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Executive Summary

Berichte der Schitzungsexperten in den Geschéfts- bzw. Jahersberichten von Immobili-
enanlagegefdassen geben Auskunft iiber die Wertermittlung von Immobilienanlagen. Sie
iibernehmen eine wichtige Rolle in der Plausibilisierung der bilanzierten Immobilien-
werte gegeniiber den Abschlussadressaten. Obwohl keine Rechnungslegungsvorschrif-
ten ausdriicklich nach diesen Berichten verlangen, fithren viele Immobilienanlagegefas-
se diese in ihren Geschéfts- bzw. Jahresberichten. Durch fehlende Richtlinien und mi-
nimale Vorgaben seitens Bewertungsstandards konnen die Inhalte der Berichte von den

Schitzungsexperten und den Auftraggebern selbst gestaltet werden.

In dieser Arbeit werden die Berichte von Schitzungsexperten der borsenkotierten Im-
mobilienaktiengesellschaften und Immobilienfonds sowie der Immobilienanlagestiftun-
gen auf ihren Inhalt hin analysiert. Dabei wird die Abhéngigkeit der Informationsdichte
in den Berichten von der jeweiligen Rechtsform, dem angewandten Rechnungslegungs-
standard, der Bilanzsumme der Immobilienanlagen sowie den Schidtzungsunternehmen

untersucht.

Die Inhaltsanalyse der Berichte zeigt erhebliche Differenzen in der Informationsdichte
auf. In den Berichten sind meist minimale Angaben der Auftrige, der Rechnungsle-
gungsstandards, der Bewertungsmethoden und zur Bilanzsumme des Gesamtportfolios
enthalten. Berichte, welche eine hohere Informationsdichte aufweisen, enthalten vertief-
te Ausfithrungen zu den vorgenannten Angaben, zur Entwicklung des Immobilienmark-
tes und zur Wertentwicklung der Anlagen zum Vorjahr. Die Priifung der Abhéngigkeit
der Informationsdichte von den Einflussfaktoren ergab, dass Berichte der Schitzungs-
experten, welche in Geschiftsberichten von Aktiengesellschaften veroffentlicht werden,
eine hohere Informationsdichte aufweisen als jene von Fonds und Anlagestiftungen.
Zusitzlich konnte festgestellt werden, dass die Rechnungslegung nach IFRS zu mehr
Informationen in den Berichten fiihrt. Alle anderen gepriiften Faktoren waren nicht sig-

nifikant.

Fazit: Die Berichte der Schitzungsexperten sind Informationstrager und werden durch
die Immobilienanlagegefiisse nicht im gleichen Masse genutzt. Uber die Ursachen der

Ergebnisse werden in dieser Arbeit nur am Rande spekuliert.

VI



1 Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

Die Transparenz des Immobilienmarktes ist eines der grossen Themen der Immobilien-
okonomie, da der Immobilienmarkt doch im Vergleich zu anderen Mérkten als relativ
intransparent gilt.' Dieses Thema betrifft auch die Wertermittlung von Immobilienanla-
gen, da ,,Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Arbeitsschritte, Annahmen und Er-

gebnisse*” dabei zu den Erfolgsfaktoren zihlen.

Es tiberrascht also nicht, dass zum Beispiel Jones Lang LaSalle — ein globales Dienst-
leistungsunternehmen im Immobilienbereich — sich dem Thema der Markttransparenz in
einem alle zwei Jahre herausgegebenen Global Real Estate Transparency Index, wid-
met. Als eines der insgesamt 115 untersuchten Kriterien fliessen die Unabhdngigkeit
und die Qualitit von Bewertungen durch Dritte in den Index ein.’ Des Weiteren wurde
in einer 2009 verdffentlichten Befragung von Analysten und Investoren zu deutschen
Immobilienaktiengesellschaften aufgezeigt, dass nicht nur die Unabhéngigkeit und die
Qualitit einer Bewertung ein wichtiges Informationsbediirfnis fiir Dritte* darstellen,
sondern, dass es fiir die Glaubwiirdigkeit der Immobilienbewertung einer hohen Infor-

mationsdichte bedarf.’

Unabhingig vom Wunsch der Stakeholder nach einer erhdhten Transparenz bestehen in
der Schweiz regulatorische Vorschriften zur Rechnungslegung,’® welche die Pflichtan-
gaben zur Wertermittlung von Immobilienanlagen definieren. Alle zur Verdffentlichung
vorgeschriebenen Elemente der Wertermittlung finden sich deshalb in den Geschiftsbe-

richten der Immobilienanlagegefiasse wieder.

In den Geschiftsberichten’ von kotierten schweizerischen Immobilienanlagevehikeln
und von schweizerischen Immobilienanlagestiftungen werden fiir die Plausibilisierung

der Wertermittlung und zwecks Publizitidt dieser Angaben meist Immobilienbewer-

' Vgl. Bolliger/Ruhstaller 2011, S. 106-107; Vgl. Schulte/Leopoldsberger 2010, S. 504-505

® Feusi 2009, S. 80

Vgl JLL 2014, S. 60

*Abschlussadressaten des Geschiftsberichts bzw. des Berichts der Schétzungsexperten (alle interessierten
Kreise ausschliesslich Auftraggeber und Auftragnehmer der Bewertung).

> Vgl. Schaich 2012, S. 101-102

® Inklusive der anerkannten nationalen und internationalen Standards der Rechnungslegung.

7 Geschiftsberichte und Jahresberichte werden zwecks Ubersichtlichkeit in dieser Arbeit fortan als Syno-
nyme gebraucht.



tungsberichte der Schitzungsexperten® verdffentlicht. Diese Berichte der Schitzungsex-
perten sind neben den Berichten der Revisionsstelle die vorwiegend einzigen Inhalte in
den Geschiftsberichten, welche nicht unter dem Namen des rechnungslegenden Immo-
bilienanlagegefédsses publiziert werden. Wéhrend die Revisionsstelle anhand der ge-
wihlten Priifungsmethode die Korrektheit der Buchfiihrung sowie der Rechnungslegung
iiberpriift und in einem Bericht bestitigt,” geben die Berichte des Schitzungsexperten

Auskunft iiber die Wertermittlung samtlicher Liegenschaften des jeweiligen Portfolios.

Der Sinn und Zweck sowie Form und Inhalt der Berichte der Schétzungsexperten sind
rechtlich nicht geregelt. Die selbstregulierenden Branchenstandards definieren lediglich
Minimalanforderungen an die Berichte. Uber die tatsichliche Informationsdichte der
Berichte von Schatzungsexperten kann daher keine verbindliche Aussage gemacht wer-
den. Zudem ist ungeklért, ob sich unterschiedliche Informationsdichten in den Berichten

wiederfinden und von welchen Faktoren allfdllige Unterschiede abhingen.

1.2 Fragestellungen und Zielsetzung

Aufgrund der fehlenden bzw. minimalen regulatorischen Richtlinien stellen sich im
Zusammenhang mit den verdffentlichten Berichten der Schitzungsexperten folgende

Untersuchungsfragen:

1. Welche Informationen beinhalten die Berichte? In welchem Umfang werden

welche Inhalte aufgefiihrt?

2. Sind Unterschiede in der Informationsdichte der Berichte der Schétzungsexper-

ten festzustellen?

3. Welchen Einfluss haben Rechtsform, Rechnungslegungsstandard, Bilanzsumme
der Immobilienanlagen sowie die Schitzungsbeauftragten selbst auf die Infor-

mationsdichte in den Berichten?

Ziel dieser Arbeit ist es, den Auftraggebern, den Verfassern und den Abschlussadressa-
ten der Schitzungsberichte eine systematische Aufarbeitung des vorherrschenden Stan-
dards der Berichte zu veranschaulichen und die Einflussfaktoren fiir die Informations-
dichte zu analysieren. Diese Arbeit liefert die Grundlage, um den aktuellen Nutzen von
Berichten der Schitzungsexperten einschidtzen zu konnen und gegebenenfalls den

Mehrwert der Berichte kiinftig zu optimieren. Innerhalb der schweizerischen Bewer-

¥ Vgl. Kapitel 2.2.3
’ Vgl. Handschin 2013, S. 121



tungsbranche soll diese Arbeit eine Diskussion iiber die Formalisierung eines ,,best
practice* anregen und als Grundlage fiir wissenschaftliche Studien im erweiterten Kon-

text der Themen Transparenz, Adressatenbediirfnisse und Informationspolitik dienen.

1.3 Aufbau und Vorgehen

Diese Arbeit ist in drei Kapitel gegliedert: Im theoretischen Grundlagenkapitel wird die
Rolle der Berichte des Schitzungsexperten erldutert und es werden deren Verkniipfun-
gen mit den Immobilienbewertungs- und Rechnungslegungsstandards dargelegt. Im
darauf folgenden Untersuchungskapitel werden zunéchst die Hypothesen, das For-
schungsdesign und die anzuwendenden Methoden beschrieben. Darauf aufbauend wer-
den die Ergebnisse dargestellt und diskutiert, um ihre Implikationen aufzuzeigen. Im
abschliessenden Kapitel werden die wichtigsten Schlussfolgerungen aus der empiri-
schen Untersuchung zusammengefasst, die Aussagekraft und das Modell der Studie
kritisch hinterfragt und ein Ausblick iiber abzuleitende oder noch zu kldrende Fragestel-

lungen gegeben.

1.4 Abgrenzung des Themas

Untersuchungsgegenstinde sind ausschliesslich die in den Geschifts- bzw. Jahresbe-
richten 2014 vero6ffentlichten Berichte der Schédtzungsexperten. Berichte in Halbjahres-
abschliissen werden nicht beriicksichtigt. Einzelbewertungsgutachten und Portfoliotiber-
sichten wurden ebenfalls nicht untersucht, ebenso wenig wie anderer Objekt- und Port-

folioinformationen.

Es werden nur Berichte der Schitzungsexperten beriicksichtigt, welche die ,,Discounted
Cash-Flow*“-Methode'® (DCF) fiir die Wertermittlung der Bestandsliegenschaften auf-
fiihren. Die Untersuchung beschréinkt sich auf schweizerische Immobilienanlagegefésse,

®!! oder im KGAST Immo-Index'? gelistet sind.

welche entweder im SXI Real Estate
Die Untersuchungsfragen orientieren sich an den in den Berichten der Schétzungsexper-
ten enthaltenen Inhalten. Fragen, die sich aufgrund der Nichtverdffentlichung der Schat-
zungsberichte stellen, sind nicht Teil dieser Untersuchung. Diese Arbeit hat einen rein

deskriptiven Anspruch.

12V gl. Birthel 2009, S. 146-147
"' Vgl. SIX Swiss Exchange 2013, S. 3
2 Vgl. KGAST 2015, 0. S.



2  Grundlagen

2.1 Einfiihrung in die Rechnungslegung

2.1.1 Sinn und Zweck der Rechnungslegung

Ziel und Funktion der Rechnungslegung ist die Darstellung der Vermdgens- und Er-
tragslage eines Anlagegefdsses, fiir eine zuverldssige Beurteilung der Finanzlage zum
Schutz von Mitwirkungs- und Vermdgensrechten.'” Die Rechnungslegung folgt einer
normierten ,.fair presentation-Prdmisse, welche u. a. auch als Voraussetzung fiir den
Betrieb der Borse gilt, um ,,die Funktionsfdhigkeit der Effektenmérkte zu gewihrleis-

ten. !

Die Rechnungslegung gilt als Fiihrungsinstrument des Managements und bildet
die Bemessungsgrundlage fiir die Veranlagung von Steuern und Abgaben und dient
gleichzeitig der Bekdmpfung von Wirtschaftskriminalitdt und Korruption. Die Rech-
nungslegung hat fiir die Rechenschaftsberichte gegeniiber den Gesellschaftern und In-

vestoren zudem eine Priisentations- und Dokumentationsfunktion. '

In den Gesetzen und den Rechnungslegungsstandards ist die Bewertung von Aktiven
geregelt, da sie von hoher Bedeutung fiir die Vermogensbewertung in den Bilanzen
sind.'® Der Grundsatz der ,fair presentation findet sich im Obligationenrecht (OR)'’
und in den verschiedenen Regelwerken und Richtlinien zur Rechnungslegung und Be-
wertung wieder. Differenzen aus deren Anwendungen bzw. beziiglich der Wertermitt-
lung ergeben sich nicht aus der jeweiligen Zielsetzung, sondern aus den spezifischen

Vorschriften und deren Detaillierungsgraden.'®

2.1.2 Der Geschiiftsbericht als Ort der Rechnungslegung

Das Gesetz stipuliert, dass die Rechnungslegung im Geschiftsbericht zu erfolgen hat.'
Sinn und Zweck des Geschéftsberichts ist die Darstellung der Jahresrechnung sowie

allfélliger weiterer Berichterstattungen entsprechend den Gesetzen und den angewand-

1 Vgl. Handschin 2013, S. 2

'* Art. 1 Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel (BEHG) vom 24. Mirz 1995 (Stand 1.
Mai 2013), SR 954.1. Ausdriickliches Ziel des Gesetzgebers ist im Sinne des Anlegers Transparenz und
Gleichbehandlung zu schaffen.

'3 Vgl. Handschin 2013, S. 2-10

' Vgl. Handschin 2013, S. 270

7 Vgl. Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches, Fiinfter Teil:
Obligationenrecht, vom 30. Médrz 1911 (Stand am 1. Juli 2014), SR 220

'8 Vgl. Handschin 2013, S. 3

' Vgl. OR 958 Abs. 2



ten Rechnungslegungsstandards. Abhidngig vom gewdhlten Standard besteht die Jahres-

rechnung aus folgenden Elementen:

Jahresrechnung nach

OR (Art. 958 OR)

Jahresrechnung nach

Swiss GAAP FER

Jahresrechnung nach IFRS

winn- und Verlustrech-

und Verlustrechnung; Swiss

Bilanz Bilanz Bilanz
(Art. 959 OR) (Swiss GAAP FER 3) (IAS 1 Paragrafen 54-80A)
Erfolgsrechnung (Ge- Erfolgsrechnung (Gewinn- | Erfolgsrechnung (Gewinn-und

Verlustrechnung;

nung; GAAP FER 3) IAS 1 Paragrafen 81-105)

Art. 959 OR)
Eigenkapitalnachweis Eigenkapitalverdnderungsrech-
(Swiss GAAP FER 24) nung (IAS 1, Paragrafen 106-

110)

Cash-Flow-Rechnung fiir

grossere Unternehmen

Cash-Flow-Rechnung

(Geldflussrechnung; Swiss

Cash-Flow-Rechnung (Kapital-

flussrechnung;

zept Ziff. 34)

(Art. 961 OR) GAAP FER 4) IAS Paragraf 111; IAS 7)

Anhang und Jahresbe- Anhang und Jahresbericht Anhang (IAS 1 Paragrafen 112-
richt/Lagebericht (Art. (Swiss GAAP FER 6, Swiss | 138; ferner IAS Paragrafen 77-
961 OR) GAAP FER Rahmenkon- 80A, 90-96, 97-106 und 106A-

110)

Tabelle 1: Bestandteile der Jahresrechnung, vgl. Handschin (2013), S. 180

Die Bilanz ist die stichtagsbezogene Darstellung der Vermogenswerte, des Eigenkapi-
tals sowie der Verbindlichkeiten und der Riickstellungen. Je nach Rechnungslegungs-
standard und Grosse einer Gesellschaft sind eine Erfolgsrechnung, ein Eigenkapital-
nachweis bzw. eine Verdnderungsrechnung und eine Cash-Flow-Rechnung zu erstellen.
Der Anhang ist ein Teil des Geschéftsberichtes und unterliegt, wie der Rest der Jahres-

rechnung, ebenfalls der Revision.*

Gemiss OR sind ,,Angaben iiber die in der Jahresrechnung angewandten Grundsétze,
soweit diese nicht vom Gesetz vorgeschrieben sind“*' im Anhang zu machen. Insbeson-
dere sind dabei die Rechnungslegungsmethoden und die verwendeten Bewertungs-
grundlagen gemeint.”> Dieser Grundsatz findet sich auch in Swiss GAAP FER 6 und
IAS 1 wieder. Jedoch ist weder nach OR und Swiss GAAP FER noch nach TAS/IFRS

9 ygl. Handschin 2013, S. 185 und S. 236
> OR Art. 959¢ Abs. 1 Ziff. 1
2 Vgl. Handschin 2013, S. 237



ein Bericht von Schitzungsexperten ein zwingender Bestandteil eines Geschiftsberichts
bzw. des Anhangs. Sowohl der vorgenannte Zweck der Rechenschaftsablegung als auch
Art. 959c Abs. 1 Ziff. 1 OR dienen jedoch als plausible Erklarungen fiir die Veroffentli-

chung der Schétzungsberichte.

2.1.3 Rechnungslegung schweizerischer Immobilienanlagegefiisse

Borsenkotierte Immobiliengesellschaften miissen zwecks Rechnungslegung entweder
IFRS oder Swiss GAAP FER anwenden.” Das Kotierungsreglement schreibt zudem
vor, dass ein jdhrlicher Geschiftsbericht entsprechend dem angewandten Standard, in-
klusive eines Berichts der Revisionsstelle, zu verdffentlichten ist.** Dies deckt sich mit
den Vorschriften gemiss OR, welche die Unternehmen verpflichten, eine Jahres- und
Konzernrechnung sowie die Revisionsberichte im Schweizerischen Handelsblatt zu ver-
offentlichen und auf Verlangen jeder Person innerhalb einer Jahresfrist ab dem Zeit-
punkt der Genehmigung zuzustellen.”” Die Richtlinie der Regelmeldepflichten verlangt
die Einreichung des Geschiftsberichtes bei der SIX.*® Die Bérse selbst definiert im
Schema C — Immobiliengesellschaften gewisse Offenlegungspflichten im Anhang der
Jahresrechnung, insbesondere zu den Angaben der Schitzungsmethoden, den Berech-
nungsgrundlagen und den getitigten Annahmen.”” Gemiss Bestimmung hat die Wer-
termittlung durch externe Schitzungsexperten zu erfolgen und die Beauftragten sind im
Bericht bekannt zu geben.”® Die Borse verlangt, dhnlich wie das OR, Angaben zu den
Wertermittlungen, jedoch kann keine Pflicht zur Verdffentlichung von Schétzungsbe-

richten aus den Regulatorien abgeleitet werden.

Die Rechnungslegungsstandards IFRS und Swiss GAAP FER definieren die Werter-
mittlung von Anlageliegenschaften und Immobilien in Entwicklung (Immobilien sowie
unbebaute Grundstiicke). Die Vorgaben zur Umsetzung der ,fair presentation®-
Pramisse, wie die einzelnen Liegenschaften zu bilanzieren sind, sind klar definiert. Die
Standards bilden die Grundlage und dienen als Vorgabe fiir die Schitzungsexperten, zu
den Schitzungsberichten selbst oder deren Verdffentlichung enthalten sie jedoch keine

Angaben.”’

» Vgl. SIX Exchange Regulation, Art. 6 Abs. 4 Richtlinie Rechnungslegung (RLR) vom 12. Mirz 2015
** vgl. SIX Exchange Regulation, Art. 49 Abs. 1 Kotierungsreglement (KR) vom 6. Mai 2015; Vgl. Ta-
belle 1

»ygl. OR 958¢

26 Vgl. Richtlinie Regelmeldepflichten (RLRMP) Vom 19. November 2014, Art. 9 Abs. 2.01 (1)

*"vgl. SIX Exchange Regulation, Punkt 2.7.7 Abs. 7 Schema C — Immobiliengesellschaften 07/09

¥ ygl. SIX Exchange Regulation, Punkt 2.7.7 Abs. 2 und 6 Schema C — Immobiliengesellschaften 07/09
¥ Vgl. Swiss GAAP FER 6; IVSC 2013, IAS 1



Immobilienfonds unterstehen dem Kollektivanlagegesetz (KAG)™ und der Kollektivan-
lagenverordnung (KKV)*'. Das Gesetz nimmt sich in Artikel 64 insbesondere der Rolle
und der Akkreditierung der Schitzungsexperten an. Diese miissen die erforderlichen
Qualifikationen mitbringen und unabhéngig sein, damit die FINMA den Schitzauftrag
genehmigt.’” Als Erginzung zu Art. 958 ff. OR werden in Art. 89 KAG die erforderli-
chen Angaben des Jahres- und Halbjahresberichts definiert. Ein Jahresbericht hat ,,einen
Kurzbericht der Priifgesellschaft zu den vorstehenden Angaben, bei Immobilienfonds
ebenfalls zu den Angaben nach Artikel 90°**, zu enthalten. Im vierten Absatz von Art.
90 KAG wird verlangt, dass Angaben zu den Schitzungsexperten, Schitzungsmethoden
und iiber die angewandten Kapitalisierungs- und Diskontierungssétze zu machen sind.
Artikel 89 KAG verlangt in Verbindung mit Artikel 90 KAG nach einem Kurzbericht
von der Priifgesellschaft und nicht vom Schétzungsexperten selbst. Es ist nicht auszu-
schliessen, dass die Berichte der Schiatzungsexperten als Ergénzungen zu den Kurzbe-
richten der Priifgesellschaften gesehen werden konnen. Das Gesetz verlangt jedoch nach
einer anderen Form.>* Des Weiteren wird in Art. 90 KAG definiert, dass Grundstiicke
zu Verkehrswerten zu bilanzieren sind.”® Die Verordnung konkretisiert, dass die Ver-
kehrswertschitzungen durch Schitzungsexperten vorzunehmen und dass die Grundstii-
cke mindestens alle drei Jahre durch diese zu besichtigen sind.’® Die Schitzungsexper-
ten haben gegentiber der Priifgesellschaft die Wahl der Schéitzungsmethode zu begriin-

den.”” In welcher Form dies erfolgen soll, ist in der Verordnung nicht geregelt.

Die Rechnungslegungsvorschriften iiber Immobilienanlagestiftungen finden sich im
Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG)™®, der gleichnamigen Verordnung (BVV2)*” und in der Verordnung iiber die
Anlagestiftungen (ASV)™. Die Jahresrechnung und die Bewertung der Aktiven haben

*¥Vgl. Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (Stand 1. Januar 2015), SR
951.31. Im Speziellen 2. Abschnitt: Immobilienfonds, Art. 58 bis Art. 67

1 Vgl. Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 22. November 2006 (Stand 1. Januar 2015),
SR 951.311

2 Vgl. Art. 64 Abs. 1 und 2 KAG

 Art. 89 Abs. 1 lit. i

** Siehe dazu auch Art. 95 Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA) vom 27. August 2014
(Stand 1. Januar 2015), SR 951.312. Die Mindestgliederung verlangt im Anhang der Jahresrechnung
,»Schitzungsmethode und quantitative Angaben zu den Annahmen im Schitzungsmodell.

¥ vgl. Art. 90 Abs. 2 KAG

*®vgl. Art. 93 Abs. 1 und 2 KKV

T Vgl. Art. 93 Abs. 3 KKV

**Vgl. Bundesgesetz iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) vom 25.
Juni 1982 (Stand am 1. Januar 2015), SR 831.40

3 Vgl. Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV2) vom 18.
April 1984 (Stand 1. Januar 2015), SR 831.441.1

0V gl. Verordnung iiber die Anlagestiftungen (ASV) vom 10. und 22. Juni 2011



nach den Fachempfehlungen zur Rechnungslegung, entsprechend Swiss GAAP FER 26
zu erfolgen.*' Wie bei den Fonds sind zwei natiirliche Personen oder eine juristische
Person fiir die Wertermittlung zu bestimmen.** Diese sind gemiss Art. 35 Abs. 2 lit. b
ASV mit Namen und Funktion im Jahresbericht zu erwihnen. In diesem Artikel sind die
Mindestangaben des Jahresberichts definiert. Der Bericht der Revisionsstelle stellt einen
zwingenden Bestandteil des Geschiftsberichts dar.* Die Berichte der Schitzungsexper-
ten bleiben ungenannt. Die Verordnung zur Anwendung der Bewertungsmethode legt

fest, dass diese in den Stiftungsratssatzungen festgelegt sein muss.*

Die Empfehlungen von Swiss GAAP FER 26 definieren, wo Informationen zu den Be-
wertungs- und Rechnungslegungsgrundsitzen gemacht werden sollen. Die Bewer-
tungsmethoden und die wichtigsten Elemente (z. B. Kapitalisierungs- bzw. Diskontie-
rungssatz) sind anzugeben. Bei den Anlagestiftungen finden sich jedoch keine Hinweise
darauf, dass solche Angaben in den Berichten der Schitzungsexperten zu verdffentlich-

ten sind. ¥

2.2 Grundlagen der Immobilienbewertung

2.2.1 Standards der Immobilienbewertung

Die Bewertungsbranche hat im Sinne eines ,,best practice” und der Selbstregulierung
nationale und internationale Standards der Immobilienbewertung geschaffen, um die
Vergleichbarkeit, Sicherheit, Eindeutigkeit und Transparenz der Bewertungsergebnisse
zu ermdglichen.*® Einzelbewertungsgutachten, welche in Ubereinstimmung mit nationa-
len und/oder internationalen Bewertungsstandards erstellt wurden, bestétigen die sinn-
gemisse Anwendung der Richtlinien. Den Adressaten dieser ,,best practice“-Gutachten
ist es daher moglich, die angewandten Definitionen und Konzepte des Bewertungser-

gebnisses nachzuvollziehen.

Die nationalen Swiss Valuation Standards (SVS) orientieren sich weitestgehend am
International Valuation Standards (IVS) sowie am international anwendbaren Teil der

RICS Valuation Standards (RICS Red Book).”” Abweichungen zu den internationalen

*'Vgl. Art. 47 Abs. 2 und 3 BVV2

2 Vgl. Art. 11 Abs. 1 ASV

¥ Vgl. Art. 35 Abs. 2 lit. d ASV

* Vgl. Art. 41 Abs. 3 ASV

* Vgl. Swiss GAAP FER 26.9 IV

*Vgl. RICS 2012, S. 1; Vgl. Ritz/David 2009, S. 121-123
7 ygl. RICS 2012, S. 1-2; Vgl. Ritz/David 2009, S. 124-125



Standards sind als schweizerische Eigenheiten zu betrachten. Eine Internationalisierung
des Bewertungsstandards hin zu einheitlichen Terminologien wird angestrebt. Es soll
jedoch eine mdglichst geringe internationale Regelungsdichte angestrebt werden, die es
ermoglicht, dass der nationale Standard die hiesigen rechtlichen Normen oder andere
Kodizes beriicksichtigen kann. Im Vergleich zu anderen nationalen Standards gilt der

Regulierungsgrad in der Schweiz als eher tief.**

Die SVS und die internationalen Standards definieren die Bestandteile und Qualitétser-
fordernisse an ein Einzelbewertungsgutachten.”” In der Praxis findet sich in den Berich-
ten der Schitzungsexperten hiufig der Verweis auf den IVS, das RICS Red Book sowie
die SVS, unabhingig des angewandten nationalen oder internationalen Rechnungsle-
gungsstandards. Dem Abschlussadressaten wird somit ausdriicklich bestitigt, dass bei

den Einzelgutachten®® der ,,best practice* angewendet wurde.

Die IVS und das RICS Red Book definieren des Weiteren die Minimalanforderungen an
die Schitzungsberichte, wenn sie im Zuge einer Bilanzierung verdffentlicht werden.”'
IVS 300 stipuliert, dass IVS 101, 102 und 103 sinngemiss Anwendung finden, sofern
nicht anders vom Rechnungslegungsstandard oder dem IVS-Standard selbst geregelt.
Dem Reporting nach IVS 103 sind demnach die in IVS 300 aufgefiihrten Mehranga-
ben” beizufiigen. Das RICS Red Book, welches sich an den IVS orientiert, iibernimmt
weitestgehend die gleichen Angaben.”” In den verdffentlichten Berichten wird in der
Praxis allerdings nicht ausdriicklich darauf hingewiesen, dass diese selbst nach interna-
tionalen Standards erstellt wurden. Den Branchenempfehlungen werden demzufolge

nicht explizit gefolgt.

Als Mittel der Selbstregulierung veroffentlicht ebenfalls die Swiss Funds & Asset Ma-
nagement Association (SFAMA) Richtlinien fiir die Immobilienfonds. Der Verkehrswert
wird darin als ,,Preis, der bei sorgfiltigem Verkauf im Zeitpunkt der Schédtzung wahr-
scheinlich erzielt wiirde*>* definiert. Zudem haben die Wertermittlungen, abgesehen
von begriindeten Ausnahmen, mittels einer dynamischen Ertragswertmethode zu erfol-

gen. Die Einzelbewertungsberichte sind ferner so zu protokollieren, dass sie von einem

*Vgl. RICS 2012, S. 28; Vgl. Ritz/David 2009, S. 123-126

*vgl. RICS 2012 S. 41-48; Vgl. IVSC 2013, IVS 103 “Reporting”; RICS 2013, VPS 3 “Valuation re-
ports”

> Nicht aber der Bericht des Schitzungsexperten selbst.

1'vgl. IVSC 2013, IVS 300 “Valuations for Financial Reporting”; RICS 2013, VPGA 1 “Valuation for
inclusion in financial statements”; Die SVS (RIVS 2012) enthalten keine solche Angaben.

>2Vgl. IVSC 2013, IVS 300 “Valuations for Financial Reporting”, Requirements 9-12

53 Vgl. RICS 2013, VPGA 1 ,,Valuation for inclusion in financial statements*

** SFAMA 2008, S. 3



Fachmann einfach nachvollzogen werden konnen. Bei den Berichten der Schétzungsex-
perten in den Geschiftsberichten der Fonds wird dementsprechend hiufig die Uberein-
stimmung der Bewertung mit den Vorgaben von SFAMA hervorgehoben.”® Der Ver-
band macht keine Vorgaben in ihren Richtlinien betreffend der Ausgestaltung der Be-

richte der Schitzungsexperten.

2.2.2 Berichte der Schiitzungsexperten

Die Ausfiihrungen dieses Kapitels beruhen auf drei Experteninterviews mit Schéatzungs-
experten als auch auf Erkenntnisse aus der Auswertung der Berichte der Schéitzungsex-
perten. Angaben zu den Interviewpartnern und dem Interviewleitfaden finden sich in

Anhang 1.

Es lassen sich im Kontext der Wertermittlung zwecks Bilanzierung drei Formen®® von
Bewertungsberichten unterscheiden: (1) das Einzelbewertungsgutachten, (2) der Portfo-
liobericht samt Testat und der in den Geschiftsberichten verdffentlichte (3) Bericht der

Schitzungsexperten >’ . Dabei stehen die Berichte in folgender Abhingigkeit:

n Anzahl Portfoliotliberischt Bericht der

Einzelgutachten und Testat Schatzungsexperten

Abbildung 1: Abhingigkeiten der drei Formen von Bewertungsberichten

In den Einzelgutachten werden die eigentlichen Wertermittlungen der Immobilienanla-
gen unter Einhaltung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschrift vorgenommen.
Diese dienen als Grundlage fiir die Erstellung des Portfolioberichts fiir den Auftragge-
ber. Darin sind samtliche Bewertungen und relevanten Informationen betreffend Wert-
entwicklung des Portfolios und beziiglich Annahmen des Bewertenden zusammenge-
fasst. Dem Portfoliobericht liegt ein, von den Auftragnehmern unterschriebenes, Testat
bei. Dabei handelt es sich um eine Zusammenfassung der wichtigsten Kennzahlen und
Angaben des Portfolioberichts. Mit der Unterschrift bestitigen die beauftragten Schét-

zer die korrekte Wertermittlung der Liegenschaften unter Berlicksichtigung der aktuel-

> Vgl. SFAMA 2008, S. 3-4

*® In einem erweiterten Kontext kiime die Due Diligence hinzu. Vgl. RICS 2012, S. 44

" Die Bezeichnung der Berichte in den Geschéftsberichten ist uneinheitlich. Es finden sich u. a. ,,Bewer-
tungstestat®, ,,Bewertungsbericht®, ,, Bericht des unabhidngigen Bewertungsexperten®, ,,Bericht des unab-
hingigen Schitzungsexperten® etc.
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len Annahmen sowie der geltenden Rechnungslegungs- und Branchenstandards fiir die

Bilanzierung.”®

Der Portfoliobericht und das Testat stellen die Basis fiir den Bericht der Schétzungsex-
perten dar. Es kommt vor, dass Testate eins zu eins in den Geschéftsberichten verdffent-
licht werden und damit zugleich als Berichte der Schitzungsexperten fungieren.”
Dadurch wird der Adressatenkreis des Testates automatisch erweitert, denn Einzelgut-
achten sowie die Portfolioiibersicht samt Testat sind im Grundsatz dem Auftraggeber
vorbehalten. Obwohl die Schétzungsexperten den Bericht ausschliesslich zuhanden des
Auftraggebers verfassen, wird dieser, unter dem Namen der Schitzungsunternehmung,
in den Geschiftsberichten des Auftraggebers veroffentlicht.®” Diese Erweiterung des
Adressatenkreises stellt eine Eigenheit der Berichte der Schidtzungsexperten dar. Die
Adressaten sind die Abschlussadressaten und damit alle Stakeholder des betreffenden

Immobilienanlagegefésses.

Da kein regulatorischer Zwang fiir die Veroffentlichung eines Schétzungsberichts be-
steht, 1dsst sich folgern, dass mit dem Bericht Informationsbediirfnissen von Abschluss-
adressaten Rechnung getragen werden soll. Eine Verdffentlichung von Zusatzinformati-
onen wird als Publizitit im weiteren Sinne verstanden.®' Sie dient der Veranschauli-
chung und vertieften Plausibilisierung der Wertermittlung und geht {iber die Mindestan-
forderung der Rechnungslegung und allfilliger Richtlinien hinaus. In diesem Kontext
wurde von Experten erwdhnt, dass die Berichte der Schétzungsexperten auch als ,,speci-
al audit“-Berichte betrachtet werden konnen, da der Bericht der Revisionsstelle selbst
keine Informationen betreffend die Wertermittlung des Portfolios enthidlt. Der Schit-
zungsbericht dient somit als ,,besondere” und erginzende Information zum Revisoren-
bericht. Er unterliegt jedoch der Revision, ohne Dritten gegeniiber rechtliche Anspriiche

zu entfalten.®

Der Sinn und Zweck des Berichts der Schitzungsexperten liegt in der Bewertung. Be-
riicksichtigt werden dabei der Bilanzwert des Gesamtportfolios, die grobe Umschrei-

bung der Wertverdnderungen zum Vorjahr und deren Ursachen sowie die Beschreibung

> Vgl. Anhang 1, Experteninterviews

 Vgl. Wiiest & Partner 2015k, S. 21-23
9'Vgl. Anhang 1, Experteninterviews

61 ygl. Baetge/May/Oberdérster 2012, S. 61-63
62Vgl. Anhang 1, Experteninterviews
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der Methoden und des Vorgehens zur Wertermittlung der Liegenschaften. Der Aufbau

der Berichte orientiert sich stark an den Einzelbewertungen.®®

Die Inhalte eines Berichts sind fiir den Auftragnehmer nicht abschliessend definiert und
werden in Absprache mit den Auftraggebern erarbeitet. Meist werden von den Schit-
zungsexperten Vorschlédge iiber die Inhalte unterbreitet und entsprechend den Wiinschen
der Auftraggeber angepasst. Diese Angaben sind jedoch laut Expertenmeinungen nur in
einem beschrinkten Umfang dnderbar, um ein verfilschtes Bild gegeniiber den Ab-

. 64
schlussadressaten zu vermeiden.

Das Unternehmen, welches den Bericht der Schitzungsexperten verdffentlicht, ist meist
auch mit den Einzelbewertungen der Liegenschaften betraut. Es gibt jedoch Fille, in
denen lediglich die Bewertungsleitung {ibernommen wird. Das Schitzungsunternehmen
ibernimmt dabei u. a. die Koordination des Bewertungsprozesses, die Zusammenstel-
lung und das Controlling. Die Honorierung der Berichte der Schétzungsexperten kann
einzeln erfolgen oder als impliziter Teil einer vereinbarten Honorarsumme fiir die
Schitzung des Gesamtportfolios. Je aufwendiger der Bericht der Schitzungsexperten

ist, desto eher wird er separat in Rechnung gestellt.”

Die Platzierung der Berichte der Schitzungsexperten in den Geschéftsberichten ist sehr
unterschiedlich. Hiufig werden sie auf gleicher Stufe und unmittelbar vor oder nach
dem Bericht der Revisionsstelle gefiihrt. Man findet die Berichte aber auch im Anhang
des Geschiéftsberichts. Typischerweise beschrinken sich die Berichte auf eine bis vier
Seiten. Gewisse Berichte verfiigen selbst {iber einen Anhang, in dem weitere Informati-

onen geteilt werden.

%3 Vgl. Anhang 1, Experteninterviews
%4 Vgl. Anhang 1, Experteninterviews
%Vgl. Anhang 1, Experteninterviews
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3 Empirische Untersuchung

Im folgenden Kapitel werden das Forschungsdesign sowie die methodische Vorge-
hensweise der Erhebung und Analyse der Schétzungsberichte aufgezeigt und die Ergeb-
nisse dargestellt und kommentiert. Ausgehend von den Forschungsfragen aus Kapitel
1.2 sind primdr zwei Untersuchungsaufgaben zu unterscheiden: Erstere befasst sich mit
den Inhalten der Schitzungsberichte und deren Bewertung, zweitere umfasst das Testen
der aufgestellten Hypothesen auf der Basis der zuvor ermittelten Werte aus den Berich-
ten, um die Wirkung der Einflussfaktoren auf die Werte der Schitzungsberichte zu mes-

sen.

3.1 Hypothesen

In Anlehnung an die Problemstellung und die Untersuchungsfragen sind folgende Hy-

pothesen Gegenstand der Untersuchung:

These 1: Da sich das Informationsbediirfnis der Abschlussadressaten der einzelnen
Immobilienanlagegefdsse nicht wesentlich unterscheidet, hat die Rechts-

form keinen Einfluss auf den Inhalt der Berichte.

These 2: Vor dem Hintergrund, dass Rechnungslegungsstandards nicht nach ei-
nem Bericht des Schitzungsexperten verlangen, haben sie keinen Ein-

fluss auf das Mass der geteilten Informationen in den Berichten.

These 3: Bei zunehmender Bilanzsumme der Immobilienanlagen ist die Informati-
onsdichte der Schétzungsberichte unberiihrt, da diese eine Zusammenfas-

sung des Gesamtportfolios darstellen.

These 4: Die Informationsdichte eines Berichts ist unabhingig vom beauftragten
Bewertungsunternehmen, da die Angaben der Berichte in der Branche

definiert sind.
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3.2 Forschungsdesign und Methoden

Fiir die Untersuchung der Berichte und deren Bewertung wird das quantitative Verfah-
ren der Inhaltsanalyse®® herangezogen. Das Design sicht eine stichtagsbezogene, retro-
spektive Teilerhebung der Schitzungsberichte innerhalb einer Querschnittstudie®’ vor.
Dies ermoglicht den aktuellen, beobachtbaren Inhalt der Berichte ressourcenoptimiert
zu messen und den jeweiligen Berichten einen erzielten Wert zuzuweisen. Die gestellten
Hypothesen verlangen es, die Zusammenhénge zwischen den erzielten Werten und de-
ren Einflussfaktoren zu ermitteln. Fiir die Messung der Abhingigkeit zwischen den
Werten der Berichte und den unabhingigen Einflussfaktoren wird zuerst die Methode
der Korrelationsanalyse und darauf aufbauend die Methode der multiplen Regression

herangezogen.®

Aufgrund der Heterogenitdt, der zu untersuchenden Immobilienanlagegefdsse werden
fiir die Stichprobe eine gleiche Anzahl Schitzungsberichte je Gefédss erhoben. Beriick-
sichtigung finden lediglich Immobilienwerte, welche im SXI Real Estate® Index oder
im KGAST Immo-Index aufgefiihrt sind. Im SXI Real Estate® Index sind simtliche im
regulatorischen Standard kotierten Immobilienaktiengesellschaften sowie alle SIX
Swiss Exchange kotierte Immobilienfonds enthalten, sofern diese ¥ der Immobilien-
werte in der Schweiz halten. Die Marktkapitalisierung sédmtlicher Werte dieses Index
belduft sich auf rund CHF 30.7 Milliarden.”” Der KGAST Immo-Index umfasst 27 An-
lagestiftungen, welche ausschliesslich Immobilieninvestments in der Schweiz im Ge-

samtvermogen von rund CHF 31.3 Milliarden halten.”

3.2.1 Methode der Datenerhebung

Fiir die Erhebung der Stichprobe werden 24 Schétzungsberichte herangezogen. Es wer-
den jeweils Schitzungsberichte von acht im jeweiligen Index aufgefiihrten Aktienge-
sellschaften, Fonds und Anlagestiftungen beriicksichtigt. Sofern ein Geschéftsbericht
keinen Schitzungsbericht enthilt, wird ein Bericht eines Immobiliengefisses der glei-

chen Rechtsform beriicksichtigt. Die Angaben der unabhéngigen Einflussfaktoren wer-

%6ygl. Bortz/Doring 1995, S. 138-140

7vgl. Bortz/Doring 1995, S. 138-140

%% Vgl. Universitit Ziirich 2013, http://www.methodenberatung.uzh.ch/index.html (zuletzt abgerufen
08.08.2015)

9vgl. SIX Swiss Exchange 2013, S. 1-4

" vgl. KGAST 2015 o. S.
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den mittels ,,Field research®’' erhoben. Dafiir werden die Geschiftsberichte und/oder

andere Offentlich zugédngliche Quellen herangezogen.

3.2.2 Methode der Datenauswertung

Anhand des quantitativen Verfahrens der Hiufigkeitsanalyse werden die Schéitzungsbe-
richte mittels eines Kriterienkatalogs ausgewertet und bewertet. Dabei wird mittels einer
Querschnittstudie aufgezeigt, welche Informationen in den Berichten enthalten sind.
Der Kriterienkatalog wird induktiv hergeleitet.””> Die Bildung dieses Katalogs erfolgt

somit anhand der Durchsicht aller in dieser Studie untersuchten Schétzungsberichte.

Fiir die Auswertung der Berichte wird ein Plan erstellt. Der Auswertungsplan stellt den
Querschnitt der Kriterien zu den Berichten dar. Kriterien, die in einem Bericht enthalten
sind, werden mit dem Wert 1 codiert, das Fehlen eines Kriteriums mit dem Minuszei-
chen (-). Die Summierung der Werte eines Berichts stellt die Anzahl der darin enthalte-
nen Kriterien dar und ergibt zugleich die erzielte Punktzahl eines jeweiligen Berichts.”
Durch die induktive Herleitung der Kriterien werden auch solche erfasst, die den Ver-
gleich der Schétzungsberichte untereinander verfilschen. Um zu vermeiden, dass solche
Kriterien in die Bewertungen einfliessen, wird der Kriterienkatalog mittels einer Daten-

aufbereitung nach folgenden Spezifititen bereinigt:

Spezifitit Merkmal des Kriteriums

einer gesetzlichen Vor- Die Angaben beruhen auf gesetzlichen Vorschriften. Diese

schrift finden auf mindestens ein Immobilienanlagegefdss keine An-
wendung.

der Geschiftstitigkeit Diese Kriterien nehmen Bezug auf Immobilienentwicklungen,

Areale und unbebaute Grundstiicke. Sie konnen nicht bertick-
sichtigt werden, da nicht alle Gefdsse in diesem Bereich tétig

sind.

der Kausalitit Dabei handelt es sich um Kriterien, welche nur erfiillt werden
konnen, falls die vorangegangenen, kausalen Kriterien im Be-

richt enthalten sind.

Tabelle 2: Kriterien der Datenaufbereitung

"'Im Sinne einer Beobachtung. Vgl. Bolliger/Ruhstaller 2011, S. 81
2 ygl. Bortz/Déring 1995, S. 138-143
7 Vgl. Bortz/Déring 1995, S. 142-143
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Durch die Bereinigung der Kriterien sind die Ergebnisse des Auswertungsplans fiir die
Weiterverarbeitung verwendbar. Die erzielten Punktzahlen der Bewertungsberichte die-
nen in der Korrelations- und Regressionsanalyse als die zu erklidrende Variable (abhin-
gige Variable bzw. Regressand). Als erkldrende Variablen bzw. Regressoren werden auf
Basis der erarbeiteten Grundlagen und den Hypothesen die Rechitsform’, der Rech-
nungslegungsstandard, die Bilanzsummen der Liegenschaften sowie die Bewertungsun-

ternehmen in das Modell aufgenommen.

Anhand der gewéhlten Anzahl der Regressoren kann, abhidngig von der Kombination
der Variablen, eine Vielzahl an Regressionsmodellen erstellt werden. Gesucht wird je-
nes Modell, welches die Daten am besten abbildet und die grosste Aussagekraft be-
sitzt.” So kénnen schrittweise die Regressoren in das Modell hinzugefiigt oder daraus

entfernt werden, um die beste Kombination an Pradiktoren zu finden.

Um jene Variablen zu bestimmen, welche in das Regressionsmodell aufgenommen
werden, wird die Korrelation zwischen der abhéngigen Variable und den unabhédngigen
Variablen gemessen. Dieser Test gibt Auskunft iiber die Richtung der linearen Zusam-
menhinge und iiber die Signifikanz der Aussagekraft anhand des Konfidenzintervalls.
Das Signifikanzniveau wird in dieser Studie bei 5 % angesetzt. In das multiple Regres-
sionsmodell werden somit ausschliesslich unabhidngige Variablen als Pradiktoren auf-

genommen, deren Nullhypothese’® zu 95 % widerlegt wird.

Das Inputdatensheet’’ dient als Grundlage fiir die Datenauswertung mittels eines Statis-
tikprogramms’®. Darin werden sowohl die Daten der zu erklirenden Variable als auch
diejenigen der unabhéngigen Variablen bzw. Regressoren aufgefiihrt. Da der Korrelati-
onstest und die multiple Regression nur mit intervallskalierten Variablen vorgenommen
werden konnen, wurden die nominal skalierten erkldrenden Variablen mit sogenannten
,2Dummy-Variablen* erfasst. Diese nehmen den Wert 1 an, wenn die Ursache bzw. der

Regressor vorliegt und den Wert 0 im umgekehrten Fall.

™ Die Borsenkotierung als Eigenschaft der Aktiengesellschaften und der Fonds nicht aber der Anlagestif-
tungen wird dadurch implizit mitgepriift.

" Vgl. Universitit Ziirich 2013, http://www.methodenberatung.uzh.ch/datenanalyse/zusammenhaenge
(zuletzt abgerufen 29.07.2015)

7% Die Hypothese, dass zwischen unabhingiger und abhingiger Variable keine Korrelation besteht.

7Vgl. Anhang 5

" Fiir diese Arbeit wurde das Programm StatPlus:mac LE, Version v5 verwendet.
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3.3 Ergebnisse

Zum Zeitpunkt der Erhebung waren alle Geschifts- bzw. Jahresberichte 2014 und die
darin enthaltenen Schitzungsberichte verdffentlicht und frei zugénglich. Die folgende
Tabelle zeigt die Immobiliengefésse, deren Berichte erhoben wurden, und die Regresso-
ren Rechtsform, der angewandte Rechnungslegungsstandard, die Bilanzsumme der ge-
haltenen Liegenschaften und das jeweilige Bewertungsunternehmen, unter dessen Na-

men der Schitzungsbericht verdffentlicht wurde.

Die untersuchten, kotierten Immobilienwerte repriasentieren rund 70 % der Gewichtung
des SXI Real Estate® Indexkorbes bzw. rund 43 % der darin aufgenommenen Werte.
Die acht untersuchten Anlagestiftungen machen rund 45 % KGAST Immo-Index und

rund 30% aller im Index aufgenommener Stiftungen aus.

Aktiengesellschaften Immobilienfonds Immobilienanlagestiftungen
; = . = : =
& S = . 53 S = & 53 S & o
E P E i5 2 . 55 2
S o 2 E < &= 2 8 ER ¥= @2 R
%S EZS. B %8 EEf. &% %8 EZf. B3
s ES g T £ S ES g T £ s ESgE £
55 gzgg £3 55 &egE £3 EE F2t: £3
@ =] @ = =3 P =
4 &5 ao2F & z. R aI32 & & z £ 5 a2 %3 &8
; . . CSAIMMOBILIEN ~ Swiss GAAP
SPS IFRS 9785 W&P  UBSSWISSSIMA  ORKAG  7'509 W&P e PER 6042 W&P
TURIDOMUS
) CS REF LIVING ’ CASAREAL Swiss GAAP
PSP IFRS 6'124 wap Pl OR/KKAG 2398 WEP | NIVVO- PER 2934 W&P
BILIEN)
ALLREAL IFRS 3514 JLL CS REF SIAT OR/KAG 2441 W&P  AVADIS ]S:g]fs GAAP 11909 KPMG
ASSETIMMO SR EALD
MOBIMO IFRS 2248 W&P  UBS SWISSANFOS OR/KAG  2'130 KPMG  ANLAGEGRUPPE Fg]‘{“ 1291 W&P
w
) S CSAREALESTATE .
Intershop i‘é’:s GAAP 114 KPMG IC;TIE'::SWISS OR/KAG 2207 W&P  SWITZERLAND ]s:g]fs GAAP 1587 E&Y
COMMERCIAL
PENSIMO
2 Swiss GAAP | UBS SW o 3 . CASAREAL Swiss GAAP |
ZUG ESTATE PER 11084 WEP (e OR/KAG 1557 KPMG o NIMMO- PER 1023 W&P
BILIEN)
wiss  TURIDOMUS
Swiss GAAP .\ . PROREAL Swiss GAAP
WARTECK PER 564 PwC SWISSCANTO IFCA OR/KAG ~ 1'363 gz:i;auun (T PER 984 W&P
P IMMOBILIEN)
CS REF PROPERTY , ASSETIMMO Swiss GAAP
SWISS FIN&PROP  IFRS 410 wep P OR/KAG 1329 | ORI @ o 742 W&P

Tabelle 3: Ubersicht erhobener Immobilienanlagegefisse und Regressoren

3.3.1 Ergebnisse aus der Datenbereinigung

Die unbereinigte Querschnittstudie’” enthilt insgesamt 72 Kriterien, welche in acht Ka-

tegorien eingeteilt sind. Anhand der vordefinierten Priifsteine der Datenbereinigung

" Vgl. Anhang 3
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wurden 16 Kriterien fiir die weiterfiihrende Untersuchung ausgeschlossen. Die folgende

Ubersicht der ausgeschlossenen Kriterien gibt Aufschluss iiber deren Bedeutungen und

plausibilisiert die Ausschlussgriinde:

Akkreditierung (4)*°: Das KAG verlangt von der Fondsleitung die Beauftragung von
mindestens zwei natiirlichen Personen oder einer juristischen Person als Schit-
zungsexpertinnen oder Schitzungsexperten. Der Auftrag muss von der FINMA ge-
nehmigt werden. Akkreditierte Schitzungsexpertinnen oder Schétzungsexperten ver-
fiigen iiber die Anerkennung durch die FINMA, den Auftrag auszufiihren. Es han-
delt sich um ein Spezifititenkriterium einer gesetzlichen Vorschrift, welches zu
100 % in den ausgewerteten Schitzungsberichten der Fonds aufgefiihrt ist, jedoch in

keinem der anderen.

Wertermittlung von Arealen, Entwicklungsliegenschaften und Liegenschaften im
Bau (32): Es handelt sich hierbei um Angaben, nach welcher Rechnungslegungs-
richtlinie die im Bau befindlichen Liegenschaften, sei es fiir das eigene Portfolio o-
der fiir den Verkauf, bewertet werden sollen. Diese werden zu 75 % bei den Schit-
zungsberichten von Aktiengesellschaften und zu 100 % bei den Fonds aufgefiihrt.
Da es sich um ein Kriterium handelt, welches sich auf die Entwicklung von Liegen-

schaften bezieht, wird es ausgeschlossen.

Impairment (33): Dieses Prinzip beschreibt, dass eine im Bau befindliche Liegen-
schaft ,,at cost* bewertet wird, sofern die Kosten nicht den tatsdchlichen Marktwert
iberschreiten. Das Kriterium wurde in allen acht Berichten der Fonds aufgefiihrt

und bedingt die Projektentwicklung im eigenen Namen.

Explizite Nennung der Transaktionsvolumen und allfdlliger Differenz zu den bilan-
zierten Werten (37, 38): Bei diesen Kriterien wird Bezug genommen auf Abgénge
von Immobilienanlagen aus dem Bestand. Diese Ausfiihrungen sind kausal zu den

vorangegangenen Angaben.

Klassifizierung der bewerteten Objekte, Angaben zu Umklassierungen (39,40): Die

Klassifizierung bzw. Umklassierung steht im Bezug zu Immobilienentwicklungen.

Angabe der Anzahl Besichtigungen und explizite Nennung der besichtigten Liegen-

schaften (49, 50): Dabei handelt es sich um Angaben, welche in einem kausalen Zu-

%0 Vgl. Identifikationsnummer des Kriteriums auf der unbereinigten Liste im Anhang 3
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sammenhang stehen mit dem Kriterium, ob in der Berichtsperiode Besichtigungen

durchgefiihrt wurden oder nicht.

*  Marktwerte gegliedert nach Nutzung oder nach Region (53, 54): Angaben zu Nut-
zungen und Regionen sind in Abhédngigkeit mit der Strategie und letztlich auf die

Geschiftstitigkeit zuriickzufiihren.

*  Unterjdhrig fertiggestellte Liegenschaften und Wertverdinderung von Liegenschaften
im Bau (63, 64): Diese Wertverdnderungsangaben stehen ebenfalls im Zusammen-

hang mit der Immobilienentwicklung bzw. der Geschaftstitigkeit.

* Explizite Nennung der Zu- und/oder Abgdnge (66, 68): Hierbei handelt es sich um
Angaben, welche die zugekauften oder verdusserten Liegenschaften namentlich auf-
filhren. Diese stehen in Abhdngigkeit zu den Kriterien, ob es in der Berichtsperiode

zu Zu- und/oder Abgingen gekommen ist.

3.3.2 Ergebnisse der Querschnittanalyse

Die bereinigte Querschnittstudie umfasst 56 Kriterien, nach denen die Berichte der
Schitzungsexperten gepriift werden. Die Uberpriifung der 24 Berichte hat zu folgendem
Ergebnis in der Haufigkeitsanalyse der Kriterien gefiihrt:®'

Haufigkeit der Kriteriennennung nach Intervallen

Anzahl Beobachtungen

0To5 5To 10 10 To 15 15 To 20 20 and over
Intervalle der Anzahl Nennungen

Abbildung 2: Haufigkeit der Kriterien Nennung nach Intervallen

Die maximal erreichbare Anzahl Nennungen liegt bei 24. Aus der Grafik ldsst sich
schliessen, dass gut die Hélfte aller Kriterien in der Hilfte aller Berichte nicht aufge-
fuhrt ist. Andererseits wird deutlich, dass in 18 Berichten mindestens 15 aller Kriterien
enthalten sind. Die Anzahl der Nennungen der Einzelkriterien erlaubt jedoch keinen

Riickschluss auf mdgliche Wertunterschiede der Berichte im Vergleich. Es ist mdglich,

1 Vgl. Anhang 4
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dass Berichte die gleichen Gesamtwerte aufweisen, jedoch unterschiedliche Kriterien in
sich tragen. Inwieweit dies der Fall ist, wird sich in der Analyse der Berichtvergleiche
zeigen. Zuerst folgt die Darstellung der Einzelkriterien, ihrer auftretenden Héufigkeiten
und der Inhaltsgehaltkriterien. Die Gruppierung erfolgt nach den Intervallen aus Abbil-
dung 2.

Eine Reihe von Kriterien wird in simtlichen Berichten wiedergegeben. Sie reprasentiert
den minimalen Inhalt der analysierten Berichte und beinhaltet Elemente, welche auch in

den Einzelbewertungsgutachten als Minimum des ,,best practice* festgelegt werden.*

Die folgenden 13 Kriterien sind in 83 % bis 100 % aller Berichte aufgefiihrt:

Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 20-24)
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25

1
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Abbildung 3: Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 20-24)

* Aufirag, Bewertungsstichtag, Auftraggeber (1, 2, 3)*: Die Auftragsbeschreibung
klart fiir wen, was, wann und zu welchem Zweck gemacht wird. Der Auftragnehmer
bestdtigt damit, dass er die Liegenschaften des Auftraggebers zwecks Rechnungsle-
gung auf einen bestimmten Stichtag bewertet. Aus dem Bewertungszweck folgt fiir
den Auftragnehmer sodann die Beriicksichtigung der entsprechenden Bewertungs-
richtlinien des jeweiligen Rechnungslegungsstandards. Der Stichtag richtet sich
nach dem Tag der Rechnungslegung des Immobilienanlagegefdsses und nicht nach

dem Tag der Bewertungen. Es wird damit klar, dass die Wertermittlungen Zu-

2 Vgl. RICS 2012, S. 42-43
%3 Vgl. Identifikationsnummer des Kriteriums auf der bereinigten Liste im Anhang 4
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kunftsprognosen darstellen. Da zwischen der Bewertung und der Rechnungslegung
einige Zeit verstreichen kann, ist es moglich, dass getroffene Annahmen fiir die Be-

wertung zum Zeitpunkt der Rechnungslegung bereits obsolet sind.

*  Rechnungslegungsstandard, Standarddefinition Marktwert (8, 10): In allen Berich-
ten aufgefiihrt sind der angewandte Rechnungslegungsstandard und der Marktwert.
Dem Leser wird aufgezeigt, welcher Interpretation des ,.fair values* bei der Wer-

termittlung gefolgt wird.**

*  Bewertungsmethode LII, risikoadjustierter Diskontsatz (14, 15, 18): In den Berich-
ten wird dargelegt, mit welcher Methode die Marktwerte der Liegenschaften ermit-
telt werden. Aufgrund der vorgenommenen Abgrenzung wurden nur Berichte be-
riicksichtigt, welche die DCF-Methode anwenden. Die DCF-Methode wird wie folgt
grob skizziert: Die Bestimmung des Marktwertes erfolgt aus der Summierung der in
der Zukunft zu erwartenden und auf den Stichtag diskontierten Nettoertrige.*” Der
Verweis auf die Risikoadjustierung des Diskontsatzes erfolgt von Gesetzes wegen
und basiert auf den standardisierten Richtlinien. Bei allen Wertermittlungen kommt
kein allgemeingiiltiger Diskontsatz zur Anwendung, da die individuellen Qualititen

und Risiken der Einzelobjekte beriicksichtigt werden.

*  Auftragnehmer, Ausfertigungsdatum (52, 53): Alle Berichte enden mit den Angaben
zum Bewertungsunternehmen, zum verantwortlichen Schitzungsexperten und mit
dem Ausfertigungsdatum. Die Berichte sind nur in Ausnahmefillen unterschrieben,
und zwar dann, wenn die originalen Bewertungstestate eins zu eins in den Ge-

schéftsberichten abgedruckt werden.

*  Marktwert Gesamtportfolio, Objekte (37, 32): In 92 % bzw. 83 % der Berichte wer-
den der Marktwert des Gesamtportfolios und die Anzahl der bewerteten Objekte
ausgewiesen. Dem Abschlussadressaten wird es dadurch moglich, die bilanzierten
Werte mit den Ergebnissen der Bewertung zu vergleichen und sich iiber deren Kor-
rektheit zu vergewissern. Wendet man den Branchenstandard des Einzelberichtes
auf den Bericht des Schitzungsexperten an, sollten der Marktwert des Gesamtport-
folios und die Anzahl der Objekte zwingend aufgefiihrt werden, da es sich hierbei

um eine Zusammenfassung der relevanten Bewertungsergebnisse handelt.

% Siehe Kapitel 2.1.1
% Vgl. Wiiest & Partner 2014a, S. 62



Unabhdingigkeit (54): Die Bewertungsunternehmen bestéitigen mit ihrer Unabhéin-
gigkeitserkldrung, die Bewertungen neutral und ohne Einfluss von Dritten vorge-

nommen zu haben. Der fast identische Wortlaut ist in 21 der 24 Berichte enthalten.

Die folgenden fiinf Kriterien sind in 63 % bis 79 % aller Berichte aufgefiihrt:

Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 15-19)
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Abbildung 4: Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 15-19)

Bewertungsstandard (5): In den Berichten wird darauf aufmerksam gemacht, dass
bei den Wertermittlungen die nationalen und/oder internationalen Branchenstan-
dards eingehalten werden. Welche selbstregulatorischen Standards dabei Anwen-
dung finden, wird nicht explizit erwdhnt. Dem Abschlussadressaten wird dadurch
vermittelt, dass u. a. die Anwendung der Modelle sowie die Interpretation der Rech-
nungslegungsstandards und letztlich die Wertermittlung selbst dem ,,best practice*

der Branche entsprechen.

Diskontsatz Mittelwert (38): In 75 % aller Berichte wird in den Ausfiihrungen zu
den Ergebnissen entweder die Bandbreite oder der Mittelwert des Diskontsatzes der
Immobilien angegeben. Dem Betrachter dienen diese Angaben in zweierlei Hin-
sicht: Auf der einen Seite ermoglicht diese Angabe eine gute Vergleichsmoglichkeit
zwischen verschiedenen Portfolios und auf der anderen Seite widerspiegeln die an-

gewandten Sétze eine prognostizierte Kapitalrendite samt Wertentwicklung unter
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Einbezug einer Teuerungsannahme®® und ldsst damit einen Riickschluss auf die Ri-

siken der Immobilienanlagen zu.

* Weitere Anforderungen (7): Unter dem Sammelbegriff ,weitere Anforderungen*
fallen die im Bericht beriicksichtigten Vorschriften zur Rechnungslegung und zu
den Wertermittlungen, welche u. a. aus der Reglementierung der Borsenkotierung
(SIX), aus Verbandsrichtlinien (SFAMA) oder aus internen Bewertungsrichtlinien

(meist bei Immobilienanlagestiftungen) stammen.

*  Zugdnge, Abginge (46, 47): Insgesamt 16 der 24 Berichte geben Auskunft dariiber,
ob es in der Bewertungsperiode zu Kéufen oder Verkdufen gekommen ist. Dies er-
moglicht die Nachvollziehbarkeit der Entwicklung des Portfolios und einen Riick-

schluss auf die aktuelle Strategie.

Die folgenden acht Kriterien sind in 42 % bis 58 % aller Berichte aufgefiihrt:

Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 10-14)
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Abbildung 5: Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 10-14)

*  Rechnungslegungsstandard II (9): Es handelt sich hierbei um die Angabe des kon-
kreten Rechnungslegungsstands oder der rechtlichen Rechnungslegungsnorm, die
fiir die Wertermittlung herangezogen wird (u. a. IAS 40, IFRS 13, Swiss GAAP
FER 26, KAG Art. 88 Abs. 1 und 2). Damit ldsst sich iiberpriifen, ob die Definition

%Vgl. Salzmann (2014), S. 12-13
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des zu ermittelnden Marktwertes, wie in den Berichten dargelegt, dem jeweiligen

Standard oder der jeweiligen Norm entspricht.

* Transaktionskosten (12): Bei der ,fair value“-Ermittlung haben sich zwei Sichtwei-
sen Uber die Berlicksichtigung der kiinftigen Transaktionskosten gebildet. In den
Berichten findet sich der Verweis, ob solche Transaktionskosten beriicksichtigt

(,,Net Fair Value®) oder unberiicksichtigt (,,Gross Fair Value) geblieben sind.*’

*  Wertinderung Portfolio (42): Der aktuelle Marktwert des Gesamtportfolios wird
mit dem letztjdhrigen Wert verglichen (absolut und/oder in Prozent). Dem Leser
wird dadurch ein einfacher Vergleich der Werteentwicklung ermdglicht, jedoch oh-

ne Angabe der Griinde oder den Hinweis auf endogene bzw. exogene Treiber.

* Besichtigungen II (35): Der Schitzungsbericht gibt Auskunft dariiber, ob in der Be-

wertungsperiode Besichtigungen vorgenommen wurden.

* Disclaimer Dokumente (57): In knapp tiber der Hilfte aller Berichte findet sich der
Hinweis, dass die Bewertungen auf der Grundlage der zur Verfiigung gestellten Un-
terlagen seitens des Auftraggebers (bzw. der beauftragten Verwaltung) beruhen. Die
Unterlagen werden bei der Wertermittlung plausibilisiert, fiir deren Vollstdndigkeit

bzw. absolute Richtigkeit wird jedoch nicht eingestanden.

* [Instandsetzungskosten (29): Die Instandsetzungs- und Sanierungskosten erfahren
eine Plausibilisierung und eine allfdllige Anpassung durch die Schitzungsexperten.
Als Inputfaktor auf der Seite der Kosten im DCF-Modell haben die Annahmen be-
zliglich kiinftiger Aufwendungen im Zusammenhang mit wertvermehrenden Investi-

tionen einen grossen Stellenwert.

*  Haftungsausschluss (56): Die Berichte schliessen meist mit dem Hinweis, dass die
ermittelten Werte ausschliesslich zum Zweck der Bilanzierung ermittelt wurden und
dass jegliche Haftung gegeniiber Dritten abgelehnt wird. Eine Revisionshaftung®® ist

im Vorhinein aufgrund der Stellung der Schitzungsexperten ausgeschlossen.

* Stichtag Mieterspiegel (36): In den Berichten finden sich zwei Formen dieser Anga-
be. Die eine Form bestétigt die Wertermittlung auf der Basis der Mieterspiegel, wie

sie aktuell fiir den Stichtag der Rechnungslegung (z. B. per 31.12.2014) vorliegen.

7 Vgl. Birthel/Feusi 2009, S. 162-163

% Vgl. Art. 755 Abs. 1 OR. Eine Haftung fiir den Emissionsprospekt aus OR Art. 752 wire jedoch grund-
sitzlich moglich. Mit dem Hinweis auf den Zweck wird die Anwendung dieses Artikels faktisch verun-
moglicht.
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Die andere Form weist aus, wann die stichtagbezogenen Mieterspiegel ausgestellt

wurden.

Die folgenden 18 Kriterien sind in 21 % bis 38 % aller Berichte aufgefiihrt:

Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 5-9)
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Abbildung 6: Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 5-9)

*  DCF-Methode, Bewertungszeitraum (16, 17): Neben dem allgemeinen Hinweis,
dass die DCF-Methode zur Anwendung® kommt, werden in neun Berichten zudem
die jeweiligen Modelle genau beschrieben. Insbesondere wird dargelegt, ob es sich
um ein Ein- oder Zweiphasenmodell und um eine Nominal- oder Realwertrechnung
handelt. Beim Zweiphasenmodell wird die Dauer der Phase 1 und bei beiden Model-

len der gesamte Bewertungshorizont angegeben (u. a. 100 Jahre oder ewige Rente).

*  Bewertungsstandard II (6): Die Berichte geben explizit dariiber Auskunft, welche
nationalen und internationalen ,best practice“-Standards beriicksichtigt wurden.
Meist wird auf alle drei gingigen Standards (IVS, SVS und RICS) ohne weitere

Kommentierung verwiesen.

*  Marktwert im Detail (11): Zusitzlich zu der Standarddefinition des Marktwertes”

wird detailliert auf die Interpretation der Definition eingegangen und die Umsetzung

% Vgl. Anhang 4, Bewertungsmethode I (14) in 100 % aller Berichte.
% Vgl. Anhang 4, Standarddefinition Marktwert (10) in 100 % aller Berichte.
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erklart. Erlautert werden zum Beispiel interpretationsbediirftige Merkmale, wie der

»liquide Markt®, der ,,Hauptmarkt™ oder die ,,bestmogliche Nutzung®.

Betriebs- und Unterhaltskosten (28): Diese Kosten werden vonseiten der Schat-
zungsexperten plausibilisiert (anhand von Benchmarks) und allenfalls angepasst,

bevor sie als Inputfaktoren in das Modell eingespeist werden.

Definition Diskontsatz (19): In den Berichten wird die Zusammensetzung des Dis-
kontsatzes explizit erklédrt (z. B. risikoloser Satz + Immobilienrisiko + Zuschlag
Makro- u. Mikrolage, Zuschlag Objektqualitit und Ertragsrisiko + evtl. spez. Zu-
schlag).”!

Teuerung (21): Unabhingig davon, ob die Teuerung im Diskontsatz oder direkt in
den Ertrdgen und Kosten abgebildet ist, geben 7 Berichte Auskunft {iber den im

Modell angewandten Prozentsatz der Teuerung.

Geldflussannahme LII (26, 27): Geldfliisse konnen vor-, mittel- und nachschiissig
erfolgen. Die Geldfliisse bestehender Mietverhiltnisse werden fiir die Wertermitt-
lung nach den vertraglich festgelegten Regeln beriicksichtigt. Die Berichte spezifi-
zieren ferner, welche Annahme beziiglich der Art der Geldflusszahlung nach Been-

digung des Mietverhiltnisses bzw. bei Leerstinden zur Anwendung kommt.

Immobilienmarktdaten (33): In den Berichten wird dariiber Auskunft gegeben, aus
welcher Quelle die Immobilienmarktdaten stammen, die fiir die Wertermittlung her-

angezogen wurden.

Besichtigungen I (34): Im Zusammenhang mit dem Rechnungslegungsstandard
werden die Periodizitit und die allfdlligen Griinde, aus denen Besichtigungen der

Immobilien durchgefiihrt werden miissen, explizit genannt.

Bonitdtsrisiken (22): Zur Erklarung der Annahmen, die bei der Wertermittlung ein-
fliessen, wird dargelegt, ob die Bonitétsrisiken bzw. die Ausfallrisiken der Mieten

Berticksichtigung fanden oder nicht.

Indexierte Mietvertriige (25): Ahnlich wie bei den Geldflussannahmen geben Be-
richte dariiber Auskunft, wie mit indexierten Mietvertrigen umzugehen ist. Bei be-
stehenden Mietverhéltnissen wird die vereinbarte Indexierung verwendet. Nach Ab-

lauf des Mietverhéltnisses wird ein plausibler Indexierungsgrad festgelegt.

1 vgl. Wiiest & Partner 2015, S. 67
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*  Wertinderung Begriindung, Bestand (44, 45): Die Wertidnderung des Gesamtportfo-
lios gegeniiber dem Vorjahr wird dargestellt und begriindet. Dabei wird dargelegt, in
welchem Mass die Wertdnderung aus innerer Wertschopfung und dusserer Portfolio-
Umschichtung fiir die Differenz zum Vorjahr verantwortlich ist. Ferner wird erldu-

tert, welche Faktoren fiir die Auf- oder Abwertungen der Immobilienanlagen ur-

siachlich sind.

* Nebenkostenabrechnung (31): Als Grundannahme fiir die Plausibilisierung der Be-
triebskosten wird seitens der Berichtverfasser von einer vollstindig getrennten Ne-

benkostenabrechnung ausgegangen. Es sind aus Sicht der Schétzungsexperten also

keine mieterseitigen Nebenkosten in den erhaltenen Abrechnungen enthalten.

* Diskontierungssatz Vorjahr (41): Bei der Begriindung der inneren Wertentwicklung

des Portfolios zum Vorjahr wird die Verdanderung des mittleren Diskontsatzes im

Vergleich zu dem des Vorjahrs aufgefiihrt.

* Bruttorendite Durchschnitt (43): Es handelt sich dabei um die Angabe der durch-

schnittlich erzielten Bruttorendite aller Anlagen des Bestandes.

Die folgenden 12 Kriterien sind in 4 % bis 17 % aller Berichte aufgefiihrt:

Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 1-4)
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Abbildung 7: Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien (Intervall 1-4)
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Marktmietpreise, strukturelle Leerstinde (23, 24): In den Berichten werden die
Bandbreiten der nachhaltig erzielbaren Marktmietpreise und der strukturellen Leer-

stinde nach Region ausgewiesen.

Diskontsatz Region, Nutzung (39, 40): Bei den Angaben der Bewertungsannahmen
werden die Bandbreiten der angewandten Diskontierungssétze oder der gewichtete
Mittelwert des Diskontierungssatzes nach Region und/oder nach Nutzung angege-

benen (nominal oder real).

Honorar (55): Neben der Unabhingigkeitserkldrung findet sich der Hinweis, dass

die Hohe des Honorars unabhéngig vom Bewertungsergebnis ist.

Inputfaktoren (13): In den Berichten wird veranschaulicht, welche Inputfaktoren auf
die Wertermittlung des ,.fair values* einen massgebenden Einfluss haben. Explizit
erwdhnt werden die Marktmieten, die Leerstinde sowie die Diskontierungssitze.
Zusétzlich wird darauf aufmerksam gemacht, dass sich bei sich d&ndernden Verhalt-
nissen die Wirkungen der Inputfaktoren wechselseitig kompensieren, aber auch ku-

mulieren koénnen.

Risikoloser Zinssatz (20): Die Herleitung des risikolosen Zinssatzes wird in den
Berichten knapp umschrieben, der Prozentsatz selbst wird nicht angegeben. Der
Zinssatz wird auf der Basis der Verzinsung von langfristigen oder langjdhrigen
(Durchschnitt), risikofreien oder risikolosen Anlagen erhoben. Dabei wird hiufig
der Verweis auf die 10-jédhrige Bundesobligation gemacht. Um der Illiquiditét der
Immobilien gerecht zu werden, wird auf den risikolosen Satz ein Zuschlag berech-

net, um den Basiszinssatz fiir Immobilien zu erhalten.

Instandsetzungskosten (30): In den Berichten wird definiert, in welchem Umfang
die Instandsetzungskosten im DCF-Modell beriicksichtigt werden. Damit wird die
Bertiicksichtigung von wertvermehrenden und werterhaltenden Investitionen erklart,
und wie sie im Modell beriicksichtigt werden. Angegeben werden die Bandbreite
der individuellen Uberwilzungsfaktoren und der Zeitraum der Anwendung (z. B. die

ersten 10 Jahre zu 100 %, ab Jahr 11 zu 60 %).

Mietmarkt, Transaktionsmarkt (48, 49, 50, 51): Fir Mehrfamilienhduser, Biiroim-
mobilien und Verkaufsflichen werden die Entwicklungen des Miet- und Transakti-
onsmarktes in der Bewertungsperiode beschrieben und es wird ein kurzer, allgemei-

ner Ausblick fiir den jeweiligen Markt formuliert.
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In Anlehnung an den Aufbau der untersuchten Berichte der Schitzungsexperten lassen
sich die Kriterien in acht Kategorien unterteilen, wie dies in Abbildung 7 dargelegt ist.
Es zeigt sich, dass es sich bei den Ausfithrungen zum Immobilienmarkt um Ausnahmen
handelt, welche nur vereinzelt in den Berichten zu finden sind. Dies erstaunt nicht wei-
ter, da es sich um eine sehr allgemeine Information handelt, welche die Wertermittlung
des Portfolios nur am Rande betrifft. Abgesehen von dieser Anomalie kann man erken-
nen, dass jede Kategorie ein Kriterium enthilt, das in mindestens 19 von 24 Berichten
aufgefiihrt ist. Des Weiteren wurden Kategorien festgestellt, die Kriterien sowohl mit
einer hohen als auch mit einer tiefen Auftretenshiufigkeit zeigen. Es wird vermutet,
dass die Kriterien dieser Kategorien unterschiedliche Detaillierungsgrade iiber die Wer-
termittlung enthalten. Je detaillierte die Aussage, desto unwahrscheinlicher ist deren
Nennung. Kriterien, die in so gut wie allen Berichten vorkommen, kdnnen als ,,best

practice* angesehen werden.

Haufigkeit der Nennung der Einzelkriterien gruppiert

30
Auftrag (1-3)

25 Bewertungsstandard (5-7)

20—t —HT . HT B Rechnungslegungsstandard (8-13)
® Bewertungsmethode,

Bewertungsannahmen (14-31)

Bewertungsgrundlage (32-36)

Anzahl Beobachtungen
o

®Bewertungsergebnis (37-47)

| Immobilienmarkt (48-51)

5 ______ | ______
. (LR

56 Einzelkriterien (1 bis 56) gruppiert ®Unabhangigkeit und Formalien
(52-57)

Abbildung 8: Ubersicht der Nennung der Einzelkriterien gruppiert

Die Kategorisierung der Kriterien ldsst die Vermutung zu, dass es Berichte der Schit-
zungsexperten mit unterschiedlichem Informationsgehalt geben kann, da der Detaillie-
rungsgrad innerhalb der Kategorien unterschiedlich ist. Der analytische Vergleich der

Berichte in dieser Arbeit soll etwaige Differenzen aufzeigen.

Nachfolgend werden die Ergebnisse der Querschnittanalyse auf der Ebene der Berichte
dargelegt. Die maximal erreichte Punktzahl der 24 ausgewerteten Berichte liegt bei 42,

das Minium bei 14. Die maximal erreichbare Punktzahl liegt bei 56.
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Der Bericht mit der hochsten Punktzahl weist 75 % aller moglichen Kriterien auf, der-
jenige mit der tiefsten Punktzahl 25 %. Ordnet man alle Werteergebnisse der Berichte

nach Intervallen, ergibt sich folgende Verteilung:

Ubersicht der Anzahl Berichte nach Wertintervall

Anzahl Beobachtungen

10 To 15 15 To 20 20 To 25 25 To 30 30 To 35 35To 40 40 and over
Erzielte Werte der Berichte

Abbildung 9: Ubersicht der Anzahl Berichte nach Wertintervall

Aus der Verteilung wird deutlich, dass rund 50 % der Berichte einen Wert zwischen 20
und 25 erzielen. Zudem wird ersichtlich, dass die Ergebnisse der Stichprobe nicht nor-
malverteilt sind (Vergleich zur roten Linie). Die Verteilung ist zwar unimodal, jedoch
liegt die Schiefe links. Zudem sind erhdhte Extremwerte auf der rechten Seite der x-
Achse zu beobachten. Dies zeigt sich dadurch, dass der Mittelwert (26) vom Median
(23) um 3°? Punkte abweicht. Durch die mehrfache Erreichung der Punktzahl 23 ist die

Walbung der beobachteten Verteilung ausgeprégter als bei einer Normalverteilung.

Es ist ersichtlich, dass die Berichte in drei Gruppen unterteilt werden kénnen. Die gross-
te Gruppe mit 12 Berichten befindet sich im Intervall des Medians. Vier Berichte errei-
chen keine 20 Punkte und acht Berichte weisen 30 und mehr Punkte auf. Inwieweit sich

diese Abweichungen erkldren lassen, wird im folgenden Kapitel erlautert.

Die Kastengrafik (Abbildung 10) gibt Aufschluss iliber die Verteilung der erreichten
Werte der Berichte. Die Spannweite zwischen dem hochsten und dem niedrigsten Wert
liegt bei 28, gleichbedeutend mit der Distanz zwischen einem Antennenende zum ande-

ren.

%2 Zahlen werden fortan der Ubersicht halber gerundet, sofern dies keinen Einfluss auf die Aussage
nimmt.
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Kastengrafik Verteilung der Werte
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Abbildung 10: Kastengrafik Verteilung der Werte

Die blaue Box zeigt den Interquartilsabstand an, den Abstand zwischen dem 25%-
Quartil (Q1) und dem 75%-Quartil (Q3). In diesem Wertebereich sind 50 % aller Be-
obachtungen enthalten, er reicht von 21 in Q1 bis 33 in Q3. Insgesamt 12 der 24 Berich-
te erreichen also Werte in dieser Bandbreite. Die Standardabweichung der Stichprobe
liegt bei 9. Bei einem Mittelwert von 26 kann also davon ausgegangen werden, dass ca.
68 % aller Berichte, welche mit derselben Querschnittstudie {liberpriift wiirden, einen

Wert zwischen 17 und 35 erreichen.

Abweichungen der Berichte vom Median
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Abbildung 11: Abweichungen der Berichte vom Median

Abbildung 11 veranschaulicht die positive Abweichung von insgesamt zehn Berichten
vom Median. Neun Berichte weichen negativ vom Median ab und fiinf erreichen die

genau gleiche Punktzahl.
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Die erhobenen Werte der Berichte dienen im Folgenden als die abhidngige Variable in

der Korrelationsanalyse und als Regressand bei der Analyse der multiplen Regression.

3.3.3 Ergebnisse der Hypothesentests

Fiir die Uberpriifung der linearen Korrelation zwischen den Werten der Berichte der
Schiatzungsexperten und den unabhingigen Variablen wird der Pearson-
Korrelationskoeffizient™ ermittelt. Dieser gibt Auskunft dariiber, ob die abhingige Va-
riable in Zusammenhang mit der jeweiligen unabhéngigen gebracht werden kann. Bei
einer perfekten positiven Korrelation nimmt der Koeffizient den Wert 1 an, -1 bei einer
perfekten negativen Korrelation und 0, wenn gar keine Verbindung festzustellen ist. Der
Koeffizient gibt jedoch ausschliesslich Auskunft iiber die Tendenz, in welche sich die
beiden Variablen zusammen oder entgegengesetzt bewegen. Mit dieser Analyse kann
keine Kausalitit zwischen den Variablen gepriift oder festgestellt werden. Hierfiir wird

in einem zweiten Schritt die multiple Regression verwendet.

Um die Signifikanz der Korrelationskoeffizienten zu priifen, wird ein Niveau von 5 %
(p-Wert)** angestrebt. Der p-Wert gibt unter Einbezug der Stichprobengrosse an, in-
wieweit die Nullhypothese (die Hypothese, dass keine positive oder negative Korrelati-
on vorherrscht) angenommen oder verworfen werden kann. Liegt der p-Wert dement-
sprechend unter 0.05 (5 %), kann die Nullhypothese verworfen werden und der Koeffi-

zient gilt als signifikant.

Neben den abhédngigen Variablen werden die in Tabelle 2 zusammengefassten, unab-
héngigen Variablen in das Modell eingebracht. Die Korrelationsanalyse hat zu nachfol-

gendem Ergebnis gefiihrt:

” vgl. Keith 2015, S. 548-549
% Vgl. Ronz/Forster 1992, S. 158-160
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Correlation Coefficients Matrix

33

Sample size

24.00 Critical value (5

%)
AG Fonds Anlagestiftung

Score Berichte  Pearson Correlation 0.92641 -0.47743 -0.44898

Coefficient

R Standard Error 0.00644 0.03509 0.03629

t 11.54052 -2.54858 -2.35678

p-value 8.38285E-11 0.01831 0.02775

HO (5 %) rejected rejected rejected

Tabelle 4: Ergebnis Korrelationsanalyse Rechtsform

Die Nullhypothesen bei der Analyse der Rechtsformen werden allesamt zuriickgewie-
sen, simtliche Korrelationen sind somit signifikant. Dementsprechend sind alle p-Werte
kleiner als 0.05. Bei der Aktiengesellschaft ist eine starke positive Korrelation von rund
0.926 festzustellen. Fonds und Anlagestiftungen korrelieren beide negativ in einem dhn-
lichen Umfang, -0.477 respektive -0.449. Die drei unabhingigen Variablen kdnnen so-

mit als Regressoren in der multiplen Regression verwendet werden.

Sample size 24.00 Critical value (5
%)
IFRS SWISS GAAP KAG/KKV
FER

Score Berichte  Pearson Correlation 0.6039 -0.12647 -0.47743
Coefficient
R Standard Error 0.02888 0.04473 0.03509
t 3.55378 -0.59801 -2.54858
p-value 0.00178 0.55594 0.01831
HO (5 %) rejected accepted rejected

Tabelle 5: Ergebnis Korrelationsanalyse Rechnungslegungsstandard

Die Analyse zeigt, dass die Rechnungslegung nach IFRS bzw. nach KAG/KKYV signifi-
kant ist. IFRS korreliert positiv mit 0.604, KAG/KKV negativ mit rund -0.477. Eine
gewisse Korrelation zwischen diesen beiden Rechnungslegungsstandards und der
Rechtsform der Anlagegefdsse ist dabei zu vermuten, da fiinf der acht Aktiengesell-
schaften die Rechnung nach IFRS legen und alle Fonds nach KAG/KKV. Auf der ande-
ren Seite weist Swiss GAAP FER einen p-Wert von iiber 0.05 auf. Die Nullhypothese
wird somit angenommen. Swiss GAAP FER wird nicht als Regressor fungieren, die

anderen beiden Variablen hingegen schon.



Correlation Coefficients Matrix

Sample size

24.00 Critical value (5 %)

gerundet in CHF Millionen

Score Berichte

Pearson Correlation
Coefficient

R Standard Error

t

p-value

HO (5 %)

0.19333

0.04376
0.92424
0.36539
accepted

Tabelle 6: Ergebnis Korrelationsanalyse Bilanzsumme der Anlageliegenschaften

Der Koeffizient fiir die Bilanzsumme ist zwar positiv mit rund 0.193, die Nullhypothese

wird allerdings angenommen. Die Bilanzsumme dient daher nicht als Regressand im

Regressionsmodell. These 3 ist damit bereits bestitigt.

Correlation Coefficients Matrix

Sample size 24.00 Critical value 2.07387
(5 %)
W&P KPMG JLL
Score Berichte  Pearson Correlation 0.06007 -0.15798 0.34591
Coefficient
R Standard Error 0.04529 0.04432 0.04002
t 0.28228 -0.7504 1.7292
p-value 0.78037 0.46097 0.09778
HO (5 %) accepted accepted accepted
Tabelle 7: Ergebnis Korrelationsanalyse Schitzungsunternehmen I
Correlation Coefficients Matrix
Sample size 24.00 Critical value (5 %) 2.07387
E&Y PwC Swiss Valuation
Group
Score Berichte  Pearson Correlation -0.25827 0.14452 -0.07925
Coefficient
R Standard Error 0.04242 0.04451 0.04517
t -1.25391 0.68503 -0.37289
p-value 0.22304 0.50048 0.7128
HO (5 %) accepted accepted accepted

Tabelle 8: Ergebnis Korrelationsanalyse Schiatzungsunternehmen 11

Bei den Schatzungsunternehmen sind sowohl positive als auch negative Koeffizienten

auszumachen. Bei allen Variablen werden jedoch die Nullhypothesen angenommen.

Keine der Variablen wird somit im Regressionsmodell beriicksichtigt. These 4 ist somit

bestitigt. Keines der Schitzungsunternehmen hat einen signifikanten Einfluss auf die

Informationsdichte der Berichte.
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Fiir die Vornahme der multiplen Regression werden anhand des Ergebnisses der Korre-
lationsanalyse folgende Regressoren verwendet: AG, Fonds, Anlagestiftung, IFRS,
KAG/KKYV. Auch in diesem Modell wird das Signifikanzniveau bei 5 % angesetzt.
Durch die Anzahl Regressoren sind theoretisch insgesamt 25 Regressionsgleichungen
moglich. Bei der Methode der schrittweisen Regressionsanalyse wird zunéchst der Re-
gressor aufgenommen, welcher die hochste Korrelation mit dem Regressanden auf-
weist.”” Diese Information geht aus der Pearson-Korrelationsanalyse hervor. In das Mo-
dell werden dann nach und nach die Regressoren mit der nichstkleineren Korrelation
aufgenommen. Wird das Modell auf diesem Weg aufgebaut, so ergeben sich noch ins-
gesamt fiinf Modelle, welche iiberpriift werden miissen. Regressoren, die nicht signifi-

kant sind, werden aus dem Modell ausgeschlossen.

Besteht zwischen den Regressoren eine Multikolliniaritdt, wird das Regressionsmodell
eine Fehlermeldung produzieren. In einem Modell mit ,,Dummy“-Variablen ist dies der
Fall, wenn die Summe zweier oder mehrerer Variablen stets das gleiche Resultat den
ermittelten Achsenabschnitt betreffend aufweist. Aus Tabelle 4 und 5 sowie aus dem
Grundlagenkapitel wird klar, dass sich die unabhingigen Variablen Fonds und
KAG/KKV gegenseitig prognostizieren konnen, da sie Funktionen des jeweils anderen
darstellen. Aus diesem Grund kann einer der Regressoren Fonds und KAG/KKV ver-
nachldssigt werden. Dies hat zur Folge, dass noch drei Regressionsmodelle gepriift wer-

den miissen.

Modell I / Lineare Regression

Regression Statistics

R 0.9524
R Square 0.9070
Adjusted R Square 0.8982
S 3.0377
Total number of obser- 24.0000
vations
Coefficients  Standard Error t Stat p-level HO (5 %)
rejected?
Intercept 19.5272 0.807 24183 1.110E-16 Yes
AG 16.1884 1.462 11.066 3.192E-10 Yes
IFRS 4.8551 1.462 3.319 0.00326 Yes

Tabelle 9: Modell I — Ergebnis multiple Regression AG + IFRS

% Vgl. Universitit Ziirich 2013, http://www.methodenberatung.uzh.ch/datenanalyse/zusammenhaenge/
mreg.html (zuletzt abgerufen 04.08.2015).
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Das Ergebnis aus Tabelle 9 zeigt, dass das Bestimmtheitsmass (R Square) bzw. das an
der Anzahl unabhdngiger Variablen angepasste Bestimmtheitsmass (Adjusted R
Square) Werte um die 0.9 erreicht. Das aufgestellte Modell erklért somit rund 90 % der
gesamten auftretenden Variabilitdt der Werte der Schitzungsberichte. Sowohl Regressor
AG als auch Regressor /FRS sind aufgrund ihres p-Wertes signifikant. Der Wert des
Intercepts (Achsenabschnitt) ist die berechnete Konstante, welche hier mit dem Basis-
wert der Berichte gleichgesetzt werden kann. Die Abweichung zum vorangegangen
dargestellten Mittelwert bzw. zum Median ist durch die 10 % Erkldrungsunschérfe des
Modells zu erklaren. Weiter wird aus dem Modell ersichtlich, dass Berichte von Schat-
zungsexperten, welche in Geschéftsberichten von Aktiengesellschaften verdffentlicht
werden, rund 16 Punkte iiber dem Basiswert liegen, was bedeutet, dass 16 Kriterien
mehr berticksichtigt sind und eine hohere Informationsdichte besteht. Bei einer Rech-

nungslegung nach IFRS erreichen die Berichte rund 5 Punkte mehr als der Basiswert.

Modell Il / Lineare Regression

Regression Statistics

R 0.95479
R Square 0.91162
Adjusted R Square 0.89837
S 3.03456
Total number of obser- 24.00
vations

Coefficients  Standard Error t Stat p-level HO (5 %)

rejected?
Intercept 20.25 1.072 18.874 3.252E-14 Yes
AG 15.1041 1.805 8.363 5.825E-8 Yes
Anlagestiftung -1.6625 1.627 -1.021 0.3191 No
IFRS 5.4333 1.567 3.467 0.00243 Yes

Tabelle 10: Modell II — Ergebnis multiple Regression AG + IFRS + Anlagestiftung

Wird nun der Regressor Anlagestiftung im Modell berlicksichtigt, wird das Be-
stimmtheitsmass automatisch grosser, da mehr erkldrende Variablen im Modell enthal-
ten sind. Das adjustierte Bestimmtheitsmass tragt diesem Umstand Rechnung. Im Ver-
gleich zum vorangegangenen Modell hat sich das adjustierte Bestimmtheitsmass jedoch
unwesentlich verdndert (+ 0.00017). Die Nullhypothese wurde allerdings angenommen,
der Regressor Anlagestiftung ist nicht signifikant und das Modell demzufolge nicht op-

timal. Bei Modell I1I kann dieser Regressor weggelassen werden.
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Modell 1l / Lineare Regression

Regression Statistics

R 0.95479
R Square 0.91162
Adjusted R Square 0.89837
S 3.03456
Total number of obser- 24.00
vations

Coefficients  Standard Error t Stat p-level HO (5 %)

rejected?
Intercept 18.5875 1.223 15.194 1.896E-12 Yes
AG 16.7666 1.567 10.699 1.002E-9 Yes
Fonds 1.6625 1.627 1.021 0.3191 No
IFRS 5.4333 1.567 3.467 0.00243 Yes

Tabelle 11: Modell IIT — Ergebnis multiple Regression AG + IFRS + Fonds

In Modell III ist wiederum das Bestimmtheitsmass gegeniiber Modell 1 grosser. Der
Koeffizient der Fonds ist im Gegensatz zu demjenigen der Anlagestifiung positiv. Es
zeigt sich, dass die Fonds ein Spiegelbild der Anlagestiftung auf der positiven Werte-
skala darstellen. Es iiberrascht also nicht, dass auch die Fonds mit dem gleichen p-Wert
von 0.3191 als nicht signifikant angenommen werden kénnen. Der implizit mitgepriifte
Einflussfaktor der Borsenkotierung kann somit ebenfalls als nicht signifikant angesehen

werden.

Das Modell I mit AG und IFRS als Regressoren ist somit dasjenige, welches uns zum
optimalen Ergebnis der multiplen Regressionsanalyse bringt. Um jedoch das Modell

selbst zu validieren, miissen vier Modellpramissen’® gepriift werden:

* Linearitdt: Der Nachweis der Linearitit zwischen der abhéingigen Variable und den
im Modell verwendeten unabhidngigen Variablen wurde mittels der Korrelationsana-

lyse bereits erbracht.

* Heteroskedastizitdt: Die Varianzen der Residuen zwischen den realen und den mo-
dellierten Erwartungswerten der abhdngigen Variable miissen in etwa gleich sein, da
sonst die Regressionsgerade nicht optimal eingepasst werden kann. Dies lésst sich

anhand eines Punktdiagramms visuell tiberpriifen.

% Vgl. Universitit Ziirich 2013, http://www.methodenberatung.uzh.ch/datenanalyse/zusammenhaenge/
mreg.Html (zuletzt aufgerufen 04.08.2015).



Plot Standard-Residuen

1.5

*ee

0.5

10 15 30 35 4 45

-0.5

Residuen
(=
(4]

*»

-1.5

Pee o0 Goee

-2.5
Erwartungswerte der Berichte

Abbildung 12: Plot Standard-Residuen von Modell I

Die Abbildung 11 zeigt, dass sich die Residuen, mit einer Ausnahme, in der Band-
breite von plus 1.5 und minus 1.5 von den Erwartungswerten der abhéngigen Vari-
able bewegen. Das ,,Aufreihen” der Residuen entlang einzelner Erwartungswerte ist
dem Ergebnis der Querschnittanalyse der Stichrobe geschuldet. Das Muster verdeut-
licht nochmals die Verteilung der Werte, wie in Kapitel 3.3.2 beschrieben. Eine He-

teroskedastizitit kann daher ausgeschlossen werden.

* Autokorrelation: Ist ein Ergebnis einer Variable abhingig vom vorangegangenen
Ergebnis, dann liegt eine Autokorrelation vor. Dies tritt vor allem bei Zeitreihen auf.
Auf die gepriiften unabhingigen Variablen findet dieser Grundsatz keine Anwen-

dung, da sie in keiner Abhdngigkeit stehen.

*  Multikollinearitdt: Lésst sich eine unabhédngige Variable durch eine oder mehrere
Variablen bilden, so darf diese nicht in das Modell aufgenommen werden. Diesem
Umstand wurde Rechnung getragen, indem der Regressor KAG/KKV nicht bertick-
sichtigt wurde, da er eine Funktion der Rechtsform Fonds darstellt. Weitere Multi-
kollinearititen sind nicht vorhanden. Dies steht ebenfalls im Einklang mit den Aus-

filhrungen im Grundlagenkapitel.

Das Ergebnis von Modell I ist dementsprechend dasjenige, welches die Varianzen der
Werte der Berichte optimal erklédrt. Zudem erfiillt das Modell selbst die erforderlichen

Pramissen, indem die zugrunde liegenden Annahmen erfiillt sind. These 1 und 2 kénnen



aufgrund dieses Ergebnisses dementsprechend widerlegt werden. Die Rechtsform ist
insofern relevant, als es sich um Berichte der Schidtzungsexperten handelt, welche in
einem Geschéftsbericht einer Aktiengesellschaft veroffentlicht werden. Zudem ist die
Informationsdichte der Schitzungsberichte abhéngig von den IFRS. Dies kann an fol-

genden Kastengrafiken verdeutlicht werden:

Kastengrafik alle Kastengrafik AG Kastengrafik AG +
Werte IFRS
50 50 50
45 45 45
40 40 40 I
35 35 35
@ 2 2
£ 30 5 30 g 30
= = =
2 25 2 25 2 25
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15 15 15
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0 0 0

Abbildung 13: Kastengrafiken — Vergleich der erzielten Werte

Der Median steigt von 23 fiir alle Berichte auf 38 bei Berichten der Aktiengesellschaf-
ten. Legen die Aktiengesellschaften nach IFRS Rechnung, so liegt der Median bei 41.5.

Alle weiteren Regressoren haben sich als nicht signifikant herausgestellt. Die Regressi-

onsgleichung aus dem ermittelten Modell kann folgendermassen dargestellt werden:
* Punktzahl Bericht = 19.52 + 16.18 * AG+ 4.85 * [FRS

Die Gleichung erklédrt die Mechanismen, welche vorherrschen, anhand von Multiplika-
tionen mit den ermittelten Werten. AG und /FRS konnen dementsprechend den Wert 1
oder 0 annehmen, je nachdem, ob sie gegeben sind oder nicht. Der Erwartungswert ei-
nes Berichts der Fonds und Anlagestiftungen betridgt somit rund 19.52 Punkte. Aktien-
gesellschaften, welche nach Swiss GAAP FER Rechnung legen, erreichen 35.7 Punkte.
Diejenigen Aktiengesellschaften, die IFRS anwenden, erreichen eine Gesamtpunktzahl

von 40.55.
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4 Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Die Berichte der Schitzungsexperten in den Geschéftsberichten schweizerischer Immo-
bilienanlagegefdsse dienen der Veranschaulichung und der Nachvollziehbarkeit der
Wertermittlung sowie der Wertverdnderung eines Immobilienportfolios. Es ist festzu-
stellen, dass sdmtliche Berichte zumindest minimale Angaben betreffend den Auftrag,
die Bewertungs- und Rechnungslegungsstandards, die angewandte Methode und die
ermittelte Bilanzsumme des Gesamtportfolios enthalten. Die Berlicksichtigung von de-
taillierteren Angaben in manchen Berichten fiihrt jedoch dazu, dass die Informations-

dichte der Berichte nicht einheitlich ist.

Aus dieser Studie geht hervor, dass der Haupteinflussfaktor fiir die Informationsdichte
der Berichte die Rechtsform des jeweiligen Immobilienanlagegefdsses selbst darstellt.
Es hat sich gezeigt, dass Berichte, welche in den Geschiftsberichten der Aktiengesell-
schaften verdffentlicht werden, eine grossere Informationsdichte aufweisen als solche
von Fonds und Anlagestiftungen. Die Fonds und Anlagestiftungen sind jedoch keine

signifikanten Pradiktoren fiir die Ausgestaltung der Berichte.

Da die Auftraggeber der Berichte der Schitzungsexperten einen Einfluss auf den Um-
fang der Inhalte der Berichte nehmen konnen, liegt der Schluss nahe, dass Aktiengesell-
schaften dies in einem grosseren Mass tun als Fonds und Anlagestiftungen. Es ldsst sich
daraus folgern, dass die Aktiengesellschaften eine ausgedehntere Informationspolitik in
Bezug auf die Offenlegung der Wertermittlung durch die Schétzungsexperten verfolgen.
Daraus kann jedoch keine allgemeingiiltige Aussage iiber die Informationspolitik der
jeweiligen Anlagegefédsse per se gemacht werden, da ihnen die Moglichkeit offensteht,

im eigenen Namen solche Informationen zu kommunizieren.

Als weitere, aber schwichere, Einflussgrosse auf die Informationsfiille wurde der Rech-
nungslegungsstandard IFRS ermittelt. Die anderen gepriiften Rechnungslegungsstan-
dards (Swiss GAAP FER, KAG/KKYV) waren nicht signifikant. Der Unterschied ldsst
sich womdglich damit erkliren, dass sich flir den Abschlussadressaten beim internatio-
nalen Standard IFRS ein grosserer Erkldrungsbedarf bei der Wertermittlung stellt als bei
dem national gebrduchlichen Swiss GAAP FER.
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Jeweils als nicht signifikant haben sich die Bilanzsumme der Gesamtportfolios und die
Schétzungsunternehmen selbst erwiesen. Es konnte keine Korrelation zwischen ihnen

und der Informationsdichte der Berichte festgestellt werden.

Abschliessend kann bemerkt werden, dass die Gestaltungsfreiheit der Berichte der
Schitzungsexperten aktiv genutzt werden kann, um den Abschlussadressaten ein umfas-
senderes und somit transparenteres Bild der ermittelten Bilanzwerte eines Immobilien-
portfolios zu geben. Fiir den Abschlussadressaten hat eine umfassende Darstellung auf
der einen Seite den Vorteil, dass Methoden, Modelle sowie die Annahmen beziiglich
der Inputfaktoren offengelegt werden und somit innerhalb des jeweiligen Gefésses ana-
lysiert werden konnen. Auf der anderen Seite fordert eine erhdhte Informationsdichte
die Vergleichbarkeit der jeweiligen Gefdsse untereinander, seien es Immobilienaktien-

gesellschaften, Immobilienfonds oder Immobilienanlagestiftungen.

4.2 Diskussion

Der Meinungsaustausch anlésslich der Interviews hat gezeigt, dass es sich um ein sehr
eng gefasstes Nischenthema innerhalb des Bewertungskontextes handelt. Die Fragestel-
lungen lassen dementsprechend wenig Raum, um auf Erkenntnisse zu stossen, nach

denen nicht explizit gesucht wird.

Anstelle einer quantitativen Inhaltsanalyse wiren auch empirische Erhebungen bei
Schitzungsexperten, Auftraggebern und Abschlussadressaten moglich gewesen. Betref-
fend den, in den Berichten enthaltenen, Angaben wéren ausschliesslich die Experten in
der Lage gewesen, hieriiber ausreichend Auskunft zu geben. Zudem ist das Ziel eine
objektive Darstellung der gegenwirtigen Informationsdichte, was rein iiber eine Inhalts-

analyse zu bewerkstelligen ist.

In vielen Querschnittanalysen wird die Codierung der Kriterien von Dritten vorgenom-
men, sodass von einer moglichst grossen Objektivitdt der Bewertung ausgegangen wer-
den kann. In der vorliegenden Studie wurden sowohl die Kriterienbestimmung (obwohl
induktiv) als auch die darauf autbauende Codierung vom Autor selbst durchgefiihrt.
Dieser voraussichtlichen Kritik kann Rechnung getragen werden, indem alle Daten-

grundlagen im Anhang publiziert werden.

Die Représentativitit wurde durch die Abgrenzung der Stichprobe in einem empfindli-
chen Mass eingeschrinkt. Die Allgemeingiiltigkeit kann letztlich nur fiir SIX-kotierte
Aktiengesellschaften, Fonds und die im KGAST aufgenommenen Anlagestiftungen
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garantiert werden. Es scheint dennoch plausibel, dass die Erkenntnisse auch auf weitere
schweizerische Immobilienanlagegefdsse Anwendung finden konnten. Diese These

miisste jedoch gepriift werden.

Im Zusammenhang mit den gestellten Hypothesen fiihren die Korrelations- und die mul-
tiple Regressionsanalyse zu den entsprechenden Ergebnissen. Letztere ist in ihrer Aus-
sagekraft jedoch beschrinkt, da nur dargelegt werden kann, dass Abweichungen bzw.
die zusidtzliche Informationsdichte von gewissen Regressoren abhdngig sind. Der Ba-
siswert der Berichte (Intercept) kann anhand dieses Modells nicht erklért werden. Es
handelt sich letztlich um eine Vermutung, dass der Basiswert auf einem ,,best practice*

der Schétzungsbranche beruht.

4.3 Ausblick

Die vorliegende Arbeit gibt Auskunft iiber die Inhalte in den Schétzungsberichten, {iber
die Haufigkeit, in der die Angaben aufgefiihrt werden und auch iiber die Einflussfakto-
ren, welche die Informationsdichte der Berichte bestimmen. Auf Basis dieser Angaben
sind qualitative Analysen der Schitzungsberichte moglich, welche z. B. mittels Rating
die Inhalte auf ihre Qualitdt untersuchen. Somit konnten Aussagen beziiglich des Zu-

sammenhangs zwischen Informationsdichte und Qualitdt gemacht werden.

Auf der Basis dieser Arbeit ist es weiter moglich, eine Zeitreihe der Inhaltsanalyse zu
bilden und daraus weitere Erkenntnisse zu ziehen. Die Hypothesen kdnnen zudem auf
erweiterte Stichproben hin untersucht werden. Ungeklért ist die Frage, welche Faktoren
zum Basiswert der Berichte der Schétzungsexperten fiihren. Des Weiteren konnte ge-
priift werden, ob die Angaben in den Geschifts- bzw. Jahresberichten einen Einfluss auf

den Inhalt der Berichte der Schitzungsexperten haben und vice versa.

Letztlich konnen Auftraggeber, Schitzungsunternechmen sowie Abschlussadressaten
iiber die Inhalte der Berichte befragt werden, um die differenzierten Bediirfnisse syste-
matisch zu erfassen. Dies konnte Aufschluss dariiber geben wieso gewisse Einflussfak-

toren signifikant sind und andere nicht.
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Herr Beat Ochsner, Senior Manager Real Estate, KPMG AG

(Interview am 13. Juli 2015)

Interviewpartner

Herr Daniel Schneider MRICS, Head Valuation, JLL Ltd.

(Interview am 15. Juli 2015)

Herr Marco Boehi MRICS, Manager Real Estate Advisory, PwC

(Interview am 17. Juli 2015)
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Anhang 3: Unbereinigte Kriterienliste

Unbereinigte Kriterienliste

Identifikations-
nummer
Kriterien

Auftrag
1 Erlsuterung Auftrag, Bewertungszweck
2 Bewertungsstichttag bzw. Stichtag der Rechnungslegung
3 Angabe des Auftraggebers bzw. des Adressaten des Berichts
4 Akkreditierung FINMA
Bewertungsstandard
5 Verweis auf nationale oder internationale Standards allgemein
6 Explizite Nennung eines oder mehrerer Standards (SVS, IVS,
RICS/Red Book)
7 Verweis auf weitere Anforderungen (Bsp. SIX, SFAMA, internes
Bewertungsreglement)
Rechnungslegungsstandard
8 Nennung des nat. oder internat. Rechnungslegungsstandards oder
der rechtl. Grundlage (IFRS, Swiss GAAP FER, KAG, KKV, ASV)
Explizite Nennung der ver , Klassifizierung (uA.
1AS 2, 1AS 40, IFRS 13, Swiss GAAP FER 26, OR etc.)
0 Def. des Marktwert des jeweiligen Standards (Verkehrswert "Fair
Value”, "True and Fair Value" oA.)
1 Explizite Erlauterung der Standard-Def. und deren Umsetzung
12 Tr i (nicht Beriicksichti
3 Def. wesentlicher Inputfakttoren

©

-

-

-

14 Angabe des Bewertungsmethode

5 Rudimentare Erlduterung der Bewertungsmethode

6 Explizite Erléuterung der DCF-Mehode (zB. DCF Ein- oder Zwei-
Phasen-Modell; nominal/real)

o

17 Bewertungszeitraum definiert
18 Nennung des indivi (risikoadjustierten) Di
19 Def. Di isi Satz + isiko + Zuschlag

Makro- u. Mikrolage, Zuschlag Objektqualitat und Ertragsrisiko +
evtl. spez. Zuschlag)
Erlsuterung zu der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes
21 Angabe zur jahrl. Teuerung auf Ertragen sowie Aufwendungen
22 Angabe Bonitétsrisiken der Mieter ja/nein
23 Angabe der Bandbreiten nachhaltig erzielbarer Marktmietpreise
24 Angabe der Bandbreiten struktureller Leerstande
25 Umgang mit indexierten Mietvertrigen sowie nach deren Ablauf
26 Umgang mit Geldflussannahmen. Wahrend und nach Beendigung
des Mietvertrages (vorschiissig/nachschiissig)
27 Umgang mit Geldflussannahmen bei Leerstanden
28 Plausibilisierung der Betreibs- und Unterhaltskosten, allfallige
Anpassung
29 Plausibilisierung Sanierungs- bzw. Instandsetzungskosten, allfllge
Anpassung
30 Angabe betreffend Beriicksichtigung der Instandsetzungskosten im
Modell (an Jahr 10)
31 Annahme der getrennten Nebenkostenabrechnung
32 Wertermittlung von Arealen, Entwicklungsliegenschaften und
Liegenschaften im Bau
33 Impairment
Bewertungsgrundlage
34 Anzahl der bewerteten Objekte
5 Klassifizierung der bewerteten Objekte (Bestandesliegenschaften,
Baulandparzellen, Entwicklungsareale, im Bau etc.)
Explizite Nennung der Transaktionsvolumen
Explizite Nennung der Differenz zwischen Verkaufspreis und
Buchwert
38 Angabe zu Umklassierungen
9 Explizite Nennung der umklassierten Liegenschaften
Herkunft Immobilienmarktdaten
Def. Richtlinien der periodischen Besichtigungen
42 Veweis auf durchgefiihrte Besichtigungen
43 Angabe der Anzahl Besichtigungen
44 Explizite Nennung der besichtigten Liegenschaften
45 Angabe Stichtag der Mieterspiegel
Bewertungsergebnis
46 Marktwert des Gesamtportfolios
47 Marktwert nach Nutzung, Anlageklasse
48 Marktwert nach Region
49 Diskontsatz allg. Bandbreite und/oder Mittelwert (nominal oder
real) des Gesamtportfolios
50 Diskontsatz Bandbreite und/oder Mittelwert nach Region, Linder
51 Diskontsatz Bandbreite nach Nutzung, Anlageklasse
52 Veranderung dur itlli i Di
Vorjahr
53 Bruttorendite Durchschnitt
54 Wertédnderung zum Vorjahr Portfolio allg. (prozentual und/oder
absolut)
55 Begriindung Wertinderung zum Vorjahr (Innere und/oder sussere
Wertanderung)
56 Begriindung Aufwertungen und/ode Abwertung des Bestandes
57 Unterjahrig fertiggstellte Liegenschaften
58 Wertveranderungen Liegenschaften im Bau
59 Zuginge
60 Explizite Nennung der erworbenen Liegenschaft bzw. erworbener
Anteile
61 Abginge
62 Explizite Nennung der verausserten Liegenschaft bzw. verdusserten
Anteile
Ausblick Inmobilienmarkt
63 Immobilienmarkt Geschéftsflachen, Biroimmobilien
64 Immobilienmarkt Wohnen
65 Transaktionsmarkt Geschéftsfléachen, Biroimmobilien
66 Transaktionsmarkt Wohnen
L angigkeits- und Ver i
67 Nennung Auftragnehmer (Schatzngsexperten)
68 Ausfertigungsdatum
69 Erklarung Unabhangigkeit und Vertraulichkeit
70 Explizit Honorar unabhangig vom Bewertungsergebnis
71 Haftungsausschluss gegeniiber Dritten
72 Disclaimer a it der erhaltenen D
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Unbereinigte Kriterienliste IMMOBILIEN FONDS

1 2 3 4 5 6 7 8 9
a
s 5 c
5E 2 UBSSWISS  CS REF LIVING UBS SWISS CS REF UBSSW  SWISSCANTO € REF
EE £ SIMA PLUS €S REF SIAT ANFOS  INTERSWISS ~ SWISSREAL IFCA {MMOFONDS  PROPERTY
€2 ] PLUS
3
Auftrag
1 Erlduterung Auftrag, Bewertungszweck 1 1 1 1 1 1 1 - 1
2 Bewertungsstichttag bzw. Stichtag der Rechnungslegung 1 1 1 1 1 1 1 - 1
3 Angabe des Auftraggebers bzw. des Adressaten des Berichts 1 1 1 1 1 1 1 1
4 Akkreditierung FINMA 1 1 1 1 1 1 1 - 1
Bewertungsstandard
5 Verweis auf nationale oder internationale Standards allgemein 1 1 1 1 1 1 1 - 1
6 Explizite Nennung eines oder mehrerer Standards (SVS, IVS, . . i . . . i i .
RICS/Red Book)
7 Verweis auf weitere Anforderungen (Bsp. SIX, SFAMA, internes . . . 1 . . i i 1
Bewertungsreglement)
Rechnungslegungsstandard
8 Nennung des nat. oder internat. Rechnungslegungsstandards oder 1 1 1 1 1 1 1 R 1
der rechtl. Grundlage (IFRS, Swiss GAAP FER, KAG, KKV, ASV)
9 Explizite Nennung der verwendeten Standards, Klassifizierung (uA. ~ ~ R ~ _ . 1 R ~
IAS 2, IAS 40, IFRS 13, Swiss GAAP FER 26, OR etc.)
10 Def. des Marktwert des jeweiligen Standards (Verkehrswert "Fair
) % 1 1 1 1 1 1 1 - 1
Value", "True and Fair Value" oA.)
11 Explizite Erlduterung der Standard-Def. und deren Umsetzung - - - 1 - - - - -
12 Transakti (nicht Beriicksichti 1 1 - - - - - 1
13 Def. wesentlicher Inputfakttoren - - - - - - - -
14 Angabe des Bewertungsmethode 1 1 1 1 1 1 1 - 1
15 Rudimentére Erlduterung der Bewertungsmethode 1 1 1 1 1 1 1 - 1
16 Explizite Erliuterung der DCF-Mehode (zB. DCF Ein- oder Zwei- . . i . i i i i .
Phasen-Modell; nominal/real)
17 Bewertungszeitraum definiert - - - - - - -
18 Nennung des i i \ (i justierten) Di e 1 1 1 1 1 1 1 - 1
19 Def. Di isil Satz + ilienrisiko + Zuschlag
Makro- u. Mikrolage, Zuschlag Objektqualitit und Ertragsrisiko + - - - - - - 1 - -
evtl. spez. Zuschlag)
20 Erlauterung zu der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes - - - - - - - -
21 Angabe zur jéhrl. Teuerung auf Ertragen sowie Aufwendungen - - - - - - - - -
22 Angabe Bonitétsrisiken der Mieter ja/nein - - - - - - - - -
23 Angabe der Bandbreiten nachhaltig erzielbarer Marktmietpreise - - - - - - - -
24 Angabe der Bandbreiten struktureller Leerstande - - - - - - - -
25 Umgang mit indexierten Mietvertrigen sowie nach deren Ablauf - - - - - - - - -
26 Umgang mit Geldflussannahmen. Wihrend und nach Beendigung
des Mietvertrages (vorschiissig/nachschiissig) i ) . ) i i ) i )
27 Umgang mit Geldflussannahmen bei Leerstanden - - - - - - - - -
28 Plausibilisierung der Betreibs- und Unterhaltskosten, allfallige . . ) . . . . . .
Anpassung
29 Plausibilisierung Sanierungs- bzw. Instandsetzungskosten, allféllge 1 1 R 1 _ 1 1 R 1
Anpassung
30 Angabe betreffend Beriicksichtigung der Instandsetzungskosten im
Modell (an Jahr 10) ° - : - - - - -
31 Annahme der getrennten Nebenkostenabrechnung - - - - - - - -
32 Wenermlttlung.von Arealen, Entwicklungsliegenschaften und 1 1 1 1 1 1 1 1
Liegenschaften im Bau
33 Impairment 1 1 1 1 1 1 1 1
Bewertungsgrundlage
34 Anzahl der bewerteten Objekte 1 1 - 1 - 1 1 - 1
35 Klassifizierung der bewerteten Objekte (Bestandesliegenschaften, . . i 1 i . . i .
Baulandparzellen, Entwicklungsareale, im Bau etc.)
36 Explizite Nennung der Transaktionsvolumen - - - - o B - - -
37 Explizite Nennung der Differenz zwischen Verkaufspreis und
Buchwert ) ) ) ) ) ) ) ) )
38 Angabe zu Umklassierungen - - - - - - - - -
39 Explizite Nennung der umklassierten Liegenschaften - - - - - - - -
40 Herkunft Inmobilienmarktdaten - - - - - - - - -
41 Def. Richtlinien der periodischen Besichtigungen 1 - 1 - 1 - - -
42 Veweis auf durchgefiihrte Besichtigungen - - - - - - 1 - -
43 Angabe der Anzahl Besichtigungen - - 1 - - - - - -

44 Explizite Nennung der besichtigten Liegenschaften - - - - R R R - R
45 Angabe Stichtag der Mieterspiegel - - - - R R R - R
Bewertungsergebnis
46 Marktwert des Gesamtportfolios 1 1 1 1 1 1 1 - 1
47 Marktwert nach Nutzung, Anlageklasse - - - - - - - - -
48 Marktwert nach Region - - - - - - - -
49 Di allg. ite und/oder Mi t (nominal oder
real) des Gesamtportfolios
50 Diskontsatz Bandbreite und/oder Mittelwert nach Region, Lénder - - - - - - - - -
51 Di ite nach Nutzung, - - - - - - - - -
52 Veranderung durchschnitllich gewichteter Diskontierungssatz zum
Vorjahr
53 Bruttorendite Durchschnitt 1 1 - 1 - 1 - - 1
54 Wertdnderung zum Vorjahr Portfolio allg. (prozentual und/oder
absolut)
55 Begriindung Wertanderung zum Vorjahr (Innere und/oder dussere
Wertanderung)
56 Begriindung Aufwertungen und/ode Abwertung des Bestandes - - - - - - - - -
57 Unterjahrig fertiggstellte Liegenschaften - - - - - - - - -
58 Wertveranderungen Liegenschaften im Bau - - - - - N - - -
59 Zugédnge - 1 - 1 - - - - 1
60 Explizite Nennung der erworbenen Liegenschaft bzw. erworbener
Anteile
61 Abginge - 1 - - - - - - 1
62 Explizite Nennung der verausserten Liegenschaft bzw. verdusserten
Anteile
Ausblick Inmobilienmarkt
63 Immobilienmarkt Geschéftsflachen, Biiroimmobilien - - - - - - - - -
64 Immobilienmarkt Wohnen - - - - - - - - -

65 Transakti kt Geschaftsfla Biroif il - - - - - - - - -

66 Transaktionsmarkt Wohnen - - - - - - - - -
L angigkeits- und Ver i drung
67 Nennung Auftragnehmer (Schatzngsexperten) 1
68 Ausfertigungsdatum 1
69 Erklarung Unabhangigkeit und Vertraulichkeit 1
70 Explizit Honorar a vom Bewert i - - - - - - - -
71 Haftungsausschluss gegenuber Dritten - - - 0 - - - - -
72 Disclaimer betreffend Vollstandigkeit der erhaltenen Dokumente 1 1 1 1 - 1 - - 1

-
-

o
[N
-
.
RN
.
PR

-
-
-

TOTAL 26 27 22 26 19 24 26 27



Unbereinigte Kriterienliste

Sy <
BE €
EE £
22 £
2
Auftrag
1 Erlsuterung Auftrag, Bewertungszweck
2 Bewertungsstichttag bzw. Stichtag der Rechnungslegung
3 Angabe des Auftraggebers bzw. des Adressaten des Berichts
4 Akkreditierung FINMA
Bewertungsstandard
5 Verweis auf nationale oder internationale Standards allgemein
6 Explizite Nennung eines oder mehrerer Standards (SVS, IVS,
RICS/Red Book)
7 Verweis auf weitere Anforderungen (Bsp. SIX, SFAMA, internes
Bewertungsreglement)
Rechnungslegungsstandard
8 Nennung des nat. oder internat. Rechnungslegungsstandards oder
der rechtl. Grundlage (IFRS, Swiss GAAP FER, KAG, KKV, ASV)
9 Explizite Nennung der verwendeten Standards, Klassifizierung (uA.
1AS 2, 1AS 40, IFRS 13, Swiss GAAP FER 26, OR etc.)

10 Def. des Marktwert des jeweiligen Standards (Verkehrswert "Fair

12 Transaktionskosten (nicht Beriicksichtigung)

13 Def. wesentlicher Inputfakttoren

14 Angabe des Bewertungsmethode

15 der B

16 Explizite Erlsuterung der DCF-Mehode (zB. DCF Ein- oder Zwei-
Phasen-Modell; nominal/real)

17 Bewertungszeitraum definiert

18 Nennung des )

19 Def. Diskontsatz (Risikoloser Satz + Immobilienrisiko + Zuschlag
Makro- u. Mikrolage, Zuschlag Objektqualitt und Ertragsrisiko +
evtl. spez. Zuschlag)

20 Erliuterung zu der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes

21 Angabe zur jshrl. Teuerung auf Ertréigen sowie Aufwendungen

22 Angabe Bonitétsrisiken der Mieter ja/nein

23 Angabe der Bandbreiten nachhaltig erzielbarer Marktmietpreise

24 Angabe der Bandbreiten struktureller Leerstande

25 Umgang mit indexierten Mietvertrigen sowie nach deren Ablauf

26 Umgang mit Geldflussannahmen. Wahrend und nach Beendigung
des Mietvertrages (vorschilssig/nachschiissig)

27 Umgang mit Geldflussannahmen bei Leerstanden

28 ierung der Betreibs- und L allfallige
Anpassung

gs- baw, allflige
Anpassung

30 Angabe betreffend Beriicksichtigung der Instandsetzungskosten im
Modell (an Jahr 10)

31 Annahme der getrennten Nebenkostenabrechnung

32 rmittlung von Arealen, und
Liegenschaften im Bau

33 Impairment

Bewertungsgrundlage

34 Anzahl der bewerteten Objekte

35 der bewerteten Objekte
Baulandparzellen, Entwicklungsareale, im Bau etc.)

36 Explizite Nennung der Transaktionsvolumen

37 Explizite Nennung der Differenz zwischen Verkaufspreis und
Buchwert

38 Angabe zu Umklassierungen

39 Explizite Nennung der umklassierten Liegenschaften

40 Herkunft Immobilienmarktdaten

41 Def. Richtlinien der periodischen Besichtigungen

42 Veweis auf durchgefilhrte Besichtigungen

43 Angabe der Anzahl Besichtigungen

44 Explizite Nennung der besichtigten Liegenschaften

45 Angabe Stichtag der Mieterspiegel

Bewertungsergebnis

46 Marktwert des Gesamtportfolios

7 Marktwert nach Nutzung, Anlageklasse

Marktwert nach Region

Diskontsatz allg. Bandbreite und/oder Mittelwert (nominal oder

real) des Gesamtportfolios

Diskontsatz Bandbreite und/oder Mittelwert nach Region, Linder

Diskontsatz Bandbreite nach Nutzung, Anlageklasse
i

saa
&8

awa
28

52

um

Vorjahr

Bruttorendite Durchschnitt

Wertanderung zum Vorjahr Portfolio allg. (prozentual und/oder

absolut)

Begrindung Wertanderung zum Vorjahr (Innere und/oder aussere

Wertanderung)

Begriindung Aufwertungen und/ode Abwertung des Bestandes

Unterjahrig fertiggstellte Liegenschaften

Wertveranderungen Liegenschaften im Bau

Zugange

60 Explizite Nennung der erworbenen Liegenschaft bzw. erworbener
Anteile

61 Abgange

62 Explizite Nennung der L bzw. verdusserten
Anteile

¢ a
£

o
a

aaua
88398

Ausblick Immobilienmarkt

63
64 Immobilienmarkt Wohnen
65 i
66 Transaktionsmarkt Wohnen

ngigkeits- und lichkeit

67 Nennung Auftragnehmer (Schatzngsexperten)

68 Ausfertigungsdatum

69 Erklarung Unabhangigkeit und Vertraulichkeit

70 Explizit Honorar unabhngig vom Bewertungsergebnis

71 Haftungsausschluss gegeniiber Dritten

72 Disclaimer betreffend Vollstandigkeit der erhaltenen Dokumente

TOTAL

SWISSCANTO
IMMOBILIEN
SCHWEIZ

csA
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SCHWE!

iz

TURIDOMUS

CASAREAL
(WOHNIMMO-
BILIE

N)

T2

AVADIS

[T

SN

27

uBs
IMMOBILEN
SCHWEIZ

IMMOBILIENANLAGEGRUPPEN

SWISS LIFE
IMMOBILIEN
SCHWEIZ

7
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Anhang 4: Bereinigte Kriterienliste

Bereinigte Kriterienliste

Kriteriengruppen
Kriterien

4

1 Auftrag (1)

2 Bewertungsstichttag (2)

3 Auftraggeber (3)

5 Bewerungsstandard (5-7)
Bewertungsstandard Il (6)
Weitere Anforderungen (7)
Rechnungslegungsstandard (8)
Rechnungslegungsstandard Il (9)
10 Standarddefinition Marktwert (10)
11 Marktwert im Detail (11)

12 Transaktionskosten (12)

13 Inputfaktoren (13)

14 Bewertungsmethode | (14)

15 Bewertungsmethode I (15)

16 DCF-Mehode (16)

17 Bewertungszeitraum (17)

18 Risikoadj. Diskontsatz (18)

19 Definition Diskontsatz (19)

20 Risikoloser Zinssatzes (20)

21 Teuerung (21)

22 Bonitatsrisiken (22)

23 Marktmietpreise (23)

24 Strukturelle Leerstande (24)

25 Indexierte Mietvertrage (25)
26 Geldflussannahmen | (26)

27 Geldflussannahmen Il (27)

28 Betriebs-/Unterhaltskosten (28)
29 Instandsetzungskosten (29)

30 Instandsetzungskosten (30)

31 Nebenkostenabrechnung (31)
32 Objekte (32)

33 Immobilienmarktdaten (33)

34 Besichtigungen | (34)

35 Besichtigungen Il (35)

36 Stichtag Mieterspiegel (36)

37 Marktwert Gesamtportfolio (37)
38 Diskontsatz Mittelwert (38)

39 Diskontsatz Region (39)

40 Diskontsatz nach Nutzung (40)
41 Diskontierungssatz Vorjahr (41)
42 Wertanderung Portfolio (42)
43 Bruttorendite Durchschnitt (43)
44 Wertanderung Begriindung (44)
45 Wertanderung Bestand (45)

46 Zuginge (46)

47 Abginge (47)

48 Mietmarkt kommerziell (48)

49 Immobilienmarkt Wohnen (49)
50 Transaktions. kommerziell (50)
51 Transaktions. Wohnen (51)

52 Auftragnehmer (52)

53 Ausfertigungsdatum (53)

54 Unabhingigkeit (54)

55 Honorar (55)

56 Haftungsausschluss (56)

57 Disclaimer Dokumente (57)
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Bereinigte Kriterienliste

Kriteriengruppen
Kriterien

4

1 Auftrag (1)
2 Bewertungsstichttag (2)
3 Auftraggeber (3)
5 Bewerungsstandard (5-7)
6 Bewertungsstandard Il (6)
7 Weitere Anforderungen (7)
8 Rechnungslegungsstandard (8)
9 Rechnungslegungsstandard Il (9)
10 Standarddefinition Marktwert (10)
11 Marktwert im Detail (11)
12 Transaktionskosten (12)
13 Inputfaktoren (13)
14 Bewertungsmethode | (14)
15 Bewertungsmethode Il (15)
16 DCF-Mehode (16)
17 Bewertungszeitraum (17)
18 Risikoadj. Diskontsatz (18)
19 Definition Diskontsatz (19)
20 Risikoloser Zinssatzes (20)
21 Teuerung (21)
22 Bonitatsrisiken (22)
23 Marktmietpreise (23)
24 Strukturelle Leerstande (24)
25 Indexierte Mietvertrage (25)
26 Geldflussannahmen | (26)
27 Geldflussannahmen 11 (27)
28 Betriebs-/Unterhaltskosten (28)
29 Instandsetzungskosten (29)
30 Instandsetzungskosten (30)
31 Nebenkostenabrechnung (31)
32 Objekte (32)
33 Immobilienmarktdaten (33)
34 Besichtigungen | (34)
35 Besichtigungen Il (35)
36 Stichtag Mieterspiegel (36)
37 Marktwert Gesamtportfolio (37)
38 Diskontsatz Mittelwert (38)
39 Diskontsatz Region (39)
40 Diskontsatz nach Nutzung (40)
41 Diskontierungssatz Vorjahr (41)
42 Wertanderung Portfolio (42)
43 Bruttorendite Durchschnitt (43)
44 Wertanderung Begriindung (44)
45 Wertanderung Bestand (45)
46 Zugange (46)
47 Abgidnge (47)
48 Mietmarkt kommerziell (48)
49 Immobilienmarkt Wohnen (49)
50 Transaktions. kommerziell (50)
51 Transaktions. Wohnen (51)
52 Auftragnehmer (52)
53 Ausfertigungsdatum (53)
54 Unabhdngigkeit (54)
55 Honorar (55)
56 Haftungsausschluss (56)
57 Disclaimer Dokumente (57)
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Bereinigte Kriterienliste

Kriteriengruppen
Kriterien

4

1 Auftrag (1)
2 Bewertungsstichttag (2)
3 Auftraggeber (3)
5 Bewerungsstandard (5-7)
6 Bewertungsstandard Il (6)
7 Weitere Anforderungen (7)
8 Rechnungslegungsstandard (8)
9 Rechnungslegungsstandard Il (9)
10 Standarddefinition Marktwert (10)
11 Marktwert im Detail (11)
12 Transaktionskosten (12)
13 Inputfaktoren (13)
14 Bewertungsmethode | (14)
15 Bewertungsmethode Il (15)
16 DCF-Mehode (16)
17 Bewertungszeitraum (17)
18 Risikoadj. Diskontsatz (18)
19 Definition Diskontsatz (19)
20 Risikoloser Zinssatzes (20)
21 Teuerung (21)
22 Bonitatsrisiken (22)
23 Marktmietpreise (23)
24 Strukturelle Leerstande (24)
25 Indexierte Mietvertrage (25)
26 Geldflussannahmen | (26)
27 Geldflussannahmen 11 (27)
28 Betriebs-/Unterhaltskosten (28)
29 Instandsetzungskosten (29)
30 Instandsetzungskosten (30)
31 Nebenkostenabrechnung (31)
32 Objekte (32)
33 Immobilienmarktdaten (33)
34 Besichtigungen | (34)
35 Besichtigungen Il (35)
36 Stichtag Mieterspiegel (36)
37 Marktwert Gesamtportfolio (37)
38 Diskontsatz Mittelwert (38)
39 Diskontsatz Region (39)
40 Diskontsatz nach Nutzung (40)
41 Diskontierungssatz Vorjahr (41)
42 Wertanderung Portfolio (42)
43 Bruttorendite Durchschnitt (43)
44 Wertanderung Begriindung (44)
45 Wertanderung Bestand (45)
46 Zugange (46)
47 Abgidnge (47)
48 Mietmarkt kommerziell (48)
49 Immobilienmarkt Wohnen (49)
50 Transaktions. kommerziell (50)
51 Transaktions. Wohnen (51)
52 Auftragnehmer (52)
53 Ausfertigungsdatum (53)
54 Unabhdngigkeit (54)
55 Honorar (55)
56 Haftungsausschluss (56)
57 Disclaimer Dokumente (57)
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Anhang 5: Inputsheet
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Anhang 7: Histogramm ausgewerteter Berichte
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