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1. Einleitung

1.1 Problemstellung

Heute stehen die Schaffung und die VVerbesserung von Markttransparenz im Mittelpunkt
fast aller Anregungen von Theorie und Praxis, um den Marktablauf effektiver und mo-
derner zu gestalten. Es wurde erkannt, dass eine ausreichende Transparenz die wichtigs-
te Voraussetzung fiir die Attraktivitat und das Funktionieren der Markte iberhaupt ist,
weil sie eine optimierte Allokationseffizienz ermdglicht und das Risiko von informa-

tionsbedingten Fehlentscheidungen reduziert.

Historisch werden Immobilienmarkte von den Marktakteuren und im Verhaltnis zu an-
deren Wirtschaftsmarkten als tendenziell nicht transparent deklariert. Dies ist auf die
materiell-physisch spezifischen Besonderheiten wie z.B. die Heterogenitat und die Im-
mobilitat der Immobilie als Wirtschaftsgut zurtickzufiihren, welche die Bildung eines
namentlich einheitlichen Marktes verunmoglichen. Daher entstehen rdumlich und sach-
lich unterschiedliche Teilmarkte, fir welche die Formulierung einer Ubergreifend gulti-
gen Aussage nicht moglich ist und die Transparenz des Gesamtmarktes in Frage gestellt
wird.! Allerdings haben sich in den letzten Jahren die Immobilienmdrkte bezuglich
Transparenz international verbessert, obwohl das Niveau und die Verbesserung der
Transparenz zwischen den verschiedenen Markten weiterhin sehr unterschiedlich blei-
ben. Im internationalen Verhéltnis wird der schweizerische Immobilienmarkt als trans-
parent evaluiert, gehort aber nicht zu den transparentesten.? In den letzten Jahren zeigte
sich im Vergleich zu anderen internationalen Markten auch keine relevante Verbesse-
rung seiner Transparenz.® Marktstudien haben ergeben, dass in den letzten Jahren die
grossten Transaktionsvolumen auf den transparentesten Immobilienmérkten gehandelt

wurden und dass dort die grenziiberschreitenden Immobilientransaktionen die inlandi-

! Schulte (2005), S. 21

2 Gemass dem Real Estate Transparency Index 2006 sind die sechs transparentesten Immobilienmérkte in
Europa: Grossbritannien, Niederlande, Schweden, Frankreich, Finnland und Deutschland. Der schweize-
rische Immobilienmarkt wird auf Rang 13 von 29 Positionen eingestuft. VVgl. Anhang Real Estate
Transparency Index 2006

® Real Estate Transparency Index (1999, 2001, 2004 und 2006)



Immobilientransaktionen — Mégliche Wege zur Erh6hung der Transparenz im schweizerischen Transaktionsmarkt 2

schen Uberholt haben.* Somit kann festgestellt werden, dass zwischen der Markttrans-
parenz und der Marktattraktivitat eine positive Korrelation existiert® und dass insbeson-
dere die international tatigen Investoren vorzugsweise in den transparentesten Markten
nach den optimalen Investitionen suchen und anlegen. Im Anlageprozess institutioneller
Investoren ist folglich die Markttransparenz ein ausschlaggebender Entschei-
dungsfaktor, welcher bei der Ausgangsanalyse und der Strategieformulierung eine
,GO0/No-go“-Kondition fur den Investitionsentscheid darstellt. Ebenso vermeidet die
Transparenz im Transaktionsprozess das Entstehen von Informationsasymmetrien zwi-
schen den involvierten Parteien, was zu erfolgreichen Investitionen fiihrt. Das heisst,
dass einerseits insbesondere die transparentesten Immobilienmérkte Vertrauen schaffen
und fur institutionelle Investoren attraktiv sind, und andererseits, dass die Transparenz
der Mérkte fur Immobilien eine ausschlaggebende Voraussetzung fur transparente Im-

mobilientransaktionen und erfolgreiche Investitionen in Immobilien ist.’

1.2  Ziel der Untersuchung

Vor dem Hintergrund der in der Problemstellung dargelegten Bedeutung der Trans-
parenz flir die Attraktivitat der Immobilienmérkte, fir die Abwicklung von Trans-
aktionen und fir erfolgreiche Investitionen in Immobilien soll die vorliegende Arbeit
einen Beitrag zur Erhéhung der Transparenz im schweizerischen Immobilien- und
Transaktionsmarkt leisten. Das Ziel besteht darin, mégliche Wege zur Erhéhung der
Transparenz im schweizerischen Immobilien- und Immobilientransaktionsmarkt zu auf-
zuzeigen. Konkret sollen die Antworten auf die nachfolgenden drei Forschungsfragen

gefunden werden:
1. Wie kann das Konzept von Transparenz im Immobilienmarkt definiert werden?

Wie kann — aufbauend auf dem theoretischen Ansatz — das Konzept von

Transparenz auf die Immobilienmérkte abgeleitet werden, und wie definieren

* Im europdischen Raum wurde im Jahr 2006 der grosste Anteil des Investitionsvolumens (Total 363 Mrd.
CHF) in Grossbritannien (120 Mrd. CHF), in Deutschland (75 Mrd. CHF) und in Frankreich (36 Mrd.
CHF) umgesetzt. Die grenziiberschreitenden Transaktionen haben mit einem direkt investierten Kapital
von ca. 225 Mrd. CHF die inlandischen Investitionen, welche lediglich 138 Mrd. CHF erreicht haben,
deutlich Gberholt und den Trend des Vorjahres bestétigt.

® Real Estate Transparency Index 2006, S. 5

® Schulte / Rottke (2005), S. 1
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sich transparente Immobilienmérkte? Wie kdnnen transparenzforderliche In-
formationen von transparenten Immobilienmarkten gegliedert werden, und aus

welchen Informationen und Angaben setzen sie sich zusammen?
2. Wie transparent ist der schweizerische Immobilienmarkt?

Wie hoch wird das Transparenzniveau in der Schweiz im Verhaltnis zu interna-
tionalen Markten eingestuft? Wie transparent wird der schweizerische Immobi-
lien- und Transaktionsmarkt von national und international tatigen Immobi-
lienakteuren eingeschatzt? Im welchen Umfang sind die transparenz-
forderlichen Informationen im schweizerischen Markt vorhanden? Welche kri-
tischen Punkte ergeben sich im Vergleich zu internationalen Markten? Welches
sind die Charakteristika des Schweizer Marktes fur Immobilien, die fiir die Op-

timierung der Transparenz relevant sind?

3. Welche moglichen Wege kdnnen zur Transparenzerhéhung im schweizerischen

Immobilienmarkt fihren?

Welche transparenzforderlichen Informationen weisen Potential hinsichtlich
Transparenzverbesserung auf? Welcher Ansatz kann tibernommen werden, um
Empfehlungen zur Transparenzerhéhung zu formulieren? Welche sind géngige

Wege zur Erhéhung der Transparenz im schweizerischen Immobilienmarkt?
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1.3 Vorgehen

Die vorliegende Arbeit erfolgt aus einem dkonomischen Blickwinkel und ist auf den
schweizerischen Immobilienmarkt und auf die direkten Investitionen in Immobilien’
ausgerichtet. Es werden ausschliesslich die nationalen und internationalen institutio-
nellen Investoren® und die ihnen zugéanglichen Investitionen — welche sich aufgrund der

aktuellen Rechtslage auf die gewerblichen Immobilien® beschranken — beriicksichtigt.

Die Arbeit gliedert sich in 8 Teile, von denen die Abschnitte 2 bis 5 den inhaltlichen
Schwerpunkt bilden. Nachdem das erste Kapitel die Forschungsarbeit motiviert, das
Forschungsziel beschreibt und die Forschungsfragen formuliert, legen die Kapitel 2 und
3 die notwendigen Grundlagen zur Beantwortung der Forschungsfragen. Darauf auf-
bauend ist es Ziel der Kapitel 4 und 5, Antworten auf die Forschungsfragen zu finden,
die abschliessend im Kapitel 6 zusammenfassend dargestellt werden. Ausgehend von
der Beschreibung der Forschungsziele im ersten Kapitel, gilt es zundchst die Grundla-
gen der Transparenz darzulegen. Im Kapitel 2 wird das Konzept von der Transparenz
der Markte und von den transparenzforderlichen Informationen erléutert. Die Ergebnis-
se entstehen aus der Analyse wirtschaftswissenschaftlicher Texte und fassen die fiir die
Arbeit wesentlichsten Resultate und Definitionen zusammen. In Kapitel 3 wird das in
der Theoriegrundlage dargelegte Konzept von Transparenz auf die Immobilienmarkte
abgeleitet, um den Ansatz transparenter Immobiliemérkte und deren transparenzforder-
liche Informationen zu beschreiben. Zudem werden Immobilien und Immobilienmérkte
kurz beschrieben und ihre Besonderheiten, welche auf die Transparenz und bei der Um-
setzung moglicher Massnahmen zur Transparenzerhéhung einen direkten Einfluss aus-
uben, aufgezeigt. Im Kapitel 5 wird die Transparenz im schweizerischen Immobilie-

markt analysiert. Die Ergebnisse gehen aus aktuellen Marktstudien und personlichen

" Immobilien werden hier nach der investitionstheoretischen Definition als direkte Kapitalanlage und
Vermdgen betrachtet. VVgl. Schulte (2005), S. 10

8 Als institutionelle Investoren werden alle nicht natiirlichen Personen verstanden, die in der Funktion
einer Kapitalsammelstelle Gelder fiir Dritte professionell anlegen und verwalten. Zum Beispiel Versi-
cherungsgesellschaften, Vorsorgeeinrichtungen, Fonds, Aktiengesellschaften oder Private-Equity-Gefés-
se. Die Kapitalanlagetatigkeit kann sowohl Haupt- als auch der Nebenzweck sein. Walbréhl (2001)

® Unter dem Begriff Gewerbeimmobilien werden diejenigen Flachen zusammengefasst, in denen erwerbs-
wirtschaftliche Zwecke verfolgt werden. Dazu gehéren neben den Biro- und Handelsimmobilien auch
Gewerbeparks und ebenso die der Distribution von Waren dienenden Gebéude in Logistikimmobilien.
Vgl. Schulte, 2005, S. 123
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Interviews mit national und international tatigen Marktakteuren hervor. Die Interviews
mit ausgewahlten Ansprechpersonen aus der Immobilienwirtschaft stellen eine rein qua-
litative soziale Forschung im Sinne der Wissenschaftstheorie dar und haben keine statis-
tischen Anspriche. Die finf Interviewpartner wurden aufgrund ihrer nationalen und in-
ternationalen Beratungs- und Investitionstatigkeiten im Immobilienbereich qualitativ
ausgewabhlt, und die Interviews wurden in Form eines freien Gesprachs gefihrt. Die
verwendeten statistischen Angaben beziehen sich auf aktuelle Marktforschungen, wel-
che von offentlichen und privaten Instituten erarbeitet und je nach Bedarf durch eigene
Leistung ergénzt wurden. Im abschliessenden Kapitel 6 werden die wichtigen Ergebnis-
se der Untersuchung zusammengefasst. Die fiir die Untersuchung verwendeten Werke,
Marktstudien, Forschungsarbeiten und Gesetzestexte werden im Kapitel 7 aufgefuhrt.

Aus dem Kapitel 8 sind ergédnzende Informationen zum Text zu entnehmen.
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2. Konzept von Transparenz

Zur Beantwortung der eingangs formulierten Forschungsfragen gilt es zundchst, die
notwendigen Grundlagen zu erarbeiten. Zu diesem Zweck sollen im Folgenden die De-
finition von Markttransparenz und deren transparenzférderliche Informationen darge-
stellt werden, da sie das Fundament bilden fiir die Definition der Transparenz von Im-
mobilienmarkten, fir die Uberpriifung der Transparenz im schweizerischen Markt fiir

Immobilien und fiir die Definition moglicher Massnahmen zur Transparenzerhéhung.

2.1  Definition der Markttransparenz

Der Begriff der Markttransparenz wird in der einschldgigen wirtschaftswissenschaft-
lichen Literatur ausgehend von einer ,vollstandigen Markttransparenz* definiert. Da-
nach liegt vollstdndige Markttransparenz vor, wenn Marktteilnehmer alle markt-
relevanten Informationen (ber das Marktgeschehen besitzen. Es folgt dann die Anmer-
kung, dass in der Realitat auf den meisten Mérkten keine vollkommene Markttranspa-
renz besteht, die Beteiligten aber bemht sind, die Markttransparenz zu verbessern.” Im
Laufe der Zeit ist nun die Voraussetzung der vollkommenen Informiertheit aus der The-
orie des Marktverhaltens verschwunden, um das Modell des vollkommenen Marktes
schrittweise an die Realitat anzupassen und damit zu einer empirischen Auffassung der
Markttransparenz tberzuleiten. Unter Markttransparenz ist deshalb nicht ein Extrem-
wert der Informiertheit, sondern ein Informiertheitsgrad zu verstehen, ,,der gleichsam
auf einer Skala die verschiedensten Werte zwischen zwei Extremen, zwischen vollstan-
diger und fehlender Markttransparenz, annehmen kann“. ** Der Grad an Informiertheit
kann subjektiv variieren, weil die verschiedenen Marktakteure den optimalen Grad von
Transparenz je nach Situation unterschiedlich einschéatzen und nach ihrem Risikoprofil
zweckmassig anpassen. Aus allgemeiner Perspektive kann die Markttransparenz als die
Uberschaubarkeit desselben beschrieben werden. Aus Sicht von Marktteilnehmern be-

zeichnet Markttransparenz den Informiertheitsgrad, durch welchen Akteure rationale

%|_indemann (1968), S. 14
1 Scherhorn (1964), S. 11-15
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Entscheidungen treffen kénnen. Je hoher die Quantitat und Qualitat von Informationen,
die den Teilnehmern vor einer Entscheidung zur Verfugung stehen, desto geringer ist
die Wahrscheinlichkeit, dass die getroffene Entscheidung im Nachhinein als falsch zu
beurteilen ist. Mit steigender Markttransparenz sinkt das Risiko einer Fehlentscheidung,
sodass fur die Marktteilnehmer eine moglichst hohe Markttransparenz erstrebenswert

ist.

2.2  Definition transparenzforderlicher Informationen

Was als marktrelevante und transparenzforderliche Informationen zu gelten hat, wird in
der Literatur unterschiedlich aufgefasst. Im weiten Sinne gehdren nach Tuchtfeldt*? zu
den marktrelevanten Informationen alle wichtigen Informationen, die fur die Markiteil-
nehmer bei ihrer Entscheidung von Bedeutung sind. Unter Informationen sollen in die-
ser Arbeit sowohl Angaben lber Sachverhalte und Vorgange als auch Daten®® verstan-
den werden, die einem Marktteilnehmer mit dem Ziel zugetragen werden, bei ihm Wis-
sen zu erzeugen. Allein die Menge an verfligharen Informationen lasst nicht auf die
Markttransparenz schliessen, und es stellt sich die Frage, welche Merkmale der Infor-
mationen zur Markttransparenz beitragen konnen. Als transparenzférderlich sollen In-

formationen bezeichnet werden, welche die folgenden Voraussetzungen erftllen:
e Verfiligbarkeit: Die Informationen stehen dem Entscheider zur Verfigung
e Richtigkeit: Die Informationen sind korrekt und aktuell

e Relevanz: Die Informationen sind flr den Entscheider neu und aus seiner Sicht
fur die Losung seines Entscheidungsproblems relevant

e Glaubwurdigkeit: Die Marktteilnehmer beurteilen die Informationen als glaub-
wirdig und bertcksichtigen sie bei ihrer Entscheidungsfindung

Mit der Verfligbarkeit und der Richtigkeit kontrolliert der Anbieter die Quantitat und
die Qualitat seiner Informationsgaben zur Beschreibung seiner Preis-Leistungs-Bundel.

Richtige und tatsachlich verfugbare Informationen konnen zu einer Erhohung der

12 Tychtfeldt (1966)
13 Daten sind der Rohstoff, aus dem das immaterielle und wirtschaftliche Gut Information produziert
wird.
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Markttransparenz beitragen. Aus der Perspektive der Nachfrager muss eine Information
zusatzlich neu und entscheidungsrelevant sein. Mit diesen Merkmalen beurteilen Nach-
frager aus ihrer individuellen Perspektive und Entscheidungssituation heraus die Quan-
titat und die Qualitét der verfligbaren Informationen. Nur eine Information, die alle vier

Merkmale erfillt, trégt zu einer Erh6hung der Transparenz bei.

2.3 Fazit

Die Transparenz der Markte kann als Informiertheitsgrad der Marktbeteiligten konzi-
piert werden. Denn je besser die Marktteilnehmer informiert sind, desto transparenter ist
der Markt, und das Risiko von Fehlentscheidungen aus Informationsasymmetrien wird
minimiert. Transparenzforderlich sind alle fiir den Investitionsentscheid der Marktteil-
nehmer relevanten Informationen, welche die definierten VVoraussetzungen Verfugbar-

keit, Richtigkeit, Relevanz und Glaubwirdigkeit kumulativ erftllen.



Immobilientransaktionen — Mégliche Wege zur Erh6hung der Transparenz im schweizerischen Transaktionsmarkt 9

3. Konzept von Transparenz

iIm Immobilienmarkt

Das im Vorkapitel dargestellte Theoriekonzept von Markttransparenz und trans-
parenzforderlichen Informationen wird im vorliegenden Arbeitsteil auf die Immobilien-
markte abgeleitet, um den Begriff von transparenten Immobilienmarkten und deren
transparenzforderlichen Informationen zu definieren. Im Weiteren wird der weltweit
einzige Index erlautert, welcher die Transparenz von internationalen Immobilien-
maérkten untersucht. Anschliessend werden die Definition und die spezifischen Beson-
derheiten der dieser Arbeit zu Grunde liegenden Wirtschaftsguter, der Immobilien, und
von deren Markten beschrieben, um die immobilienspezifischen und transparenzkriti-

schen Besonderheiten zu identifizieren.

3.1 Definition transparenter Immobilienmarkten

In der Immobilienfachliteratur wird der Begriff Transparenz — auch wenn oft angewen-
det — nicht klar definiert. Auf dem in der Theorie formulierten Begriff aufbauend, soll
die Definition transparenter Immobilienmarkte alle Faktoren beinhalten, die es einer-
seits den Marktakteuren ermdglichen, durch angemessenen Informiertheitsgrad rationa-
le Entscheidungen zu treffen, und die andererseits die VVoraussetzungen fiir einen funk-
tionierenden Markt bilden. Die Definition der Beratungsfirma Jones Lang LaSalle, wel-
che die transparenten Immobilienmarkte als ,,any open and clearly organized real estate
market operating in a legal and regulatory framework that is characterized by a consis-
tent approach to the enforcement of rules and regulations and that respects private
property rights” definiert und mit der Dimension von “the ethical and professional
standards of private sector advisors, agent and brokers who are licensed to conduct
business in each country” erganzt,* stimmt mit den vorausgesetzten Definitionsmerk-
malen Uberein und stellt die Begriffsgrundlage dieser Arbeit dar. In diesem Sinne sind
transparente Markte fir alle Marktteilnehmer (berblickbar und frei zugénglich. Das

¥ Quelle: Real Estate Transparency Index 2006 (2006), S. 3
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heisst, Marktakteure kdnnen sich quantitativ und qualitativ ein prézises Bild Gber den
Gesamtmarkt machen, und es stehen ihnen beim Markteintritt keine Barrieren im Weg.
Relevante Marktinformationen stehen allen Marktakteuren in ausreichender Quantitat
und Qualitat zur Verfligung, und die Transaktionsprozesse werden offen strukturiert und
fair abgewickelt. Die transparenten Markte operieren innerhalb eines vom Gesetzgeber
definierten, rechtlichen und regulatorischen Rahmens, wobei alle Marktteilnehmer kon-
sistent und konsequent den Gesetzen und den Regulierungen unterstellt werden und ihre
Verfligungs- und Eigentumsrechte respektiert werden. In transparenten Méarkten operie-
ren Marktakteure, welche uber das fachspezifische und allgemeine Know-how verfligen
und mit Loyalitat agieren, mit hohen ethischen und professionellen Standards. Der In-
formiertheitsgrad von Marktteilnehmern, welcher die Transparenz eines Marktes be-
stimmt, ist dann angemessen und der Markt transparent, wenn den Marktteilnehmern fir
einen bestimmten Zweck ausreichende Informationen zur Verfiigung stehen. Bei Di-
rektinvestitionen in Immobilien werden die fur den Immobilienmarkt transparenzforder-

lichen Informationen im nachfolgenden Absatz strukturiert durchleuchtet.

3.2  Definition transparenzférderlicher Informationen

Im Immobilienmarkt

In der theoretischen Grundlage wurden die Informationen und Daten als transparenz-
forderlich definiert, wenn sie fir die Marktteilnehmer und fiir ihre Entscheidung von
Bedeutung sind. Im Weiteren missen die Informationen die vier Merkmale (Verflgbar-
keit, Relevanz, Richtigkeit und Glaubwirdigkeit) kumulativ erfillen, um als transpa-
renzforderlich bezeichnet zu werden. Bei der Direktanlage in Immobilien handelt es
sich um Informationen, welche es den Marktteilnehmern ermdéglichen, in einem ersten
Schritt einen bestimmten Gesamtmarkt qualitativ und quantitativ einzuschatzen, um den
Eintritt abzuwdagen sowie die gezielten Investitionsmoglichkeiten zu erkennen und um
die Praktikabilitat der Investitionen zu prifen. Das heisst, dass Informationen sowohl
aus marktspezifischen Informationen als auch aus lbergeordneten gesetzlichen Rah-
menbedingungen bestehen. In einem zweiten Schritt werden die einzelnen Investitions-
mdoglichkeiten bewertet und miteinander verglichen, um den definitiven Investi-
tionsentscheid zu treffen. Das heisst, dass hier Informationen transparenzrelevant sind,

die es den Marktteilnehmern ermdglichen, einzelne Immobilienanlagen quantitativ und
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qualitativ zu bewerten. Wie eingangs erwahnt, werden bei Immobilientransaktionen
Anbieter und Nachfrager in der Regel von externen Beratern unterstutzt. Aus diesem
Grund koénnen auch die ethischen und professionellen Standards von Anbieter- und
Nachfragervertretern als transparenzforderliche Faktoren eines Marktes bezeichnet wer-
den. Die Transaktionsprozesse sind bezliglich Strukturierung und Abwicklung ebenso
transparenzrelevant, wobei offene Transaktionsverfahren und die Offenlegung investiti-
onsspezifischer Daten und Unterlagen potenzielle Informationsasymmetrien sowie das
Risiko von Fehlentscheidungen reduzieren. Auf der Definition transparenter Immobi-
lienmérkte basierend, kénnen die transparenzrelevanten Informationen in unterschiedli-
che Untergruppen gegliedert werden. Die Gliederung erfolgt nach den nachstehenden

Kriterien:
e Markttransparenz-Indizes™
e Rechtliche und regulatorische Fundamente
e Fundamentale Marktdaten
e Performance-/Preis-Indizes
e Professionelle Standards
e Transaktionsprozesse

Der Vollstandigkeit halber werden hier auch transparenzforderliche Informationen fur
indirekte Immobilienanlagen erwahnt, welche zur Transparenz des gesamten Immo-
bilienmarktes beitragen, aber in der vorliegenden Arbeit nicht weiter diskutiert werden:
Corporate Governance und Informationsoffenlegung indirekter Anlagevehikel.

% In der vorlienden Arbeit werden die Markttransparenz-Indizes als iibergeordnete bzw. ergédnzende
transparenzforderliche Information verstanden.
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3.3 Transparenzforderliche Informationen

Im Immobilienmarkt

Gemass oben erwahnter Gliederung werden im vorliegenden Absatz die einzelnen
transparenzforderlichen Informationen erléutert, welche zur Diskussion des aktuellen

Transparenzniveaus im schweizerischen Immobilienmarkt eingesetzt werden.

3.3.1 Markttransparenz-Indizes

Weltweit ist der Real Estate Transparency Index (RETI) von Jones Lang LaSalle (JLL)
16 der einzige spezifische Indikator, der die Transparenz von Immobilienmarkten unter-
sucht und bewertet sowie Transparenzniveau und -entwicklung zwischen den Markten
vergleicht. Der Index kann als Mittel flir eine erste Ubergeordnete Abschdtzung der
Markttransparenz eingesetzt werden, indem er sémtliche transparenzforderlichen Infor-
mationen eines Marktes zusammenfasst, die direkten von den indirekten Immobilienan-
lagen jedoch nicht unterscheidet. Seit 1999 publiziert JLL den RETI, welcher letztmals
2006 veroffentlicht wurde. Der Index wurde fir multinationale Gesellschaften'” und
kleinere Anleger konzipiert, die eine Investitionsstrategie in Gewerbeimmobilien auf
einer grenziberschreitenden Basis anstreben. JLL hat einen multidimensionalen Ansatz
fur die Transparenzmessung entwickelt, welcher aus den Methodologien Transparency
Survey und Kalkulation des Transparency Index besteht.”® Die Datenerhebung erfolgt
durch den Trasparency Survey, welcher aus einem Fragebogen besteht und von JLL-
Mitarbeitern in den verschiedenen Léndern ausgefullt wird. Danach werden die Daten
zentral gesammelt und nach der Methodologie der Kalkulation des Transarency Index
verarbeitet. Die Ergebnisse werden alle zwei Jahre in einem Bericht verdffentlicht.

3.3.2  Rechtliche und regulatorische Fundamente

Die rechtlichen und regulatorischen Fundamente stellen die Conditio sine qua non fur
die Existenz eines reibungslos funktionierenden und transparenten Marktes dar. Im We-

8 JLL ist mit Vertretungen in Uber 50 Landern einer der weltweit fihrenden Immobilienmakler und
-berater und bietet strategische, multidisziplindre Dienstleistungen und Problemlésungen fiir Gewerbe-
immobilieneigentiimer, -nutzer und -investoren.

¥ Multinational Corporations (MNCs)

18 Beide Methodologien unterstehen einem von JIL angemeldeten Patent.
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sentlichen bestehen die rechtlichen Fundamente aus den Komponenten der Sicherheit
von Rechtsanspriichen und Eigentumsrechten, welche fiir Marktakteure wie z.B. Inves-
toren und Entwickler die ,,Go/No-go“-Voraussetzung bei der Investition in Immobilien
bilden. Die Undurchsichtigkeit bei diesen Informationen kann nicht wie bei anderen In-
formationen durch hohere Risikopramien kompensiert werden. Das heisst, die rechtli-
chen Fundamente missen verfugbar, korrekt und glaubwurdig sein, wobei ihre Anwen-
dung konsequent und konsistent flr samtliche Marktteilnehmer durchgesetzt wird. Zu
den rechtlichen Fundamenten gehéren z.B. das Eigentumsrecht, das Vertragsrecht, das
Steuerrecht oder das Personenrecht. Im Weiteren definieren die rechtlichen Fundamente
die Praktikabilitat bestimmter Investitionsarten durch die unterschiedlichen Investoren
und werden als gesetzliches Instrument fiir den Schutz gegen die Uberfremdung eines
Landes eingesetzt. Die regulatorischen Fundamente sind brachenspezifische Normen,
welche einen gesetzlichen, aber nicht verbindlichen Charakter haben. Auch wenn sie
transparenzforderlich ist, kann eine Uberregulierung dieser Fundamente fiir Marktakteu-
re wie z.B. Entwickler als Hindernisfaktor flr eine Investition betrachtet werden. Das
heisst, dass hier vor allem die konsistente und konsequente Unterstellung samtlicher
Marktakteure unter die Regulierungen die Transparenz des Marktes fordert.

3.3.3 Fundamentale Marktdaten

Die fundamentalen Marktdaten stellen die essenzielle Grundlage von sophistisierten
Markten dar, wobei in der Regel der Investitionsentscheid auf eine Markt- und Standort-
analyse gestitzt wird. Unter Standort- und Marktanalyse ist eine objektive, fachlich
fundierte Untersuchung der wesentlichen Rahmenbedingungen fiir eine Immobilien-
investition zu verstehen. Dazu gehort das systematische Sammeln, Gewichten und Be-
werten von direkt und indirekt mit der kiinftigen Entwicklung einer Immobilie im Zu-
sammenhang stehenden Informationen (ber den Makro- und Mikrostandort,” (iber den
Nutzermarkt (wirtschaftliche Grundlage des Flachenbedarfs) und tber den Immobi-

lienmarkt (Angebot von, Nachfrage nach, Preis von Immobilien).® Insbesondere die

1% Die Abgrenzung des Makrostandortes kann nach politischen oder nach funktionalen Zusammenhangen
erfolgen (Stadtteil, Stadt oder Ballungsraum). Der Mikrostandort bezieht sich auf die Immobilie (Grund-
stlick) und ihr unmittelbares Umfeld. Untersucht werden sowohl harte Standortfaktoren wie z.B. Bevdél-
kerung, Wirtschaftsstruktur, Infrastruktur usw. wie auch weiche Standortfaktoren wie z.B. Standortimage,
Umfeldqualitét, politisches Klima usw.

20 Schulte (2005), S. 394
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Verfligbarkeit umfassender Daten der gréssten Teilmarkte ist fur institutionelle Investo-
ren relevant, wobei diese sich auf Investitionen in die rdumlichen (Grossstadte und de-
ren Agglomerationen) und sachlichen (Gewerbeimmobilien) Hauptmarkte kon-
zentrieren. Die fundamentalen Marktdaten werden nachfolgend nach der Segmentierung

von Sub-Immobilienmérkten gegliedert.

e Vermietungsmarkt: maximale, minimale und durchschnittliche Vertrags- und
Marktmieten, Angebot und Nachfrage von Mietflachen und Leerstanden

e Transaktions-/Investitionsmarkt: Anzahl Transaktionen sowie deren Art und
Volumen, Ké&ufer und Verkéufer, Kauf- und Verkaufspreise, Vertragsmieten
und Renditen

e Baumarkt: geplante und bewilligte Bauprojekte, Projekteckdaten wie Standort
und Flachen, Baukosten-Benchmark und -Indizes

e Kapitalmarkt: Kreditkonditionen, aktuelle Zinsen und voraussichtliche Ent-
wicklung der Kapitalkosten

Die Marktinformationen sollen aus glaubwirdigen Quellen wie z.B. staatlichen Institu-
tionen oder anerkannten Forschungsinstituten stammen, aktuelle und historische Markt-
daten erfassen und die raumlich und sachlich unterschiedlichen Markte berticksichtigen.
Die Anwendung von Standardbegriffen und Normen in der Publikation von Marktin-
formationen ist von besonderer Bedeutung, weil sie das allgemeine Verstandnis und die

Interpretation sowie die Vergleichbarkeit zwischen internationalen Markten sicherstellt.

3.3.4 Performance- und Preis-Indizes

Die Performance- und Preis-Indizes direkter Immobilieinvestitionen betrachten die
Entwicklung von Renditen und Preisen Uber die Zeit. Sie basieren auf harten Faktoren
und stellen flr einige Marktakteure einen schliissigen Vorteil beim Rendite- und Preis-
Benchmark von Immobilieninvestitionen dar. Indizes, welche ausschliesslich Renditen
aufweisen, ermdglichen nur eine beschrankte Analyse der Investitionen. Das heisst, dass
die Performance- und Preis-Indizes direkter Immobilienanlagen umfassende Daten Uber
Ertrdge und Kosten, Akquisitionspreise und Marktwerte, Wertentwicklungen und Ren-

diten beinhalten sollen, um einen Beitrag zur Transparenz leisten.
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Im Weiteren sollen bei diesen Indikatoren ein fir den Gesamtmarkt représentatives In-
vestitionsvolumen erfasst, die unterschiedlichen Teilméarkte beriicksichtigt und die In-
formationen von vertrauenswirdigen Quellen regelméssig ausgewertet und publiziert

werden.

3.3.5 Professionelle Standards

In Bezug auf die Transparenz bezeichnen professionelle Standards das Professionali-
tatsniveau, mit welchem die Akteure im Markt operieren und miteinander beziglich ge-
schéftlicher Beziehungen bzw. Informationsaustausch umgehen. Die Prasenz internatio-
nal tatiger Investoren und Beratungsfirmen auf dem Markt leistet einen wesentlichen
Beitrag zur Transparenz, da diese nach hdchsten, international anerkannten ethischen
und professionellen Standards operieren. Im Weiteren tragen das Niveau und das Ange-
bot an Aus- und Weiterbildungsmaoglichkeiten und insbesondere die Tétigkeit von nati-
onal und international anerkannten Berufsverbanden wesentlich zur Erhéhung ethischer
und professioneller Standards bei. Speziell beim Markteintritt internationaler Investoren
spielen die ethischen und professionellen Standards eine wichtige Rolle, da sich diese
Anleger aufgrund fehlender personliche Direktkontakte mit lokalen Marktakteuren auf
die Reputation ihrer Geschaftspartner verlassen miissen. Das heisst, dass der Ruf der in
einem transparenten Markt aktiven Akteure den hochsten ethischen und professionellen

Standards entsprechen soll.

3.3.6  Transaktionsprozesse

Wie bei den professionellen Standards stellen die Transaktionsprozesse einen Kritischen
Faktor fur die Transparenzwahrnehmung eines Marktes dar. Nur offen und klar struktu-
rierte Prozesse schaffen Vertrauen und sind fiir institutionelle Anleger attraktiv. In die-
sem Zusammenhang gewinnt die Geschéftsbeziehung zwischen den Vertragspartnern an
Bedeutung.? Einerseits missen sich Investoren und ihre Berater auf eine gegenseitige
transparente Verhaltensweise verlassen kénnen, indem zwischen Auftraggeber und Auf-
tragnehmer keine Interessenskonflikte entstehen. Die Schaffung von Transparenz be-

steht hier seitens Auftraggeber aus der freien Partnerwahl, einer klaren Aufgabenstel-

21 In der Wirtschaftswissenschaft wird die Beziehung zwischen Vertragspartner in der Prinzipal-Agent-
Theorie thematisiert und aufgeklart.
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lung und der beidseitigen Offenlegung moglicher Interessenskonflikte. Andererseits sol-
len aus der Beziehung zwischen Anbieter und Nachfrager keine Informations-
asymmetrien resultieren, indem samtliche Informationen tber die gepriften Investitio-

nen vollstandig aufbereitet und den Investoren zur Verfugung gestellt werden.

3.4 Definition von Immobilien

Der Begriff Immobilien wird in der Wissenschaft und Praxis sehr unterschiedlich ver-
wendet. Dieser Arbeit liegt die kapitalanlageorientierte Definition zu Grunde. Immo-
bilien werden hierbei als Verfgungsrecht iber den abgeschlossenen Raum verstanden,
das es dem Eigentiimer ermdglicht, durch Uberlassung an Dritte deren Nutzenstiftung
zeitlich beschréankt zu Gbertragen und daraus einen wirtschaftlichen Ertrag zu erzielen.”
Immobilien haben demzufolge keinen intrinsischen Wert per se, sondern stiften Wert
erst durch ihre Nutzung Uber die Zeit.® Immobilien werden erst durch Transformation
von Raum-Zeit-Einheiten, etwa durch Vermietung und Verpachtung, zu lohnenden In-
vestitionsobjekten.* Der Vergleich mit anderen Wirtschafts- und Anlagegitern zeigt,
dass sich Immobilien in wesentlichen Eigenschaften unterscheiden. Zu den spezifischen

Merkmalen von Immobilien zahlen:®

e Materielle Eigenschaften: Immobilitat, Heterogenitat, Nutzungsgebundenheit,
begrenzte Substituierbarkeit und eingeschrankte Teilbarkeit

e Monetére Eigenschaften: eingeschrankte Fungibilitdt und Liquidierbarkeit, ho-
he Kapitalintensitat und lange Bindungsdauer, hoher Erhaltungs- und Verwal-
tungsaufwand, Inflationsschutz

e Temporare und sonstige Eigenschaften: langer Entwicklungsprozess und lange
Nutzungsdauer, nicht monetare Nutzenstiftung durch die 6ffentliche Prasenz

Immobilienspezifische Merkmale haben massgebliche Auswirkungen auf die Transpa-

renz und auf die Effizienz der Immobilienmarkte. Anhand der vermdgensorientierten

22 Schulte (2000) S. 17

2% pyhrr (1989) S. 4

2 Pfniir (2002) S. 9

% Eine umfassende Ubersicht tber die Immobilieneigenschaften vermittelt Bone-Winkel (1994), S. 27—
32
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Immobiliendefinition betrachtet, hat die Transparenz der monetéren Eigenschaften einer
Immobilie eine bedeutende Rolle, da der Investitionsentscheid auf der Aktualisierung

zukiinftiger Cashflows basiert.

3.5 Definition von Immobilienmarkten

Die besonderen Eigenschaften des Wirtschaftsgutes Immobilie fiihren zu spezifischen
Charakteristika der Immobilienmarkte. Wie Eingangs erwéhnt, gibt es nicht einen einzi-
gen und einheitlichen Immobilienmarkt, sondern es lassen sich raumliche und sachliche
Teilmarkte unterscheiden. Einerseits ergeben sich die raumlichen Teilmarkte aus den
Unterschieden in Angebot und Nachfrage in verschiedenen Regionen, Stadten oder
Stadtteilen. Andererseits bestimmen die spezifischen Nutzungsarten der Immobilien und
deren Flachen die sachlichen Markte.® Fir alle Teilmarkte sind jedoch einige gemein-
same Eigenschaften auszumachen, welche den Immobilienmarkt von effizienten Giiter-
oder Kapitalmérkten unterscheiden. Die wesentlichen Eigenschaften von Immobilien-

markten sind:*’
e Fehlen eines homogenen Marktes
e Geringe Markttransparenz
e Keine objektive Preisfindung
e Geringe Anpassungselastizitat
e Hohe Such- und Transaktionskosten
e Abhéngigkeit von Entwicklungen der Volkswirtschaft und von Zyklizitat

Die beschriebenen Eigenschaften der Immobilienmarkte sind im Kontext dieser Arbeit
unter zwei Gesichtspunkten von Interesse: Zum einen bilden sie wie bereits Immobili-
encharakteristiken mogliche Ansatzpunkte fir die Umsetzung transparenzforderlicher
Massnahmen. Zum anderen flihren sie zu der Frage, ob die Transparenz im Immo-

bilienmarkt angesichts dieser Eigenschaften realistisch verbessert werden kann.

%6 Schulte (2005) S. 21-22
2" Sanders/Pagliari/Webb (1995), S. 129; Wellner (2003) S. 10-12; Wiistefeld (2000) S. 34-35



Immobilientransaktionen — Mégliche Wege zur Erhéhung der Transparenz im schweizerischen Transaktionsmarkt 18

3.6 Fazit

Im vorliegenden Kapitel wurden die Grundsatze fir die systematische Untersuchung
des Transparenzgrads im schweizerischen Immobilienmarkt gelegt. Im Wesentlichen
kdnnen die nachstehenden Schlussfolgerungen formuliert werden. Transparente Immo-
bilienmarkte konnen als offene und durchsichtig organisierte Méarkte definiert werden,
welche innerhalb eines vom Gesetz abgegrenzten Rahmens operieren. Sdmtliche Marki-
akteure sind konsistent und konsequent den gesetzlichen Bedingungen unterstellt, und
die Verfugungs- und Eigentumsrechte sind gesichert und werden respektiert. Alle auf
dem Markt tatigen Akteure verfligen ber hohe ethische und professionelle Standards
und handeln danach. Die fur den Immobilienmarkt transparenzférderlichen Informatio-
nen betreffen rechtliche und regulatorische Fundamente, fundamentale Marktdaten, Per-
formance- und Preis-Indizes, professionelle und ethische Standards sowie Transaktions-
prozesse. Die im Vergleich zu anderen Wirtschaftsgltern spezifischen Besonderheiten
der Immobilien und von deren Markten grenzen die Erh6hung der Transparenz ein, zei-

gen aber mogliche Ansatzpunkte fur die Umsetzung von Verbesserungsmassnahmen.
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4.  Transparenz

im schweizerischen Immobilienmarkt

Auf der Basis der Definition transparenter Immobilienmarkte und der Gliederung trans-
parenzforderlicher Informationen wird im vorliegenden Kapitel die Transparenz des
schweizerischen Immobilienmarktes untersucht. Zuerst werden die im RETI publizier-
ten Ergebnisse erlautert, um das allgemeine Transparenzniveau des schweizerischen
Gesamtmarkts fur Immobilien zu Uberblicken. Im Weiteren wird die Transparenz der
einzelnen transparenzforderlichen Indikatoren untersucht. Zu diesem Zweck werden die
Ergebnisse aus den Interviews und des eigenen Marktuntersuchungen erlautert. Wo
maoglich wird der schweizerische Markt mit den transparentesten Immobilienmarkten
Europas verglichen. Abschliessend wird der Markt Schweiz fur Immobilien kurz be-

schrieben, um dessen transparenzrelevanten Charakteristika aufzuzeigen.

4.1  Markttransparenz-Indizes

Der schweizerische Markt wurde im RETI erstmals im Jahr 2001 als eigenstédndige Po-
sition aufgenommen und im Rang ,,Semi-Transparent® eingestuft. 2004 wies er einen
Upgrade auf ,, Transparent auf und positionierte sich auf Rang 13 von weltweit insge-
samt 51 Landern. Die Griinde fur den Upgrade werden nicht genannt, aber es kann da-
von ausgegangen werden, dass das zwischen 1998 und 2004 gehandelte VVolumen posi-
tiv zur Erhéhung der Transparenz beigetragen hat.® In der letzten Auswertung aus dem
Jahr 2006 wurde die Schweiz auf Platz 19 zuriickgestuft. In der EMEA-Rangliste® liegt
die Schweiz auf Platz 13 zwischen Spanien und Norwegen. In den Sub-Indizes ,,Disclo-
sure and Governance* und ,,Regulatory and Legal* positionierte sich der Markt Schweiz
im weltweiten Vergleich auf dem 4. bzw. 2. Rang.*® Im RETI werden keine detaillierten

Angaben zu den einzelnen Immobiliemérkten und derer Einstufung in den Sub-Indizes

%8 In dieser Periode haben zahlreiche und fiir schweizerische Verhaltnisse dusserst grosse Immobilien-
transaktionen stattgefunden. Zu den wichtigsten gehoren: der Verkauf von UBS-Betriebsliegenschaften
an die MAAG Property Holding 1998 (870 Mio. CHF), der Verkauf des Swisscom-Portfolios an die Win-
terthur Versicherung, WTF und PSP 2001 (Total ca. 2,5 Mrd. CHF) usw. Quelle: Wiest&Partner

2% Europa, Mittel-/Osteuropa und Afrika

% \/gl. Anhang Real Estate Transparency Index 2006
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gemacht, sondern nur die Regionen wie z.B. EMEA oder Asien zusammenfassend
kommentiert. Folglich ist eine detaillierte und aussagekréftige Transparenzanalyse des

Marktes Schweiz nicht mdglich.

4.2  Rechtliche und regulatorische Fundamente

Bei den rechtlichen und regulatorischen Fundamenten weist der schweizerische Immo-
bilienmarkt im internationalen Verhaltnis eine sehr hohe Transparenz auf. Dies wird
einerseits auf Gesamtmarktebene vom RETI betont und von sémtlichen interviewten
Partnern bestatigt. Im Wesentlichen wurde wéhrend der Interviews Folgendes fest-

gestellt:

e Im Allgemeinen werden im schweizerischen Immobilienmarkt die rechtlichen
und regulatorischen Fundamente wie z.B. Eigentums- oder Vertragsrecht nicht
in Frage gestellt, weil das System global zu den am besten entwickelten gehort.

e In der Schweiz werden alle Marktakteure konsequent und konsistent den recht-
lichen und regulatorischen Fundamenten unterstellt.

e Samtliche relevanten und transparenzforderlichen Informationen sind verflg-
bar und korrekt und die Quellen sind glaubwiirdig.

e Grundbuchdaten wie z.B. Eigentimer und Parzellenflache sind 6ffentlich zu-
géanglich. Weitere Daten wie z.B. die Bau- und Zonenordnungen von Gross-
stddten und deren Agglomerationen sind 6ffentlich zugéanglich und werden im
Internet publiziert.**

e Das von der foderalistischen Struktur gepréagte, komplizierte Steuersystem in
der Schweiz stellt keine wesentliche Eintrittsbarriere dar und kann durch Ein-
satz externer Spezialisten problemlos tGiberwunden werden.*

3! Die Bau- und Planungsvorschriften werden auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene geregelt und
i.d.R. alle zehn Jahren revidiert. Mit der Einfiihrung elektronischer Geoinformationssystemen (GIS) sind
Angaben zu den einzelnen kommunalen Bau- und Zonenordnungen mit entsprechenden Vorschriften
praktisch schweizweit abrufbar.

2 Das Steuersystem wird in der Schweiz auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene geregelt. Bei Immo-
bilientransaktionen fallen Grundstiickgewinnsteuern (Differenz zwischen dem Buchwert und dem Ver-
kaufspreis), Handanderungssteuern, Registrations- und Notariatsgebiihren an. Beispiel: Die Grundstiicks-
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e Seitdem es auslandischen Investoren erlaubt ist, in gewerbliche Immobilien zu
investieren, haben sich die Liquiditat und die damit verbundene Transparenz
dieser Immobilienanlageklasse positiv entwickelt®,

In Bezug auf die Unterstellung samtlicher Marktakteure unter die regulatorischen und
rechtlichen Fundamente sind die Ergebnisse des Instituts Transparency International
(TI) erwdhnenswert.* Das Tl untersucht das Transparenzniveau internationaler Wirt-
schaftsmérkte beziiglich Korruption und publiziert j&hrlich die Ergebnisse im Korrup-
tion Perception Index (CPI). Der CPI bezieht sich auf den Grad der Korruption in der
offentlichen Verwaltung und in Regierungskreisen und wird in 146 Landern erfasst. Mit
dem 7. Rang (Vorjahr 8.) bestéatigt die Schweiz ihren Platz unter den ersten 10 Landern,
die eine sehr geringe Wahrnehmung von Korruption vorweisen. Absolut verbessert sich
die Schweiz mit 9,1 Punkten im Vergleich zum Vorjahr (8,8 Punkte) um 0,3 Punkte.*

Informationen Uber die rechtlichen und regulatorischen Fundamente werden regel-
massig von Offentlichen und privaten Instituten publiziert und aktualisiert. Das heisst,
dass die fur die Transparenz relevanten Informationen verfligbar und korrekt sind und
aus glaubwuirdigen Quellen stammen. Der Immobilien- und Transaktionsmarkt Schweiz
fir die Direktanlage in gewerbliche Immobilien kann in Bezug auf die rechtlichen und

regulatorischen Fundamente folglich als hoch transparent bezeichnet werden.

4.3 Fundamentale Marktdaten

Der schweizerische Markt fir direkte Immobilienanlagen hat im Vergleich zu grésseren
internationalen Markten wie z.B. Grossbritannien oder Deutschland eher bescheidene

gewinn- und Ertragssteuern fiir eine Kapitalgesellschaft und mit einer Haltedauer der Immobilie von fiinf
Jahren bewegten sich im Jahr 2005 in weiten Teilen der Schweiz zwischen 11 und 38 Prozent des Grund-
stiicksgewinns. Quelle: Eidgendssische Steuerverwaltung (ESTV), kantonale und kommunale Steuerge-
setze.

%3 Mit Wirkung per 1. Oktober 1997 wurde ein Art. 2 Abs. 2a in das Gesetz (BewG) eingefiigt, der kom-
merzielle Liegenschaften von der Definition der Grundstiicke ausnimmt, d.h., dass der Erwerb von kom-
merziellen Immobilien nicht mehr ein bewilligungspflichtiger Grundstiickserwerb ist und daher auch fir
auslandische Investoren einen praktikablen Anlagekreis darstelit.

% T ist eine international fihrende, Uberparteiliche, privatrechtlich organisierte und nicht gewinn-
orientierte Organisation, die sich fur die Einhaltung der international giltigen Grundsétze und Regeln im
Kampf gegen die Korruption einsetzt.

¥ \/gl. Anhang Corruption Perception Index
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Dimensionen®* und wird in internationalen Marktberichten nur selten berlicksichtigt.
Das heisst, dass aus erster Sicht der Markt Schweiz hinsichtlich fundamentaler Marktin-
formationen als nicht transparent eingeschatzt werden kann. Nach Untersuchung der
Verfugbarkeit transparenzférderlicher Marktinformationen und nach den Interviews mit

Marktakteuren kdnnen nachfolgende Bemerkungen formuliert werden:

Im Vermietungsmarkt werden Marktdaten regelméssig von Finanzinstituten wie z.B.
UBS, Credit Suisse und Kantonalbanken sowie Beratungsunternehmen erhoben und
veroffentlicht. Die bekannteste Marktstudie ist das Immo-Monitoring der Beratungs-
firma Wuest&Partner, welches das ganze Gebiet abdeckt und jahrlich publiziert und
verkauft wird. Internationale Berater wie z.B. KPMG, PriceWaterhouseCooopers
(PWC), JLL und CB Richard Ellis konzentrieren ihre Marktstudien, welche in der Regel
kostenlos publiziert werden, eher auf Hauptmarkte von Grossstadten und deren Agglo-
merationen. Fundamentale Marktdaten erfassen Marktmieten-Range, Angebot und
Nachfrage sowie Leerstande von Mietflachen nach Nutzungen und Regionen. Die aktu-
ellsten Marktberichte fir den Gesamtmarkt Schweiz sind z.B. Immobilienmarkt 2007
Fakten und Trends 4. Quartal 2006 (Credit Suisse, Marz 2007), Buromarktbericht
Schweiz 2007 (Colliers, Februar 2007), ZKB Investment Letter Kommerzflachen (Zur-
cher Kantonalbank, Marz 2007), Immobilienmarkt Schweiz 2007 (Wiest&Partner im

Auftrag von Swisscanto Immobilienmanagement, Februar 2007) usw.

Im Baumarkt werden Daten Uber geplante und bewilligte Projekte der 6ffentlichen
Hand, z.B. Bundesamt fur Statistik (BAFS), Kantons- und Stadtdmter flr Statistik, ver-
oOffentlicht und durch Prognosen von Beratungsfirmen wie z.B. Wiiest&Partner erganzt.
Informationen Uber Bauprojekte beschranken sich im Allgemeinen auf die Projekt-
anzahl und weisen einen relativ beschréankten Detaillierungsgrad auf. Nur in Grossstad-
ten werden prazisere Daten der 6ffentlichen Hand publiziert. Im Weiteren werden lau-
fend Baukosten-Indizes erhoben und publiziert wie z.B. der Zlrcher Wohnbaukosten-
Index (Amt flr Statistik der Stadt Zurich).

Der Kapitalmarkt ist per definitionem einer der transparentesten Markte Uberhaupt.
Transparenzforderliche Informationen werden laufend aktualisiert und stehen den

Marktakteuren jederzeit ohne grossen Aufwand zur Verfugung. Die Ausgabequellen

% \/gl. Kapitel Schweizer Immobilienmarkt



Immobilientransaktionen — Mégliche Wege zur Erhéhung der Transparenz im schweizerischen Transaktionsmarkt 23

sind sowohl 6ffentliche Institutionen wie z.B. die Schweizerische Nationalbank oder die

Kantonalbanken als auch private Institutionen wie z.B. Banken und Versicherungen.

Im Transaktions- und Investitionsmarkt werden die Anzahl Handanderungen, die Kéu-
fer- und Verkdufernamen, aber keine weitere Angaben der Offentlichen Institutionen
wie z.B. des BAFS oder der kantonalen Amter fir Statistik publiziert. Beratungsfirmen
wie z.B. Wiest&Partner eruieren das gehandelte Volumen und die Anzahl der Trans-
aktionen fir den Gesamtmarkt aus bekannten Transaktionen und Angaben aus offi-
ziellen Quellen. Allerdings werden die rdumlich unterschiedlichen Markte kaum be-
ricksichtigt. Die schweizweit einzig Ausnahme stellt der Kanton Genf dar, wo publi-

zierte Transaktionsinformationen auch den vereinbarten Verkaufs-/Kaufpreis enthalten.

Wahrend der Interviews wurden Qualitat, Richtigkeit und Glaubwirdigkeit funda-
mentaler Marktdaten nicht in Frage gestellt, sondern die Verfugbarkeit bestimmter Da-
ten, welche nicht publikationspflichtig oder rechtlich geschiitzt sind. Die wesentlichen

fehlenden transparenzférderlichen Informationen sind:

e Vermietungsmarkt: Der Datenschutz von Personen und Vertrdgen verunmaog-
licht die Verdffentlichung detaillierter Marktdaten. Es sollten umfassende (a-
nonymisierte) Informationen uber Vertragsmieten nach Teilmarkten publiziert
werden. In den Grossstadten sollten Datenbanken zur Verfligung stehen, wel-
che Informationen Uber Vertragsmieten mit einem Detaillierungsgrad bis auf
Stufe Strasse/Quartier zentral sammeln. Die Informationen laufend aktualisiert
werden.

e Investitions- und Transaktionsmarkt: Bei der Eigentumsibertragung stellt die
Pflicht zur 6ffentlichen Beurkundung des Vertrages nur eine partielle transpa-
renzforderliche Information dar, weil ausschliesslich K&ufer und Verk&ufer,
aber nicht die Transaktionspreise und die Vertragsmieten verdffentlicht werden
miussen. Es sollten umfassende Daten tber die abgewickelten Transaktionen
mit samtlichen Angaben ber Teilnehmer, Kauf-/ Verkaufspreis und wesentli-
che Eckdaten der Immobilie (Fldchen, Nutzung und Vertrége) zentral erfasst
und zugénglich gemacht werden.

Im Allgemeinen und im Verhdltnis zu Wohnimmobilien sind Marktinformationen tber
gewerbliche Immobilien nur beschrankt zugénglich. Das heisst aber nicht, dass sie nicht

zur Verfugung stehen, sondern sie werden nach spezifischen Auftrdgen der Investoren
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oder anderer Interessenten von Beratungsunternehmen aufbereitet. Anders als z.B. in
Grossbritannien, wo Online-Datenbanken (zum Beispiel Focus)* umfangreiche Markt-
informationen zentral erfassen, sind in der Schweiz transparenzférderliche Markt-
informationen fir die einzelnen Sub-Mérkte verstreut und kdnnen nur mit erheblichem
Aufwand erhoben werden. Dies fiihrt zu einer beschréankten Verfugbarkeit der funda-
mentalen Marktdaten, Konsequenz ist eine partielle Intransparenz von transparenz-

forderlichen Marktinformationen.

4.4  Performance- und Preis-Indizes

Trotz verbesserter Akzeptanz sind Indizes fur direkte Investitionen im Verhéltnis zu
denjenigen fur indirekte Investitionen, welche sich in den letzten Jahren dank der Ange-
botsausweitung von Anlagevehikeln wie z.B. REITs etabliert haben, weniger verbreitet.
Die in der Schweiz vorhandenen Performance- und Preis-Indizes flr direkt gehaltene
Immobilienanlagen konzentrieren sich hauptsachlich auf die Wohnimmobilien. Diese
Indizes werden in der Regel regelmassig von privaten Forschungsinstituten oder von
Kantonal- und Grossbanken publiziert. Zum Beispiel der Swiss Property Benchmark
und Performance-/Preis-Index® des IAZI oder der Angebots-* und Transaktionspreis-
Index* von Wiest&Partner. Im Weiteren stehen Performance-Indizes fir indirekte Im-
mobilienanlagen wie z.B. der WUPIX* den Marktakteuren zur Verfligung. Im schwei-
zerischen Immobilienmarkt werden keine Preis-Indizes fur Direktinvestitionen in Ge-
werbeimmobilien erfasst. Der einzige Performance-Index ist der IPD-Index,* der 2002
von IPD-International in Zusammenarbeit mit Wuest&Partner eingefiihrt wurde und
zurzeit (Stand 2005) rund 14,9 Mrd. CHF direkter Anlagen in Gewerbeimmobilien er-

37 Focus veroffentlicht und fasst Presseartikel sowie relevante volkswirtschaftliche und demografische
Statistiken zusammen, sodass Informationen uber alle Stadte, Sub-Markte und sogar einzelne Gebaude
auf Abruf erhaltlich sind.

% Seit 1986 berechnet das IAZI Preisindizes fiir Renditenwohnliegenschaften, fiir Einfamilienhauser und
seit 1996 fur Eigentumswohnungen sowie seit 1986 einen Performance-Index fiir Renditeliegenschaften.
Regelmassig publiziert das IAZI seine Indizes, die als Benchmark fir Immobilienanlagen in der Schweiz
verwendet werden kdnnen.

% Gesamtschweizerische und regionale Angebotspreisindizes fiir Mietwohnungen, Eigentumswohnun-
gen, Einfamilienh&user, Blro-, Gewerbe- und Verkaufsflachen.

% Gesamtschweizerische und regionale hedonische Preisindizes fiir Eigentumswohnungen und Einfami-
lienhauser auf Basis von Handanderungsdaten.

*! Dividendenzahlungsbereinigte Indizes fiir die Aktien bérsenkotierter Immobiliengesellschaften (WU-
PIX-A), borsenkotierter Immobilienfonds (WUPIX-F) sowie Index fiir Immobilien-Anlagestiftungen
(KGAST Immo-Index) von Wiest&Partner.

*2\/gl. Anhang IPD-Index 2005
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fasst, was 10,6 Prozent der Direktinvestitionen von Institutionellen entspricht. In Gross-
britannien (Einfhrungsjahr 1981) entspricht der Index aktuell 49 Prozent, in Frankreich
(EinfUhrungsjahr 2001) 42,1 Prozent, in Deutschland (Einfuhrungsjahr 2001) 18,5 Pro-
zent der kommerziellen Direktinvestitionen von Institutionellen.”® Der Index zeigt aus-
schliesslich die Entwicklung der jahrlichen Gesamt-, Cashflow- und Wertanderungsren-
diten sowie das Wachstum der Marktmieten von Gewerbeimmobilien nach sachlichen,
also Nutzung, aber nicht nach raumlichen Markten auf. Das heisst, dass dieser Indika-
tor, auch wenn er verfiigbar ist und aus vertrauenswurdiger Quelle stammt, nur begrenzt
als transparenzforderliche Information bezeichnet werden kann, weil das gefasste Vo-
lumen nicht représentativ ist und die radumlichen Teilméarkte nicht berticksichtigt wer-
den. Die befragten Ansprechpersonen haben sich einheitlich zu den Preis- und Perfor-

mance-Indikatoren gedussert und folgende Bemerkungen formuliert:

e Performance-Indizes sind nur transparenzforderlich, wenn sie umfassende In-
formationen (ber die Investitionen wie z.B. absolute Wertentwicklungen auf-
weisen und die einzelnen rdumlichen und sachlichen Teilmérkte berick-
sichtigen.

e Preis-Indizes fur direkte Investitionen in Gewerbeimmobilien sind leider nicht
vorhanden. Trotz spezifischer Merkmale der Immobilien wiirden sie auch in
der Schweiz die Transparenz des Marktes positiv beeinflussen.

Bezliglich Performance- und Preis-Indizes weist der schweizerische Markt im Vergleich
zu den transparentesten Immobilienmérkten Europas Verbesserungspotenzial auf. Zum
Beispiel zeigen in Grossbritannien laufend aktualisierte Indizes die historische Perfor-
mance von Immobilienmarkten und -sektoren auf. Diese werden von grdsseren Charte-
red-Surveyor-Unternehmen, wie CB Richard Ellis, Knight Frank, King Sturge, JLL und
DTZ, erstellt. Diese Daten kénnen von Dritten monatlich gekauft werden.

4.5 Professionelle Standards

Das Niveau der professionellen Standards in der schweizerischen Immobilienbranche

hat sich in der letzten Dekade stark verbessert. Einerseits haben sich die Marktakteure

* Quelle: www.ipdindex.co.uk
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wie z.B. Immobilieninvestoren durch die Internationalisierung der Immobilienmarkte an
die internationalen Rechnungslegungs- und Bewertungsstandards angepasst. Die Konse-
quenz ist eine entsprechende Professionalisierung der Beratungsbranche. Im schweize-
rischen Immobilienmarkt sind heute die grdssten internationalen Beratungsfirmen wie
z.B. KPMG, PriceWaterhouseCoopers und Ernst&Young tatig, welche tber auf Immo-
bilien spezialisierte Abteilungen verfiigen. Andererseits hat sich das Angebot an Aus-
und Weiterbildungsmoglichkeiten in den letzten Jahren entwickelt und diversifiziert,
was zur weiteren Erhohung der professionellen Standards in der Branche und von deren
Akteuren gefuhrt hat. Heute stehen den Professionals direkt im Lande immo-
bilienspezifische Bildungsmaoglichkeiten offen, welche von privaten und 6ffentlichen
Institutionen wie z.B. CUREM*, Realis* oder IFZ*® angeboten werden. Im Sinne der
Vereinheitlichung professioneller Standards stellen die nationalen Berufsverbande der
Immobilienbranchen wie z.B. SIA und SVIT eine wichtige Referenz dar. Die Publi-
kation von Normen wie z.B. die Kennzahlen der Immobilienwirtschaft* und die Ein-
fihrung von international anerkannten Standards wie z.B. Bewertungskennzahlen nach
dem International Valuation Standard Comittee (IVSC) und nach dem Blue Book der
European Group of Valuers (TEGoVA) ermdglichen den Vergleich zwischen dem
schweizerischen und den internationalen Mérkten und fuhren zur konsequenten Erho-
hung der Markttransparenz. Die Grindung im Jahr 2003 des weltweit grossten Immo-
bilienverbands Royal Institution of Chartered Surveyor® (RICS) hat massgeblich zur
Erhohung der professionellen Standards beigetragen, wobei insbesondere auf die ethi-
schen Grundsatze des Berufsstandes und auf die laufende fachliche Weiterbildung Wert

gelegt wird.

Wahrend der Interviews haben sich die Ansprechpersonen tber das Thema kurz unter-
halten und einheitlich gedussert. Zusammenfassend wurden nachfolgende Bemerkungen

formuliert;

* Centre for Urban & Real Estate Management, Ziirich

** Swiss Real Estate School von SVIT (Schweizerischer Verband der Immobilienwirtschaft), Ziirich

* Institut fiir Finanzdienstleistungen in Zug von der HSW (Hochschule fir Wirtschaft in Luzern)

* SIA-Dokumentation d0213

*8 Die RICS ist selbstregulierend und stets bemiiht, die héchsten professionellen Standards aufrechtzuer-
halten. Dies zeigt sich nicht nur bei Ausbildung und Verpflichtung zur stetigen Fortbildung (CPD ,,conti-
nuing professional development*, sondern auch in den disziplinarischen Verfahren des Verbands, wonach
die hochste Sanktion der Entzug der Mitgliedschaft und damit inharent der Entzug der beruflichen Tatig-
keit darstellt.
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e In der Schweiz hat sich das Professionalitatsniveau samtlicher Marktakteure in
den letzten Jahren vor allem bei institutionellen Investoren, bei international
und national tatigen Beratungsunternehmen sehr positiv entwickelt.

e Heute befinden sich die professionellen Standards in der Schweiz auf dem Ni-
veau der transparentesten Markte wie z.B. Grossbritannien oder Deutschland.

e Aufgrund der beschrankten Marktgrosse kdnnten nicht die professionellen
Standards, sondern die Verfugbarkeit von Ressourcen problematisch sein.

Aus diesen Grunden kann der schweizerische Immobilienmarkt bezlglich professionel-
ler und ethischer Standards als transparent bezeichnet werden. Allerdings ist Verbesse-
rungspotenzial vorhanden, welches sich aus einer flachendeckenden Umsetzung von
branchenspezifischen und internationalen Begriffsstandards und aus der privaten sowie

oOffentlichen Unterstutzung der akademischen Immobilienbrache zusammensetzt.

4.6  Transaktionsprozesse

Im Allgemeinen werden Investoren (Anbieter und Nachfrager) bei Transaktions-
prozessen in der Schweiz unterstutzt durch unabhdngige Dritte, meist internationale o-
der nationale Beratungsunternehmen wie z.B. KPMG oder PWC sowie Bankinstitute
wie z.B. UBS oder Sal Oppenheim. Das aus dem angelsachsischen Marktgebaren der
Vermittlung und Beratung bernommene Verfahren leistet einen wichtigen Beitrag zur
Transparenz, da Transaktionsprozesse bis und mit Real Estate Due Diligence® offen
und professionell strukturiert werden. Bei der Aufsetzung von Immobilientransaktionen
ist es in der Schweiz Ublich, dass Anbieter von Beratern unterstiitzt werden, welche ih-
rerseits in der Auswahl potenzieller Investoren sowohl inlandische als auch, sofern
rechtlich zugelassen, auslédndische Anleger bericksichtigen. Das heisst, dass Investi-
tionsprozesse keine Markteintrittsbarriere darstellen und als transparent zu bezeichnen
sind. Gemass Aussage der interviewten Personen wiirde die Offenlegung von transak-
tionsbeteiligten Parteien einen massgeblichen Beitrag zur Transparenz leisten, da die
Nachfrager in ihrem Investitionsentscheid den Konkurrentenfaktor berticksichtigen

kdnnten.

*\/gl. Reis (2004)
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4.7  Schweizerischer Immobilienmarkt

4.7.1  Immobilienvermdgen

Das Vermdgensvolumen von gewerblich genutzten Immobilien in der Schweiz umfasst
rund 1 Prozent des globalen bzw. 2,6 Prozent des européischen Marktwertes, wobei
weltweit die USA mit Wertanteilen von 34,4 Prozent und Japan mit 13,5 Prozent die
grossten Maérkte bilden. In Europa besitzen Deutschland mit 19,4 Prozent, Grossbritan-
nien mit 18,8 Prozent und Frankreich mit 14,3 Prozent die bedeutendsten Marktanteile
bei Gewerbeimmobilien.® In Anlehnung an Wiest&Partner hat das gesamte Immobi-
lienvermdgen in der Schweiz per 1. Quartal 2006 einen geschatzten Wert von rund
1’890 Mrd. CHF.>* Der Anteil an Wohnflachen wird auf ca. 1’475 Mrd. CHF geschatzt,
wobei rund zwei Drittel aus Wohneigentum und ein Drittel aus Mietwohnungen beste-
hen. Der Wert der gewerblichen Immobilien wird auf ca. 415 Mrd. CHF geschétzt, was
22 Prozent des gesamten Immobilienkapitals entspricht.® Die Infrastrukturimmobilien
der offentlichen Hand haben einen geschétzten Wiederherstellungswert von rund 230
Mrd. CHF und werden unabhangig vom gesamten Immobilienvermdgen betrachtet. Die
Direktinvestitionen von schweizerischen institutionellen Investoren werden auf rund
140 Mrd. CHF geschatzt, davon ca. 75 Mrd. Mietwohnungen und ca. 65 Mrd. CHF ge-
werbliche Immobilien. Das heisst, das Institutionelle einen Anteil von ca. 15,6 Prozent
des schweizerischen Gesamtvermdgens gewerblich genutzter Immobilien besitzen. Die
Differenz von 350 Mrd. CHF wird zwischen der 6ffentlichen Hand mit rund 80 Mrd.
CHF> und anderen Investoren wie z.B. Privatpersonen oder Gesellschaften in Hohe von
270 Mrd. CHF verteilt.

Geografisch betrachtet konzentriert sich der Markt fur Gewerbeimmobilien auf wenige
Cluster. Das heisst, dass sich das Angebot radumlich dort befindet, wo die Nachfrage am
grossten ist, also in den Grossstadten und deren Agglomerationen.> Auf den Wert be-

%0 Quelle: EPRA (2005), S. 2

* Das geschatzte Immobilienvermégen basiert auf den kantonalen Gebaudeversicherungswerten und
wurde hochgerechnet.

52 Quelle: Immo-Monitoring 2006/3, S. 60

5% Quelle: Immo-Monitoring 2005/3, S. 60. Das fiir die Statistik relevante Immobilienvermégen der 6f-
fentlichen Hand besteht aus Verwaltungs- und Justizbauten, Bildungs- und Erziehungseinrichtungen.

> Als Grossstadt werden Ziirich, Basel Genf, Lausanne und Bern bezeichnet, wobei Genf und Lausanne
eine einheitliche Agglomeration, die sog. Region oder Metropole Lemanique, bilden.
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zogen sind in den Grosszentren 55 Prozent bzw. 228 Mrd. CHF und in deren Agglo-
merationen 20 Prozent bzw. 83 Mrd. CHF gewerblich genutzter Immobilien vertreten.
Der restliche Wert von 104 Mrd. CHF verteilt sich zu 15 Prozent auf die Mittel- und
Kleinzentren und jeweils zu 5 Prozent auf die Agglomeration von Mittel- und Klein-
zentren und auf die Peripherie.® Eine nennenswerte Besonderheit des schweizerischen
Markts ist, dass anders als in Grossbritannien oder in Deutschland die kommerziellen
Immobilien mit einem Volumen von mehr als 50 Mio. CHF selten sind und Trans-
aktionen von wertmadssig grossen Immobilienanlagen entweder Uber die Akquisition

einer grossen Anzahl Immobilien oder von bestehenden Portfolios erfolgen mussen.

4.7.2 Immobilientransaktionen

Wie eingangs erwahnt, wurde in den européischen Mérkten im Vorjahr ein Rekord-
volumen direkter Immobilieninvestitionen von 363 Mrd. CHF erreicht, was im Ver-
gleich zum Vorjahr (236 Mrd. CHF) einem Volumenwachstum von ca. 54 Prozent ent-
spricht. Der grosste Anteil des Investitionsvolumens wurde in Grossbritannien (120
Mrd. CHF), in Deutschland (75 Mrd. CHF) und in Frankreich (36 Mrd. CHF) gehan-
delt. Die grenzuberschreitenden Transaktionen haben mit einem direkt investierten Ka-
pital von ca. 225 Mrd. CHF (62 Prozent) die inlandischen Investitionen, welche ledig-
lich 138 Mrd. CHF (38 Prozent) erreicht haben, deutlich tberholt und den Trend des
Vorjahres (140 Mrd. CHF grenzuberschreitende und 96 Mrd. CHF inl&ndische Investi-
tionen) bestatigt.** Auch im schweizerischen Transaktionsmarkt fir Immobilien hat das
gehandelte Investitionsvolumen in den letzten Jahren zugelegt. Gemadss Statistiken aus
dem Jahr 2005 haben direkte kommerzielle Immobilienanlagen in Hohe von 7,5 Mrd.
CHF die Hand gewechselt.>” Dies entspricht 2,2 Prozent samtlicher fiir in- und auslandi-
sche Institutionelle zuganglichen Gewerbeimmobilien (335 Mrd. CHF) und einem
Wachstum zum Vorjahresvolumen von 1,2 Mrd. CHF bzw. 1,6 Prozent. Auf das gesam-
te gewerblich genutzte Immobilienvermdgen von 415 Mrd. CHF gerechnet, reduziert
sich der gehandelte Wert auf 1,8 Prozent.® Wiest&Partner schatzt, dass 2005 die

grenziberschreitenden Investitionen 80 Prozent aller Transaktionen ausmachten.

% Quelle: Immo-Monitoring 2006/3 (2006), S. 64

% Quelle: European Capital Markets Bulletin 2006 H1; www.joneslanglasalle.com, News, 19.2.2007
5 Quelle: Wiiest&Partner

%8 Quelle: Wilest&Partner
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Der potenzielle Transaktionsmarkt flir einheimische institutionelle Investoren umfasst
sowohl Wohnmiete- (535 Mrd. CHF) als auch Gewerbeimmobilien (415 Mrd. CHF),
und der geschéatzte Wert betragt insgesamt rund 950 Mrd. CHF. Aufgrund der aktuellen
Rechtslage beschrankt sich der praktikable Anlagekreis fiir ausldndische Investoren auf
die Gewerbeimmobilien institutioneller (65 Mrd. CHF) und diverser Anleger (270 Mrd.
CHF). Somit kann der fir grenziberschreitende Immobilientransaktionen gangige
Markt auf ein Volumen von rund 335 Mrd. CHF geschatzt werden. In Anlehnung an die
im Vorkapitel dargestellte raumliche Verteilung kann man davon ausgehen, dass der
geschatzte Betrag von 335 Mrd. CHF gewerblicher Immobilien in den Grossstadten und
deren Agglomeration lediglich 251 Mrd. CHF betrégt und den Hauptmarkt flr interna-
tional tatige Investoren darstellt. Der Restwert von 84 Mrd. CHF verteilt sich auf die
kleineren Markte von Mittel- und Kleinzentren (50 Mrd. CHF) und deren Agglo-
meration (17 Mrd. CHF) sowie auf die Peripherie (17 Mrd. CHF).

Zusammenfassend weist der Markt Schweiz fur Gewerbeimmobilien eine tiefere Liqui-
ditat gegeniber den grossten Immobilienmarkten auf, was einen negativen Einfluss auf
die Transparenz haben konnte. Ursachen sind im Wesentlichen die aktuelle Rechtslage,
welche die Wohnimmobilien aus den grenziiberschreitenden Investitionen ausschliesst,
der volumenmassig limitierte Markt fir gewerblich genutzte Immobilien und die Inves-
titionsstrategie schweizerischer institutioneller Immobilieninvestoren, welche haupt-

séchlich fir die Direktanlage in Immobilien eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgen.

4.8 Fazit

Der schweizerische Immobilien- und Transaktionsmarkt ist transparent, gehort aber
nicht zu den transparentesten. Grundséatzlich sind sé&mtliche fir den Investitions-
entscheid relevanten Informationen als transparent zu bezeichnen, da sie den Markt-
teilnehmern quantitativ und qualitativ zur Verfligung stehen und aus glaubwiirdigen
Quellen stammen. Die rechtlichen und regulatorischen Fundamente bilden eine solide
und transparente Basis fur die Investition in direkte Gewerbeimmobilien. Die vorhande-
nen fundamentalen Marktinformationen und Indizes ermdglichen eine fundierte Analy-
se fur den abschliessenden Investitionsentscheid. Professionelle und ethische Standards
sowie Transaktionsprozesse sind hinsichtlich Transparenz fur Investoren vorteilhaft. Es

stellt sich die Frage: Wenn der Markt Schweiz als transparent bezeichnet werden kann,
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kann seine Transparenz dann tiberhaupt erhéht werden? Wenn ja, welches sind die mog-
lichen Wege, die Transparenz zu erhdhen? Die Antwort auf die erste Frage ist ja, weil
aus der Analyse hervorgeht, dass einige transparenzforderliche Informationen hinsicht-
lich Verfiigbarkeit Verbesserungspotenzial aufweisen. Im nachstehenden Kapitel wird

versucht, eine Antwort auf die zweite Frage zu geben.
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5. Maogliche Wege zur Transparenzerhéhung

Aus der vorhergehenden Analyse der Transparenz konnte festgestellt werden, dass der
Markt fur Immobilien bzw. fir Direktinvestitionen in Gewebeimmobilien in der
Schweiz zu den transparenten, aber nicht zu den transparentesten internationalen Immo-
bilienmérkten gehort und teilweise Opazitat aufweist. Die Intransparenz ist auf die
transparenzforderliche Informationen zurlckzufuhren, welche informationsbezogene
Licken partiell aufzeigen. Im vorliegenden Kapitel werden mdgliche Wege formuliert,
um die Transparenz im schweizerischen Immobilien- und Transaktionsmarkt zu erho-
hen. Als Erstes wird der Ansatz beschrieben, welcher die Grundlage fir die Empfehlung
maoglicher transparenzférderlicher Massnahmen bildet. Darauf aufbauend werden géan-
gige Wege zur Transparenzerhohung im schweizerischen Immobilien- und Transakti-

onsmarkt formuliert.

5.1 Ansatz

Gemass dem Konzept von Transparenz entspricht Markttransparenz dem Informiert-
heitsgrad von Marktbeteiligten, denen transparenzforderliche Informationen zur Verfi-
gung stehen sollen, um erfolgreiche Investitionsentscheide zu treffen. Je hther Quantitat
und Qualitat der Informationen ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit eines Fehl-
entscheides. Im Weiteren sind die Marktakteure bemiht, die Markttransparenz zu ver-
bessern: Sie wirken auf die Quantitdt und die Qualitat verfligbarer transparenz-
forderlicher Informationen im Markt und damit auch auf die Markttransparenz ein, wel-
che zur Attraktivitit des Marktes und zu erfolgreichen Investitionen flihren sollen. Ab-
schliessend werden die Informationen nur transparenzforderlich genannt, wenn sie spe-
zifische Voraussetzungsmerkmale erfiillen.*® Demzufolge erhalten die Schaffung und
die Verbesserung der Transparenz eines Marktes einen multidimensionalen Aspekt,
welcher aus nachfolgenden Dimensionen besteht: einer informationsbezogenen, einer
informationsmerkmalbezogenen und einer teilnehmerbezogenen. Dies bedeutet, dass

eine Verbesserung der Transparenz moglich ist, sofern die drei Dimensionen iterativ im

% Vgl. Kap. 2. Konzept von Transparenz, Abs. 3.1 Definition der Markttransparenz
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Einklang stehen und das Ziel der Markttransparenz gemeinsam anstreben. Die harmoni-
sche Konkordanz der drei Dimensionen wird von den Marktbeteiligten gelenkt, indem
sie die transparenzforderlichen Informationen beherrschen sowie auch deren Verfiigbar-
keit beeinflussen. Darauf und auf den Ergebnissen der Markttransparenzanalyse basie-
rend, werden mogliche Massnahmen zur Transparenzerh6hung nach der teilnehmer-
bezogenen Dimension gegliedert und fur jede Kategorie von Marktakteuren formuliert.
Die Formulierung erfolgt aus zwei unterschiedlichen Perspektiven: der Verbesserung
vorhandener Informationen und der Implementierung nicht verfiigbarer Informationen.
Womoglich werden Modelle, Mittel oder Prozesse aus den transparentesten internatio-
nalen Immobilienmarkten Gbernommen und auf den schweizerischen Markt fir Immo-

bilien abgeleitet.

Auf der Basis des zuvor erlauterten Ansatzes stellt die teilnehmerbezogene Dimension
die Gruppe der Initiatoren fur die Transparenzerhdhung dar und besteht aus sdmtlichen

Marktbeteiligten. In der vorliegenden Arbeit besteht die Hauptkategorie aus:

e Investoren: institutionelle nationale und internationale Investoren® der Privat-
wirtschaft, insbesondere bdrsennotierte Immobiliengesellschaften, Fonds, Ver-

sicherungen, Vorsorgeeinrichtungen und andere Investmentgesellschaften

Im Weiteren wird die teilnehmerbezogene Dimension mit den nachfolgenden Katego-
rien von Marktbeteiligten vervollstandigt:

e Berater: internationale und nationale Unternehmens- und Immobilienberater,

Immobilienmakler, Dienstleistungsanbieter, Kreditinstitute usw.

e Berufsverbande: offentliche und private Organisationen, nationale und interna-

tionale Berufsverbande usw.

e Akademische Branche: private und o6ffentliche sowie nationale und internatio-

nale Universitaten und (Fach-)Hochschulen, Forschungsinstitute usw.

e Offentliche Hand: Gesetzgeber, unterschiedliche immobilienbezogene Amter

wie z.B. Grundbuch- oder Bauamt usw.

%0 v/gl. Definition im Kap. 1. Einleitung
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e Informationsmedien: nationale und internationale Wirtschafts- und Immobi-

lienfachpresse, Fernsehen, Internet, Events usw.

Der Vollstandigkeit halber werden hier die beiden bereits erwahnten Dimensionen kurz
erlautert. Die informationsbezogene Dimension® entspricht den im Vorkapitel analysier-
ten funf transparenzforderlichen Informationen: die rechtlichen und regulatorischen
Fundamente, die fundamentalen Marktdaten, die Performance- und Preis-Indizes, die
professionellen Standards und die Transaktionsprozesse. Die informationsmerkmal-
bezogene Dimension®® widerspiegelt die Voraussetzungsmerkmale transparenz-
forderlicher Informationen: die Verfligbarkeit, die Richtigkeit, die Relevanz und die
Glaubwirdigkeit. Die nachstehende Abbildung veranschaulicht den dreidimensionalen

Ansatz flr Erh6hung der Transparenz im schweizerischen Markt fir Immobilien.

Abb.: Dreidimensionaler Ansatz flr Transparenzerh6hung

QuickTime™ and a
TIFF (LZW) decompressor
are needed to see this picture.

Quelle: eigene Darstellun

61 vgl. Kap. 3. Konzept von Transparenz im Immobilienmarkt, Abs. 3.3 Definition transparenzférderli-
cher Informationen im Immobilienmarkt; Kap. 4. Transparenz im schweizerischen Immobilienmarkt
62 \vgl. Kap. 2. Konzept von Transparenz, Abs. 2.2 Definition transparenzforderlicher Informationen
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5.2 Transparenzforderliche MaBnahmen

Im Wesentlichen zeigen die Ergebnisse aus der im Vorkapitel ausgefiihrten Analyse,
dass das Potenzial hinsichtlich Transparenzerhéhung im schweizerischen Immobilien-
und Transaktionsmarkt in den folgenden transparenzforderlichen Informationen liegt:
fundamentale Marktdaten, Performance- und Preisindizes, professionelle Standards und
Transaktionsprozesse. Im vorliegenden Absatz werden gangige Verbesserungsmass-
nahmen nach dem dargestellten dreidimensionalen Ansatz diskutiert und konkrete Emp-

fehlungen formuliert.

5.2.1 Investoren

Die Investoren bendtigen Marktdaten, um einen fundierten Transaktionsprozess durch-
zuflihren, da der Investitionsentscheid von der Ausgangsanalyse bis zur Formulierung
und Umsetzung der Strategie auf Marktinformationen basiert. Gleichzeitig sind Inves-
toren selber wichtige ,,Market Data Owner“, da ihre gesamten Bestandsportfolios be-
trachtlichen Marktanteilen entsprechen. In der Schweiz entsprechen die Portfolios von
privaten und offentlichen Institutionellen ca. 35 Prozent des gesamten Vermdgens von
Gewerbeimmobilien. Relevante, korrekte und glaubwirdige Marktdaten werden also
von den Investoren beherrscht, stehen aber dem Gesamtmarkt bzw. weiteren Markt-
beteiligten nicht zur Verfugung. Die Informationen umfassen Mietvertragsdaten (Miete,
Indexierung, Flachen und Dauer) und kostenrelevante Angaben (Betrieb und Unterhalt,
Instandsetzung). Diese sollten zentral erfasst und zugéanglich gemacht werden etwa

durch Datenbanken wie z.B. die DID-Vermietungsdatenbank® in Deutschland.

Im Weiteren werden die Portfolios von Institutionellen halbjahrlich durch externe Ex-
perten bewertet. Das heisst, dass stetig aktualisierte Wert- und Renditeangaben von di-
rekten Investitionen vorhanden sind, aber nur zusammenfassend bzw. auf Gesamtport-
folioebene in den Geschéftsberichten publiziert werden. Um einen Beitrag zur Trans-
parenz zu leisten, sollen aktualisierte Wert- und Renditeangaben in den einzelnen Ge-

schaftsberichten institutioneller Investoren offengelegt und auf Datenbanken wie z.B.

% Deutsche Immobilien Datenbank (DID) hat 2004 eine internetbasierte Plattform eingerichtet und lan-
ciert, welche vereinheitlichte Vermietungsmarktdaten von Biroimmobilien in Deutschland erfasst. Die
Daten werden aus den Portfolios deutscher institutioneller Investoren gesammelt.
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der IPD zur Verfligung gestellt werden. Dies wirde zu einer betrachtlichen Transparenz
sowohl im Gesamtmarkt als auch auf Anlagevehikelebene fiihren. Wirden zum Beispiel
samtliche in der Schweiz tatige private und 6ffentliche institutionelle Investoren beim
IPD-Index mitmachen, wiirde sich das erfasste Volumen verdreifachen und 35 Prozent

des gesamten Immobilienvermdgens von Gewerbeimmobilien umfassen.

Ebenso werden Informationen Uber getétigte Akquisitionen oder Devestitionen geheim
gehalten; weder in den Medien, in Datenbanken oder Marktberichten noch in den Ge-
schaftsberichten institutioneller Investoren werden diese Informationen offen kommuni-
ziert. Zum Beispiel besteht in Grossbritannien grundsétzlich keine Publikationspflicht
fir Immobiliendaten, aber die Investoren sehen ein, dass die Veroffentlichung von In-
formationen dem ganzen Markt zugute kommt.** Das heisst, dass auch im schweize-
rischen Immobilienmarkt vollstandige Angaben tber Kauf- und Verkaufstransaktionen

offengelegt werden sollen, um mit den transparentesten Méarkten mithalten zu kénnen.

Im Weiteren sollten samtliche institutionelle Investoren bestrebt sein, die Verwendung
international anerkannter Kennzahlen und Begriffsdefinitionen bis auf ,,underlying as-
set“- und nicht nur auf Anlagevehikelebene anzuwenden. Bei borsennotierten Immobi-
liegesellschaften haben die Rechnungslegungsrichtlinien wie z.B. IFRS* eine ver-
breitete Akzeptanz, bei anderen Institutionellen hat jedoch noch keine definitive Ver-
einheitlichung stattgefunden, und es werden unterschiedliche Wertermittlungsmethoden
angewendet. Im internationalen Vergleich zeigt der Markt Schweiz Verbesserungs-

potenzial, und erste Initiativen wurden bereits lanciert.®

Bezliglich der Transaktionsprozesse konnen institutionelle Investoren einen weiteren
positiven Beitrag zur Transparenzverbesserung leisten, indem sie die Beschaffung
(Verkauferseite) und die Aufarbeitung (Kauferseite) von Informationen anstreben. Das
heisst, die Real Estate Due Diligence soll im Transaktionsprozess als transparenz-

forderliches Mittel eingesetzt werden. Der Fokus soll dabei auf folgenden Bereichen lie-

% Europaische Immobilienmérkte und ihre Bewertungsverfahren (2004), S. 29

% International Financial Reporting Standards (IFRS) sind internationale Rechnungslegungsvorschriften.
Sie umfassen die Standards des International Accounting Standards Board (IASB), die International Ac-
counting Standards (IAS) des International Accounting Standards Committee sowie die Interpretationen
des International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) bzw. des ehemaligen Standing
Interpretations Committee (SIC).

% vgl. Kap. 5.2.4 Berufsverbande
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gen: auf der Behebung von Informationsasymmetrien zwischen den involvierten Par-
teien, der Behebung oder Minderung von Unsicherheiten in Bezug auf die Beurteilung
von zukunftigen Entwicklungen der fur die geprifte Investition entscheidenden Para-
meter, dem Aufdecken verborgener Chancen und Risiken und der Erarbeitung einer
Grundlage fir den Investitionsentscheid.®’

Da zwischen Transparenz und Liquiditét eine positive Korrelation aufzuweisen ist, kann
davon ausgegangen werden, dass wenn der schweizerische Immobilienmarkt liquider
wird, daraus eine konsequente Erhdhung der Transparenz resultiert. Die Illiquiditat des
Marktes Schweiz fir direkte Immobilienanlagen ist teilweise auf die Investitions-
strategie einheimischer institutioneller Investoren zuriickzufuhren, welche hauptséachlich
eine Buy-and-Hold-Strategie anstreben. Das heisst, dass eine héhere Liquiditat und eine
logisch verbesserte Transparenz im Markt durch aktivere Investmentstrategien institu-
tioneller Investoren erreicht werden kénnen. Angenommen, dass, um als liquid bezeich-
net zu werden, jahrlich ein Volumen von 3 bis 4 Prozent des Gesamtvermdgens gehan-
delt werden sollte, mlssten im schweizerischen Markt jahrlich zwischen 12 und 16
Mrd. CHF gewerblich genutzter Immobilienanlagen die Hand wechseln. Dies betrifft
nicht nur Investoren der Privatwirtschaft, sondern auch die 6ffentliche Hand, welche
uber ein betrachtliches Vermdgen verfiigt. Die partielle Privatisierung des staatlichen
Immobilienvermdgens wirde zur Aufstockung des in der Schweiz handelbaren Immo-
bilienvermdgens fihren und einer voraussichtlichen Erhohung der Liquiditat bzw.
Transparenz entsprechen. Verglichen mit anderen Landern wie z.B. Frankreich und
Deutschland ist in der Schweiz das staatliche Verschuldungsniveau tiefer, und die kurz-
bis mittelfristige Mittelbeschaffung der &ffentlichen Hand durch Immobilienverkéaufe
wird nicht betrachtet. Das heisst, dass die private Institutionalisierung des staatlichen
Immobilienvermdgens keine realistische und géngige Lésung zur Erweiterung des han-

delbaren Immobilienvolumens darstellt.

522 Berater

Die Beratungsbranche kann quasi als Verbindung zwischen dem Markt und den Inves-
toren bzw. zwischen den unterschiedlichen Investoren bezeichnet werden, indem sie ihr

Know-how zur Verfugung stellt, um in den verschiedensten geschéftlichen Situationen

%7 Vgl. Reis (2004), S. 30ff.
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Mehrwert zu generieren und das Potenzial auszuschépfen. Wenn Investoren den Treib-
stoff fur die Transparenzgenerierung darstellen, bernehmen die Berater die Rolle des
Motors, indem sie samtliche vom Markt und von den Investoren stammenden Daten
verarbeiten und in Informationen umwandeln.®® Im diesen Sinne kénnen die Berater
nach den unten stehenden Punkten zur Transparenzerh6hung im schweizerischen Im-

mobilien- und Transaktionsmarkt beitragen.

Bei den fundamentalen Marktdaten sollen Berater die internationale Vergleichbarkeit
sicherstellen, damit Investoren zwischen dem schweizerischen Markt und den interna-
tionalen Markten keine kennzahlen- oder begriffsbezogenen Barrieren vorfinden. Im
Allgemeinen wird die Vergleichbarkeit durch Vereinheitlichung nach international stan-
dardisierten Normkennzahlen und Normbegriffen gewahrleistet. Trotz guter Qualitét
sind die vorhandenen Marktdaten in der Schweiz teilweise schwer vergleichbar. Die
ersten Initiativen wurden bereits unternommen, aber die Umsetzung hat noch nicht fla-
chendeckend stattgefunden.® In der Schweiz sollten Berater sich bemiihen, vorhandene
Kennzahlen und Begriffsdefinitionen konsequent anzuwenden und die internationalen
Trends in ihren Marktberichten zu bertcksichtigen. Im Bewertungswesen zum Beispiel
sollen sich die grossen Immobiliendienstleister auf gegenseitig anerkannte Standards
einigen, um den professionellen Akteuren in der Immobilienwirtschaft bessere Bewer-
tungsleistungen anbieten zu kénnen. Es sollen Parameter definiert und die neusten Me-
thoden angewandt werden, die im internationalen Gebrauch bereits etabliert sind. Aus-
gerichtet werden sollen die Standards nach dem IVVSC und nach dem Blue Book der Te-
gova. Damit erhalten die Immobilienanlagen in der Schweiz eine internationale Ver-
gleichbarkeit und mehr Transparenz.” Wie die internationalen Standards tragen auch
die Aktualitat und die Periodizitat der Publikation von Marktinformationen zur Transpa-
renzerhbhung bei. In Grossbritannien zum Beispiel aktualisiert IPD die Index-Daten
monatlich. In der Schweiz werden Marktinformationen im besten Fall zwei Mal jahrlich
von unterschiedlichen Herausgebern publiziert. Ein mdglicher Weg ist es, den Aufwand
fur die ,,physische* Publikation zu optimieren und eine Internet-basierte Lésung mit

nackten Zahlen a la Bloomberg vorzuziehen: Durch kirzere Intervalle zwischen den

%8 Vgl. Kap. 2.2 Definition transparenzforderlicher Informationen
% Siehe Kap. 5.2.3 Berufsverbande
\gl. Schweizer Immobilienbrief vom 2.04.2006
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Publikationsperioden wird die Aktualitit der Informationen gewahrleistet, es entstehen

keine sprachlichen Barrieren, und die Markttransparenz wird verbessert.

Im Transaktionsprozess besteht der transparenzforderliche Beitrag von Beratern aus der
klaren Trennung zwischen der Vermittlungs- und der Beratungstatigkeit sowie aus den
professionellen Standards. Auch in der Schweiz wie z.B. in Grossbritannien — wo in der
Regel Kaufer und Verkaufer in einer Transaktion getrennt und unabhangig von unter-
schiedlichen Chartered-Surveyor-Unternehmen beraten werden — stellt die Beseitigung
potenzieller Interessenkonflikte keine Transparenzbarriere dar. Insbesondere internatio-
nale Beratungshduser sind bei diesem Thema sensibilisiert und handeln nach den inter-
nationalen professionellen und ethischen Standards wie z.B. den RICS-Richtlinien. Bei
nicht internationalen Beratern kann die Transparenz beziglich Unabhangigkeit mittels
Offenlegung der Erfahrungs- und Akkreditierungsreferenzen (z.B. Akademischer Titel
und Mitgliedschaft von Berufsverbanden) seitens Berater und zuhanden des Auftrag-
gebers sichergestellt werden. Das heisst, dass auch in der Schweiz wie z.B. in Grossbri-
tannien ausschliesslich Angehdrige der national und international anerkannten Berufs-
verbande zugelassen werden sollten, um Auftrdge von Beratungsdienstleitungen wie
z.B. Immobilientransaktionen zu ibernehmen und auszufiihren. Im Weiteren sollen die
angewandten Methoden zur Durchfuhrung einer Immobilientransaktion nach den ,,Sta-
te-of-the-Art“-Handhabungen ausgefiihrt werden. Bei der Prifung von Immobilien-
investitionen ermdglicht zum Beispiel die sogenannte Due Diligence Real Estate™ die
Behebung von Informationsasymmetrien, was zu einer Transparenzerhdhung beim In-
vestitionsentscheid flihrt. Aus Sicht des Verkéaufers (sogenannte Vendor Due Diligence)
besteht der Nutzen darin, dass ein aktueller und detaillierter Wissensstand Uber die Im-
mobilie und somit Uber die Preisfestsetzung unter Berlicksichtigung sdmtlicher Vor-
und Nachteile erworben werden kann. Dadurch verschafft sich der Verkaufer gleichzei-
tig den Ruf als gut vorbereiteter Verhandlungspartner, was fir einen erfolgreichen Ab-
schluss der Transaktion nicht zu unterschétzen ist. Aus Sicht des Investors oder K&ufers
ermoglicht die Due Diligence Real Estate eine Risikominimierung, die Plausibilisierung
des Investitionsentscheides und selbstverstandlich die Festlegung seines Akquisitions-

angebotes.

" vgl. Kap. 5.2.1 Investoren
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Ublicherweise werden wahrend des Prozesses die Transaktionsbeteiligten nicht offen-
gelegt, und den Investoren bzw. Kéufern stehen ausschliesslich Informationen Gber die
Verkauferschaft und deren Berater zur Verfugung. Eine Moglichkeit zur Erhéhung der
Transparenz im Transaktionsprozess ist, dass vom Verk&ufer samtliche Generalitaten
der Transaktionsteilnehmer und von deren mdglichen Beratern mitgeteilt werden. So
kdnnen eventuelle Konflikte aufgedeckt und Verhandlungsstrategien angepasst werden.
Im Weiteren sollen beim Abschluss der Transaktion die ldentitat des K&ufers und der
vereinbarte Akquisitionspreis aller Transaktionsteilnehmer offiziell kommuniziert wer-

den. Diese Angelegenheit betrifft gleichzeitig sowohl Investoren als auch Berater.

5.2.3  Berufsverbande

Als Non-Profit-Organisationen die Verbdnde von Professionals der Immobilienbranche
stellen einen neutralen Treffpunkt fir die Marktbeteiligten dar. Der Impuls der Berufs-
verbande an die Transparenzverbesserung besteht darin, professionelle und ethische
Grundsétze zu erarbeiten, ,,Markenzeichen® fir Marktteilnehmer zu schaffen und den

Kontakt mit internationalen Organisationen zu knupfen.

Die Vereinheitlichung der Betrachtungsvielfalt in der Schweiz durch die Publikation
von Normen auf Initiative des Verbandes Immobilieninvestoren (V1V) ist exemplarisch.
Insgesamt zwoIf Kennzahlen der Immobilienwirtschaft wurden einheitlich definiert und
unter dem Patronat von massgeblichen Schweizer Fachverbéanden in der SIA-
Dokumentation d0213 verdffentlicht.”” Damit wird eine Kompatibilitdt mit den Bemi-
hungen in verschiedenen européischen L&ndern angestrebt, welche sich ebenfalls um
eine einheitliche Verwendung und Vergleichbarkeit von Immobilienkennzahlen bemi-
hen. Dies fuhrt zur Transparenz in der Gegenuberstellung sowohl von direkten Immobi-
lieninvestitionen als auch zwischen der Immobilienanlage mit anderen Anlageklassen.
Dieses Vorgehen soll auf weitere transparenzrelevanten Themen abgeleitet werden.
Zum Beispiel in Deutschland wurde die Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftliche For-
schung (GIF) gegriindet, welche als Non-Profit-Organisation aus Professionals der Im-
mobilienbranche besteht und zahlreiche immobilienbezogene Forschungsprojekte initi-
iert (z.B. Definition von Vermietungsflachen), Richtlinien und Handlungsempfehlungen

publiziert (z.B. die Richtlinien fur die Berechnung der Vermietungsflache von Burolie-

"2 \/gl. Schweizer Immobilienbrief vom 2.04.2006
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genschaften, MF-B). Eine weitere Aktivitat der GIF ist die Zusammenarbeit mit der Bri-
tish Society of Property Researcher in Grossbritannien, der Vogon in Niederlande. Das
heiist, dass Berufsverbande als Initiatoren der Transparenzverbesserung einerseits die
Entwicklung und die Umsetzung international vergleichbarer und vereinheitlichter
Kennzahlen und Begriffdefinition sicherstellen sollen. Andererseits die professionellen
und ethischen Standards der Marktbeteiligte wie z.B. Immobilienberater oder Makler
regulieren sollen, wobei ausschliesslich qualifizierte Ressourcen im Markt operieren
durfen. Zum Beispiel in Grossbritannien die Berufsverbédnde RICS und IRRV verfligen
uber kein gesichertes Recht, Immobiliengutachten zu erstellen, geniessen allerdings
schon eine Art Monopol durch ihre Stellung im Markt und ihre Bereitschaft, Haftung zu
ubernehmen bzw. in dieser Hinsicht von Gerichtshiéfen als Experten anerkannt zu sein.
Im diesen Sinne und insbesondere in der Beratungsbranche auf dem Markt sollen Ak-
teure tatig sein, welche bestimmte minimal Anforderungen und Voraussetzungen wie
z.B. Ausbildung erftillen und Uber eine anerkannte Zertifizierung wie z.B. MRICS ver-
flgen. Dadurch werden professionelle und ethische Standards in der Schweiz mit den

internationalen bzw. transparentesten Immobilienmérkten vergleichbar.

5.2.4  Akademische Branche

In Bezug auf Transparenz und dessen Verbesserung im Immobilienbereich besteht die
Rolle der akademischen Branche darin, die Forschung in der Immobilienwirtschaft und
die Bildung von Ressourcen auf internationalem Stand zu halten und weiterzuentwi-
ckeln. Ein weiterer Beitrag soll die Zusammenarbeit mit Marktbeteiligten wie z.B. In-
vestoren und Berufsverbénden liefern, welche der Weiterentwicklung von bestehenden
und der Entwicklung neuer Managementmodellen, sowie der Untersuchung von spezifi-
schen und immobilienbezogenen Thematiken (wie z.B. die vorliegende Arbeit) dienen
soll.

Die Zusammenarbeit mit internationalen Universitaten und Forschungsinstituten ermog-
licht den Austausch und die Entwicklung von Wissen, welche durch die Bildung von
Ressourcen und die Publikation von Studien dem Markt zur Verfligung gestellt wird.
Dadurch soll eine Professionalisierung der Immobilienindustrie nach aktuellstem inter-
nationalen Stand erreicht werden. Zu dem soll eine konsequente Verbesserung der
Transparenz durch hohere professionelle Standards erfolgen. Die Transparenz wird

durch die Anerkennung von nationalen (z.B. die Schweizerische Universitatskonferenz
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SUK) und internationalen (z.B. die Bologna-Richtlinien), bzw. privaten und offentli-
chen Institutionen und Systemen (z.B. die RICS-Akkreditierung) erreicht. Dies ge-
schieht indem die Qualitat der akademischen Organisationen und ihre Téatigkeit verein-
barten Richtlinien unterstellt werden. In der Schweiz wird die Internationalitat der Aus-
bildung und der Forschung inshesondere von CUREM angestrebt. Die weiteren Organi-
sationen wie z.B. Realis oder SVIT, welche sich eher auf nationaler Ebene bewegen,
sollen ihre Ausrichtung auf die internationalen Markte erweitern, um zur Transparenz-

erhéhung beizutragen.

Im Weiteren kann die akademische Branche durch die Zusammenarbeit mit anderen
Marktakteuren der privaten und offentlichen Wirtschaft, einen Beitrag zur Transparenz
leisten. Zum Beispiel in Deutschland hat die ebs Immobilienakademie zusammen mit
IPD den deutschen Immobilien-Index DIX entwickelt. In der Schweiz findet diese Art
von Zusammenarbeit noch keine breite Akzeptanz, sollte jedoch vermehrt zum tragen
kommen. Die akademische Brache kdnnte eine wesentliche Unterstiitzung zur Entwick-
lung transparenzforderlicher Mittel wie z.B. elektronische Datenbanken mit fundamen-

talen Daten zum Vermietungs-, Transaktions- und Baumarkt darstellen.

5.2.5 Offentliche Hand

Hinsichtlich Transparenzverbesserung kann die 6ffentliche Hand neben organisatori-
schen Massnahmen bei den wirtschaftlichen, rechtlichen und politischen Aspekten Ein-
fluss nehmen. Die organisatorischen Handlungen betreffen vor allem eine flachen-
deckende Organisation von immobilierelevanten Informationen. Zum Beispiel sind im
Kanton Zirich Informationen ber Bau- und Zonenordnungen sowie Grundbuchdaten
Uber ein Internetportal™ abrufbar. Die Umsetzung dieser Lésung in samtlichen Kanto-
nen und eine Vereinheitlichung des Inhaltes auf Bundesebene wirden zur einen spir-
baren Effizienzsteigerung der Verfiigbarkeit und damit zur Transparenzerhdhung fuh-
ren. Ein Beispiel fiir die Erweiterung dieser Angaben stellen die Niederlande™ dar, wo
die Daten zu Eigentum und Ankaufspreisen tber das 6ffentliche Grundbuchamt erhalt-

lich sind.”™ Ein weiterer Aspekt, der zu einer verbesserten Transparenz flihren wiirde, ist

™ www.gis.zh.ch

" Der niederlandische Immobilienmarkt ist nach Grossbritannien der zweittransparenteste Markt in Euro-
pa. Vgl. Anhang Real Estate Transparency Index 2006

> Vgl. Europaische Immobilienmarkte und ihre Bewertungsverfahren (2004), S. 99
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die Bewertung von Gewerbeimmobilien fur steuerliche Zwecke. Eine schweizweite
Vereinheitlichung der Bewertungssysteme und die Veroffentlichung der Ergebnisse
inkl. Immobilien der 6ffentlichen Hand wiirden zu einem klareren Markttberblick fiih-
ren, welcher heute auf den kantonalen Gebaudeversicherungswerten™ basiert und hoch-

gerechnet wird.”

Das Thema des Schweizer Steuersystems wurde von den Interviewpartnern beziglich
Transparenz als eine einmalige und ,organisatorische* Eintrittsbarriere bezeichnet.
Trotzdem ist es erwéhnenswert, dass ein vereinfachtes System die Transparenz eines
Marktes und insbesondere dessen Effizienz sowie die Attraktivitat positiv beeinflusst.
Im Weiteren halt die hohe Besteuerung bei Immobilientransaktionen die Investoren von
aktiven Kauf-Verkaufs-Investitionsstrategien ab und wirkt damit negativ auf die Liqui-
ditat von Immobilienanlagen bzw. auf die Transparenz. In der Schweiz betragt das Ein-
kommen aus Grundstiicks- und Handanderungssteuern rund 2 Prozent des gesamten
Steueraufkommens (Bund, Kantone und Gemeinden).” Das heisst, dass eine Reduzie-
rung der Besteuerung von Immobilientransaktionen realistisch ist und keine relevanten
Auswirkungen auf das absolute Steueraufkommen hat, aber zu einer massiv hoheren
Liquiditat und Transparenz des gesamten Immobilien- und Transaktionsmarktes fuhren

wirde.

5.2.6 Informationsmedien

Aufgrund der im Vergleich mit den europdischen Hauptmarkten bescheidenen Dimen-
sion des Marktes ist die Immobilienfachpresse in der Schweiz weniger verbreitet als
z.B. in Grossbritannien, wo eine gewachsene Immobilienfachpresse fur die Veroffentli-
chung von Marktdaten sowie fir Neuheiten und Trends in der Branche (z.B. ,,Estates
Gazette* oder ,,Property Week®) sorgt. Das heisst, dass beziiglich Transparenz-
verbesserung der spezialisierten Presse nur ein begrenzter Entwicklungsraum wie z.B.
Periodizitat der Ausgaben zur Verfiigung steht. Nichtsdestotrotz wiirde die Uber-

windung der sprachlichen und regionalen Grenzen zur Transparenzsteigerung des Ge-

"® Gebaudeversicherungswerte werden je nach Kanton unterschiedlich berechnet. Der Versicherungswert
wird in der Regel aus einer Volumenberechnung und einem dem Objekt angepassten m3-Preis errechnet.
Zum Teil werden die Objekte aus mehreren Teilvolumina mit unterschiedlichen m3-Preisen zusammen-
gesetzt.

"\/gl. Kap. 4.7 Schweizerischer Immobilienmarkt, Immobilienvermégen

8 Quelle: Wiiest&Partner
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samtmarktes und insbesondere der Mittel- und Kleinzentren fiihren. Dabei soll der Fo-
kus nicht ausschliesslich auf die Hauptmarkte und Grossinvestoren ausgerichtet werden,
sondern auch weitere Aspekte berticksichtigen wie z.B. die Zusammenarbeit mit For-
schungsinstitutionen oder Berufsverbanden. Im Weiteren existiert in der Schweiz noch
keine Plattform fiir professionelle Immobilieninvestoren wie z.B. die Expo Real in
Minchen (DE) oder MIPIM in Cannes. Die einzigen Veranstaltungen sind auf Private
ausgerichtet und fokussieren eher auf selbst genutzte Wohnimmobilien. Das heisst, dass
eine nationale Veranstaltung mit internationaler Ausrichtung eine einmalige Chance
darstellen wirde, um hohere Transparenz im Markt fur direkte Immobilieninvestitionen

zu schaffen.

5.3 Fazit

Die Verbesserung der Transparenz kann (ber die Ableitung eines multidimensionalen
Ansatzes auf den Markt erreicht werden, welcher aus der informationsbezogenen Di-
mension, informationsmerkmalbezogenen Dimension und teilnehmerbezogenen Dimen-
sion besteht. Bei diesem Modell bilden die Markakteure die teilnehmerbezogene Di-
mension und werden als Initiatoren der Transparenz bezeichnet. Da sie Uber die ,,Herr-
schaft* der Informationen verfligen und tber den Informiertheitsgrad anderer Marktbe-
teiligten bestimmen. Im Wesentlichen die Vorschldge zur Erhdhung der Transparenz
richten sich auf die internationale Standardisierung von Kennzahlen, Begriffsdefinitio-
nen usw. aus. Dies entspricht der aktuellen Markttendenz, welche aufgrund steigender
grenziiberschreitender Immobilientransaktionen zur Internationalisierung der Markte

fuhrt und nach internationaler Vergleichbarkeit der Immobileinanlagen fordert.
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6. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit hatte zum Ziel, die Transparenz im schweizerischen Immobi-
lien- und Transaktionsmarkt zu Uberprifen und damit einen Beitrag zur Formulierung
mdoglicher Wege fir die Transparenzerhéhung zu leisten. Zur Erreichung des For-
schungszieles waren zundchst die notwendigen Grundlagen hinsichtlich des Konzepts
der Transparenz zu erarbeiten. Dazu wurden die Merkmale transparenzférderlicher In-
formationen definiert. Aufbauend auf diesen Grundlagen wurde das Konzept von
Transparenz auf Immobilien abgeleitet, um transparente Immobilienmarkte zu definie-
ren. Dabei wurden transparenzrelevante Informationen fiir den Immobilienmarkt erlau-
tert, welche als Basis fir die Prifung der Transparenz im schweizerischen Markt tiber-
nommen wurden. Die Analyse der Transparenz wurde mittels Interviews mit Immobi-
lienakteuren und eigenen Marktuntersuchungen durchgesucht. Aufbauend auf den
Grundlagen und auf der Analyse konnte im Folgenden ein dreidimensionaler Ansatz fir
die Transparenzerh6hung beschrieben werden. Bei der Anwendung des Ansatzes konn-
ten konkrete VVorschldge zur Transparenzverbesserung im schweizerischen Immobilien-

und Transaktionsmarkt formuliert werden.

Zur Konkretisierung des angestrebten Forschungszieles wurden anfanglich drei For-

schungsfragen formuliert, die nun beantwortet werden kdnnen.

1. Wie kodnnen transparente Immobilienméarkte definiert werden?

Die transparenten Immobilienmérkte werden als offene und durchsichtig organisierte
Mérkte definiert, welche innerhalb eines vom Gesetz abgegrenzten Rahmens operieren.
Samtliche Marktakteure sind konsistent und konsequent an die gesetzlichen Bedingun-
gen gebunden, und die Verfugungs- und Eigentumsrechte sind gesichert und werden
respektiert. Alle Marktakteure richten sich an hohe ethische und professionelle Stan-

dards und handeln dementsrpechend.



Immobilientransaktionen — Mégliche Wege zur Erhéhung der Transparenz im schweizerischen Transaktionsmarkt 46

2. Wie transparent ist der schweizerische Immobilienmarkt?

Im Vergleich mit internationalen Markten ist der schweizerische Immobilienmarkt
transparent, gehort jedoch nicht zu den transparentesten. Grundséatzlich kénnen die fur
den Investitionsentscheid relevanten Informationen als transparent bezeichnet werden,
da sie den Marktteilnehmern quantitativ und qualitativ zur Verfligung stehen und aus

glaubwirdigen Quellen stammen.

3. Welche moglichen Wege kénnen zur Transparenzerhfhung im schweizerischen
Immobilien- und Transaktionsmarkt fuhren?

Die transparenzforderlichen Massnahmen betreffen die fundamentalen Markdaten, die
Performance- und Preis-Indizes, die professionellen Standards und die Transaktionspro-
zesse. Im Wesentlichen bestehen sie aus der Vereinheitlichung sémtlicher Daten und

Vorgangen nach internationalen Standards.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Transparenz sich parallel mit der Internati-
onalisierung des schweizerischen Immobilienmarktes fur Direktanlagen in Gewerbe-
immobilien erhéhen wird und sich zukilnftig mit den transparentesten Immobilien-
markten in Europa messen lassen kann. Dies aufgrund des Wachstums grenziberschrei-
tender Investitionen, welche den Markt unter Druck setzten und die Anpassung der
schweizerischen Marktakteure nach internationalen Standards fordern wird. Bis der
Marktzyklus sich irgendwann gegenldufig zu bewegen beginnen wird. Die internationa-
len Investoren werden sich vom schweizerischen Immobilienmarkt abwenden und die
Immobilien in der Schweiz bleiben zurtick. Allerdings wird die Transparenz im Immo-
bilien- und Transaktionsmarkt weiterhin eine der wichtigsten Voraussetzungen fir In-

vestitionsentscheide bleiben.
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8. Anhang

8.1 Real Estate Transparency Index 2006

QuickTime™ and a
TIFF (LZW) decompressor

are needed to see this picture.

QuickTime™ and a
TIFF (LZW) decompressor
are needed to see this picture.
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8.2  Corruption Perception Index 2005

QuickTime™ and a
TIFF (LZW) decompressor
are needed to see this picture.
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8.3  IPD-Index 2005
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