 7'918'000.00| 7'433'000.00| 7'240'000.00| 6'916'000.00| 6'900'000.00
123.19%) 99.13%| 119.70% 119.01% 114.75% 107.72%| 104.93% 100.23%) 100.00%
Liegenschaft 28 6'014'000.00 5'935'000.00 57297'000.00 5'151'000.00| 5'177'000.00
115.64% 114.31% 102.26% 99.43% 99.93%!|
Liegenschaft 29 29'480'000.00| 29'270'000.00| 28'910'000.00| 28'500'000.00| 27'050'000.00| 28'480'000.00| 28'960'000.00
101.80% 101.07%) 99.83% 98.41% 93.40% 98.34% 100.00%
Liegenschaft 30 144'340'000.00 138'510'000.00 | 140'420'000.00 | 136'850'000.00 135'510'000.00 | 135'860'000.00 | 138'240'000.00 | 134'970'000.00
106.94% 102.62% 104.04% 101.39% 100.40% 100.66% 102.42%) 100.00%
Liegenschaft 31 43'400'000.00| 42'730'000.00| 42'720'000.00| 41'580'000.00| 40'580'000.00| 38'820'000.00| 38'430'000.00| 38'020'000.00
114.15% 112.39% 112.36% 109.36% 106.73% 102.10% 101.08% 100.00%
Liegenschaft 32 3'454'000.00 3'788'000.00| 3'860'000.00| 3'905'000.00| 4'288'000.00| 5'319'300.00| 5'326'000.00| 5266'000.00
65.59% 71.93% 73.30% 74.15% 81.43% 101.01% 101.14% 100.00%
L 33 2'777'000.00| 2'887'000.00| 2'973'000.00
93.41% 97.11%! 100.00%
Liegenschaft 34 1190'000.00 1'187'000.00f 1'218'000.00| 1'355'000.00| 1'530'000.00
77.78% 77.58% 79.61% 88.56%| 100.00%
Liegenschaft 35 1'828'000.00 1'946'000.00|  1'829'000.00 1'862'000.00| 1'805'000.00
101.27% 107.81%) 101.33% 103.16%) 100.00%
L 36 1'811'000.00| 1'665'000.00 1'665'000.00
108.60% 99.83%!| 99.83%
Liegenschaft 37 2'035'000.00f 1'999'000.00
106.50%) 104.70%
Liegenschaft 38 9'123'000.00 9'220'000.00| 8'864'000.00| 8'474'000.00| 8'053'000.00
112.72%) 113.78% 109.76%)| 105.16% 99.93%!|
Liegenschaft 39 4'051'000.00 4'112'000.00
103.21% 104.70%
Liegenschaft 40 1'000'000.00 1'006'000.00
99.33% 99.93%
L 41 17'280'000.00| 17'060'000.00| 16'340'000.00| 15'890'000.00( 15'740'000.00
109.41% 108.12% 103.72%) 100.88% 99.93%!|
Liegenschaft 42 34'400'000.00| 34'000'000.00| 33'590'000.00| 31'190'000.00| 30'770'000.00| 30'810'000.00
111.26% 110.08% 108.86% 101.17% 99.80% 99.93%!|
Liegenschaft 43 10'300'000.00| 10'030'000.00f 11'600'000.00| 13'440'000.00| 13'580'000.00| 13'520'000.00
74.81% 72.12% 85.65% 99.34% 100.37% 99.93%
L 44 2'861'000.00| 2'573'000.00
111.12% 99.93%!|
Liegenschaft 45 12'650'000.00| 10'930'000.00| 10'890'000.00| 10'720'000.00f 10'070'000.00f 9'834'000.00| 10'050'000.00
124.33% 108.59%| 108.22% 106.64% 100.18% 97.78% 99.93%!|
Liegenschaft 46 6'049'000.00| 5'969'000.00| 5'735'000.00| 5'109'000.00| 6'023'000.00| 8'056'000.00
77.19% 75.85% 71.77% 59.52% 74.69% 99.93%
L 47 28'310'000.00| 28'300'000.00| 28'170'000.00| 25'930'000.00f 25'500'000.00| 25'340'000.00| 25'450'000.00
111.24% 111.20% 110.69% 101.89% 100.20% 99.93%!| 100.00%
Liegenschaft 48 11'600 11'540 10'830 10'340 10'160
113.52%) 113.00% 106.44%)| 101.70% 99.93%
Liegenschaft 49 14'740 14'510 14220 13'510 13750
107.06% 105.48% 103.44%) 98.19% 99.93%!|
Liegenschaft 50 5'568 5576 5'607 5'581 5'636
98.72%!| 98.87% 99.42%!| 98.95% 99.93%!|
Liegenschaft 51 26'490 26'700 26'060
102.37%| 103.16% 100.70%
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Liegenschaft 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003, [Winner Looser
Liegenschaft 52 13140 12770 12470 121160 13140000
108.55% 105.66%) 103.25% 100.70%
Liegenschaft 53 7212 7'309 7'212'000
98.60% 99.93%)
Liegenschaft 54 14100 14'380 14430 13610 13500 13520 14190000
104.95% 106.28%) 106.62% 100.60% 99.78% 99.93%)
L 55 13500 13090 13000 13500000
108.04%) 104.91% 104.22%)
Liegenschaft 56 9778 9219 9088 9778000
111.72%) 105.66% 104.22%)
Liegenschaft 57 4313 4218 4131 4313000
104.21% 103.39% 99.83%
Liegenschaft 58 7839 7864 7839000
104.38%) 104.70%
Liegenschaft 59 11040 11100 11110 11220 11180 11000 11040000
100.22%) 101.56% 100.84%) 101.82% 101.47%) 99.83%
L 60 6941 7008 7035 7034 6996 6941000
99.15%) 100.10% 100.49%) 10047% 99.93%)
Liegenschaft 61 25'540 23970 21960 18%640 25540000
134.21% 127.66%) 118.51% 100.70%)
Liegenschaft 62 27'650 28140 28'590 29380 29990 30070 27650000
91.53%) 93.27% 94.84%) 97.53% 99.56%) 99.83%
L 63 13920 13720 13390 13010 12230 12090 13920000
114.31% 112.85%) 11039% 107.47%) 101.09% 99.93%)
Liegenschaft 64 4179 4225 4179000
98.84% 99.93%)
Liegenschaft 65 1126 1126 1126000
104.70%) 104.70%
Liegenschaft 66 6261 6267 6261000
104.60%) 104.70%
Liegenschaft 67 5814 6910 7114 7455 7490 6814000
90.53% 91.92%) 94.79% 99.36%) 99.83%
L 68 3596 3581 3599 3590 3596000
100.00%) 99.58% 100.08%) 99.83%
Liegenschaft 69 3475 3477 3386 3475000
102.46% 102.52%) 99.83%
Liegenschaft 70 3577 3466 3330 3101 3577000
11157% 108.37% 104.20% 99.93%)
Liegenschaft 71 13690 13000 13480 13690000
101.68%) 96.37% 99.93%)
Liegenschaft 72 5873 5962 5873000
98.44% 99.93%)
Liegenschaft 73 5840 5925 5859 5938 5945 6113 5840000
95.43% 96.86%) 95.73% 97.06%) 97.18% 99.93%)
Liegenschaft 74 2'490 2'484
Liegenschaft 75 5796 5814 5676 5343 5496 5796000
105.50%) 105.81% 103.38% 97.15% 99.93%)
L 76 8586 8194 5019 8586000
106.80% 102.01%) 99.83%
Liegenschaft 77 5631 5372 4757 5631000
117.68%) 112.86% 99.93%)
Licgenschaft 78 1491 1500 1491000
99.33% 99.93%)
Liegenschaft 79 18380 18380 18620 18710 18390 18380000
103.06% 103.06%) 104.35% 104.83%) 103.09%
Liegenschaft 80 13740 13550 13640 13740000
100.67%) 99.27% 99.93%)
Total 663'869°000.00| 281'804'900.00
Total in Prozent 70.20%) 29.80%
Anzah! Liegens. 41 39
[1PD Office [ 1779 2.68%| 1.279%] 0.48%| 1.13%) 2.39%| 0.87%| -0.10%| -0.07%| -0.69%|
|1PD Office indexiert | 110.4296]  108.659%)] 105.97%| 104.70%| 104.220| 103.09%6| 100.70%| 99.83%6] 99.93%6] 100%]
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Anhang 6: Liegenschaftenverkaufe von zwei Immobilienfonds 2003-2012 (in CHF)

Liegenschaft Gestehungskosten | 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 Winner __[Looser
Liegenschaft 1 2'106000.00 1716000.00] 1700000.00] 1700000.00| 1'720000.00| 1740'000.00] 1'830'000.00| 1'830'000.00] 2:058'000.00 17161000.00
83.38%|  82.60%|  82.60% 83.58% 84.55% 88.92% 88.92%|  100.00%
Liegenschaft 2 1130000.00 255000000 2'554000.00 25501000.00
99.84%| _ 100.00%
Liegenschaft 3 5442000.00 540000000 5297000.00 5400000.00
101.94%|  100.00%
Liegenschaft 4 92400000 1640000.00] 1660000.00] 166000000 1'660000.00] 1'6701000.00] 1:696:000.00 16401000.00
96.70% 97.88% 97.88% 97.88% 98.47%| _ 100.00%
Liegenschaft 5 3075000.00 553000000 5'585000.00 553000000
99.02%| _ 100.00%
Liegenschaft 6 §5830000.00 7778'000.00] 7750'000.00| 7%830000.00] 7'560000.00] 7720'000.00] 7'880'000.00| 7'980'000.00] 8:393'000.00 77781000.00
92.67%|  02.34%|  93.20% 90.08% 91.98% 93.89% 95.08%| _ 100.00%
Liegenschaft 7, 6243000.00 4915000.00] 5020000.00] 5080000.00| 5430000.00] 5430000.00] 5500000.00| 5'580'000.00] 6'186'000.00 4915000.00
80.10%|  81.81%|  82.95% 88.49% 88.49%) 89.63% 90.94%| _ 100.00%
Liegenschaft 8 5358100000 4397000.00] 4480'000.00[ 4'400000.00] 4'550000.00] 4'580'000.00] 4850'000.00| 4850'000.00] 5'181000.00 4397000.00
84.87%|  86.47%| _ 84.93% 87.82% 88.40% 93.61% 93.61%] _ 100.00%
Liegenschaft 9 17221000.00 2920000.00] 292000000 2770'000.00] 2:804000.00 2920000.00
104.14% 104.14% 98.79%| _ 100.00%
Liegenschaft 10 005'000.00 9400100000 8:845'000.00| 9260'000.00 9400000.00
105.98%|  99.70%|  104.18%
Liegenschaft 11 16'080000.00| 16'890'000.00] 17:000'000.00 161080000.00
94.75%) 99.55%| _ 100.20%)
Liegenschaft 12 2455'954.00 25869'000.00] 315300000 303800000 2869'000.00
94.98% 103.98%] __ 100.20%
Liegenschaft 13 7142'594.00 5398000.00] 592500000 605500000 5398100000
89.16% 98.05%| __ 100.20%
Liegenschaft 14 3593770.00 3604000.00] 346400000 3505000.00 3604000.00
103.07% 99.03%| __ 100.20%
Liegenschaft 15 3485000.00] 3455000.00] 3410000.00] 3'369000.00] 3286'000.00 3485000.00
10613%|  105.26% 103.94%) 102.72%| __ 100.20%)
Liegenschaft 16 21540000.00| 21260'000.00 21'540000.00
102.45%)| 101.14%|
Total 46'349'000| _52'873'000
Total in Prozent 46.71%) 53.29%]
Anzahl Liegens 3 10
[1PD Wohnen | [ 2:58%] 3.17%] 1.27%] 0.62%] 1.21%] 1.21%] 0.59%] 0.35%] 020%] _ -0.38%|
[1PD Wohnen indexiert | 11121%]  108.63%| 105.46%|  104.18%|  103.56%|  102.35%| 101.14%] 100.55%]  100.20%| _ 100.00%)
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Die Arbeit hat in gleicher oder ahnlicher Form noch keiner anderen Priifungsbehorde
vorgelegen und wurde auch noch nicht veroffentlicht.
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