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Executive Summary

Immobilienindizes gewinnen im Rahmen der Profesdisrerung und Entwicklung der
Immobilienmarkte immer mehr an Bedeutung. Aufgrumer komplexen Konstruktion sind
sie jedoch fur Anwender nicht einfach verstandlish, dass es zu Fehlanwendungen und
Fehlinterpretationen kommen kann. Um dem entgegewigken, werden in dieser Arbeit
anhand der derzeit in der Schweiz gebréauchlichen mdhilienindizes die
Konstruktionsprinzipien dargestellt und kritisch  wgedigt sowie die
Anwendungsmaoglichkeiten dargestellit.

Die grosste Herausforderung bei der Konstruktiod 8erechnung von Immobilienindizes
besteht in der Bestimmung und Erfassung der Ausghaign. Die gebrauchlichen Methoden
basieren auf 6ffentlichen Angebotspreisen, intef@aten und Gutachten, Borsenkursen von
Immobiliengesellschaften und Transaktionsdaten. gAufd der Heterogenitat von
Immobilien ist es aber nahezu unmdglich einen, dile Anwendungen nutzbaren, Index
festzustellen. Jede Methode hat ihre Starken undw&chen. Die Verwendbarkeit der

unterschiedlichen Indizes hangt von der Fragesiglab.

Die wichtigsten Anwendungen von Immobilienindizesrden beschrieben. Es zeigt sich,
dass die derzeitigen Indexkonstruktionen, insbes@nflir die Verwendung als Basiswert fur
Derivate, derzeit kaum geeignet sind, weil sie kahksionsbedingt zu trdge sind. Auf

maogliche Loésungsanséatze wird hingewiesen.



1. Einleitung

Wahrend Immobilienindizes, wie die Case-Shiller HoPRrice Indices, in den USA und in
England schon seit langem etabliert sind, steckesedin Kontinentaleuropa und in der
Schweiz noch in den Kinderschuhen. Die zunehmendefe$sionalisierung der
Immobilienwirtschaft sowie der Umstand, dass Imriebanlagen immer mehr als dritte
Asset-Klasse neben Aktien und Anleihen betrachtetden, hat auch hier zunehmend das
Interesse fur Immobilienindizes geweckt. In der8eia wird der alteste Immobilienindex,
der Rud-Blass-Immobilienindex, bereits seit denQE®6Jahren berechnet und veroffentlicht.
Aber erst in den letzten zehn bis funfzehn Jahred die Entwicklung und Anwendung von

Immobilienindizes auf einer breiteren Basis verfolg

Zwei Arten von Indizes sind dabei von besonderetarésse: Zum einen die Preisindizes,
welche die Entwicklung von Immobilienpreisen abbildund zum anderen die Performance-
Indices, welche die Entwicklung von Immobilienretedi verfolgen. Wahrend Preisindizes
sowohl fur private Immobilieneigentiimer als auch Ifivestoren wichtige Aussagen liefern,
sind Performance-Indizes vor allem fir Investoreteressant und werden inzwischen von
institutionellen Investoren schon verbreitet eirgges Als Beispiel fur einen Performance-
Index ware der, von der Konferenz der Geschaftsfilion Anlagestiftungen (KGAST) ins
Leben gerufene KGAST-Index zu nennen. Dieser KGA®Iex dient aber nicht nur den der
KGAST angeschlossenen Anlagestiftungen als Veigdgigisse, sondern wird auch von
anderen Immobilienunternehmen als Referenz benDitei stellt sich die Frage, ob ein
solcher Vergleich aufgrund der Konstruktion desekdozw. des Geschaftsmodells des
betrachteten Unternehmens tberhaupt sinnvoll ista@ in einem Land wie der Schweiz, in
dem grosse Wirtschaftszweige vom Vermdgensmanageamehvon der Vermdgensanlage
abhangig sind, ist es essentiell wichtig, die esegten Werkzeuge zu verstehen um nicht zu

Fehlbewertungen und Fehlentscheidung verleitetenden.

Ziel dieser Arbeit ist es daher, Anwendern und piéden Anwendern von

Immobilienindizes einen Uberblick tber die wichtigs, in der Schweiz bereits verfiigbaren,
Immobilienindizes zu vermitteln. Dariber hinausleol die Konstruktionsprinzipien von
Immobilienindizes dargestellt werden, um ein Verdtéis fur die Inputfaktoren und die
Ergebnisse zu erlangen und dadurch Falschanwendunged Fehlinterpretationen zu

vermeiden. Weiterhin soll dargestellt werden, welciNutzungsmaglichkeiten for



Immobilienindizes bereits zum Einsatz kommen undche weiteren noch entwickelt bzw.

angewendet werden konnten.
Dazu wird wie folgt vorgegangen:

Zunachst werden grundsétzliche Uberlegungen darébgestellt, was Immobilienindizes
sind bzw. sein sollen und welche Anforderungen slahaus fiir sie und ihre Berechnung
ergeben. Dann werden die derzeit in der Schweizrageblichen Immobilienindices
vorgestellt und ihre Konstruktionsprinzipien daegtl Anschliessend werden die
vorhandenen Indizes kritisch gewdrdigt und untemsuin wieweit sie die an sie gestellten
Anforderungen erfillen. Nachfolgend wird ein kurBick auf die im Ausland, vornehmlich
Deutschland, eingesetzten Immobilienindizes gewgrten zu sehen, ob es dort Methoden
und Anwendungen gibt, welche in der Schweiz (nothlt existieren. Schliesslich werden

die derzeitigen Anwendungsmaglichkeiten von Immehihdizes

beleuchtet und ein Ausblick auf mdgliche weiterd2dangen gegeben.

2. Grundsatzliche Uberlegungen zu Immobilienindizes

21 Definition und Differenzierung von Immobilieniradis

Zunachst stellt sich die Frage, was ein Immobihidek, sein soll. Etymologisch ist ein Index
(von lat. Index: Zeigefinger) eine ,Kennzahl®, ddie Preis- oder Wertanderungen am
Immobilienmarkt bzw. einzelner Segmente des Imnmatoharktes angibt. Daraus ergibt sich,
dass es unterschiedliche Indizes geben muss, jddeat; welches Segment des
Immobilienmarktes betrachtet werden soll. Als Ustbeidungsmerkmal kommen dabei die
Art der Nutzung der betrachteten Immobilien, alsonW oder Geschéaftsimmobilien, oder
noch differenzierter die Aufteilung in Biro-, Lotgis oder Handelsimmobilien in Betracht.

Eine alternative Einteilung kénnte sich auf die méicthe Begrenzung, also weltweite,

landerspezifische, regionale oder lokale Indizesdben.

Ausserdem ist zu unterscheiden, welche Daten eérfas$ zu einer Indexzahl verarbeitet
werden. Handelt es sich um Angebotspreise oder umansaktionspreise tatsachlich
durchgefuhrter Verkaufe? Ist es ein, von einem $astidndigen ermittelter, Schéatzpreis oder

ein Kurswert einer borsenkotierten Immobilienges#iaft?



Wie bereits angedeutet gibt es dartber hinaus bthes, welche nicht den Preis, sondern
die Performance, also die Renditen von Immobiliéangem, messen. In der Regel handelt es
sich um ,Total-Return-Indizes”, welche sowohl digsgeschitteten Gewinne wie auch die

Wertanderung in einem Zeitraum erfassen.

2.2 Anforderungen an einen Immobilienindex

Da ein Immobilienindex eine Kennzahl fir einen Inmienmarkt sein soll, muss er fir
diesen Markt reprasentativ sein, d.h. er muss dagofance- und Risikoprofil, das
Preisniveau und die Volatilitat des zugrunde lieganMarktes moglichst exakt nachbilden.
Weiterhin sollte er replizierbar sein. Dies bedgutiass, wenn der Index ein Abbild des
Marktes ist, es umgekehrt moglich sein sollte eantfBlio zusammen zu stellen, welches
dieselben Merkmale wie des Index aufwéistnter dem Aspekt der Glaubwiirdigkeit sollte
die Indexgestaltung dariiber hinaus einfach, traespaind nachvollziehbar sein und es muss
sichergestellt sein, dass eine Manipulation bei Datengenerierung ausgeschlossen ist.
Ausserdem sollten die Indexdaten eine ausreichandel Historie aufweisen um valide
statistische Auswertungen zu ermdglichen. Die enBirechnung eingehenden Daten sollten
in hinreichend grosser Anzahl, leicht - bestenféfientlich - und mdglichst kostengtinstig

feststellbar sein. Auch die Aktualitéat der erfansBaten ist von grosser Bedeutufg.

2.3 Probleme der Datenerhebung und der Indexbeuech

Eines der grossten Probleme bei der Berechnung womobilienindizes ist die
Datenerfassung. Wéahrend die Ausgangsdaten fur deecBnung von Aktienindizes
offentlich festgestellte Bérsenkurse sind, weldglith in grosser Anzahl notiert werden, ist
die Preisfeststellung bei Immobilien aufgrund desrirggen Handelsvolumens, der
Heterogenitat der Objekte, der Intransparenz derrktda und des komplizierten
Transaktionsprozesses wesentlich schwieriger. madbilienindizes berechnenden Institute
haben daher unterschiedliche Ansatze zur Bescl@fider Ausgangsdaten entwickelt.
Gebrauchlich sind Angebotspreise, Transaktionspréshatzwerte und die Borsenkurse von
kotierten Gesellschaften. Anwender von Immobilieiwes sollten sich bewusst sein, welche

Daten in einen Index eingeflossen sind, um absehér kdnnen, ob der Index fir eine

! Bei Aktien ist dies problemlos maglich indem eivéstor beispielsweise ein Depot zusammen stedligives
die Aktien des SMiI-Index in gleicher Gewichtungleiit wie der Index.
% Plewka, Derivative Instrumente, S. 173



Anwendung sachgemass ist und welche kognitiven @&ystematischen Fehler ggf. zu

bertcksichtigen sind.

3. Immobilienindizes in der Schweiz und deren Konstrukionen

3.1 Immobilienindizes auf der Basis von Borsen&nors
3.1.1 Der Rud Blass Immobilienfonds Index®

Der alteste, in der Schweiz erfasste Immobiliemin® der Rud-Blass-Index. Er wird seit
1960 berechnet. Zunéchst erfolgte die Berechnuhgigh, dann, ab April 1982 monatlich
und seit dem 01.07.2001 borsentéglich finfmal.

Urspringlich erfolgte die Berechnung durch die RBidss & Cie AG. Diese wurde aber per
Juni 2009 von der Deutsche Bank (Schweiz) AG Ubamen. Seitdem wird der Index von
der SIX Swiss Exchange im Auftrag der Deutsche Haerechnet.

Der Index setzt sich aus maximal zehn Schweizer dbilenfonds zusammen. Uber die
Zusammensetzung des ,Fondsuniversums® und Uber ssnpgen der Indexreglemente
entscheidet die Deutsche Bank. Eine von der DeuBank beauftragte Indexkommission
entscheidet Uber die Auswahl der Fonds aus dem vdosum“ und Uber die
Zusammensetzung des Index. Anpassungen der Nealgermogen finden zwei Mal pro
Jahr, jeweils am ersten Handelstag im Januar uddillin statt. Die neue Zusammensetzung
wird der SIX Swiss Exchange spatestens finf Tagelnkrafttreten mitgeteilt. Folgende

Kriterien werden bei der Zusammenstellung des InzEachtef:

» Das Nettofondsvermdgen eines neu aufzunehmendetshonss ein mindestens 1,5
% grésser sein als das des zu ersetzenden Fonds.

* Diese Grossendifferenz muss Uber zwei aufeinanddgeride Indexperioden
(Halbjahresperioden) bestanden haben.

* Ein neu kotierter Fonds, dessen Indexnettovermagem als 1,5% grosser ist als das
des kleinsten Fonds im Index, kann ohne Vorlaufzaitf den folgenden
Festlegungszeitpunkt aufgenommen werden, sofernKdieerung mindestens drei
Monate vor dem Indexfestlegungszeitpunkt erfolgte.

* Wird ein Fonds aus dem ,Anlageuniversum® dekotierfplgt automatisch nach dem

letzten Handelstag die Loschung aus dem Index.

% Deutsche Bank, Reglement, S. 2



* Es liegt im Ermessen der Deutsche Bank (Schweiz) #léssie Titel aus anderen

Griunden in das Universum aufnehmen oder darausldiessen mochte.

Der Rud Blass Immobilienindex wird in zweifacher orf, jeweils als
nettovermogensgewichteter und als gleichgewichtetdividendenkorrigierter Index
berechnet. FUr die Berechnung wird der letztbeeaHlirs bertcksichtigt, falls noch kein

bezahlter Kurs zustande gekommen ist, der Geldbaes der letzte Vortageskurs.

Die Berechnungsformel fiir den Nettovermdgensgewteht Index lautet:

M

ls = e+ lee™ D0 ((Pis/ Pit1) = 1) " Git

=i

mit:

M
Z git =1

Beim Nettovermdgensgewichteten Index werden aled-dnds unterschiedlich, entsprechend

ihres Vermogens gewichtet.

Die Berechnungsformel fur den Gleichgewichteterelnthutet

M
It = lgg + 1eq ® Z ((pis! pPit1)=—1)/ M

Legende:

l,:  aktueller Indexstand P
lt.q - Indexstand am Tag vorher [ letz=ter bezahlter Kurs von Titel |
M: Anzahl Titel im Index a Gewicht des Titel | am Tag t

S: aktueller Zeifpunkt am Tag T T: aktueller Tag

o Schlusskurs am “ortag

Der Index entspricht damit dem arithmetischen Mdes Kurse der enthaltenen Fonds.

Die Rud Blass Indizes sind also Laspeyres-Preizag]ibei welchen die Gewichtung tiber

mehrere Perioden, konstant bleibt.

Dividendenzahlungen werden durch einen ,Ausschigfaktor® korrigiert, indem der
Borsenkurs Ex-Dividende wahrend des ersten Haradgistach der Ausschittung mit diesem

* Deutsche Bank, Regelement, S. 1
® Der Laspeyres Index vergleicht den Wert des ,Woens* im Berichtsjahr mit dem Wert des ,Warenkdrbs
im Basisjahr bei gleicher Zusammensetzung.



Faktor multipliziert wird. Der Ausschittungsfaktentspricht dem Durchschnittskurs der

Handelsperiode und wird wie folgt berechriet:

Ait=Aij I (Pici—A) + 1

Legende:
Asii: Ausschittungsfaktor Valoriam Tag T
Aij Ausschiittsbetrag Valor i im Jahr J
Pi t1-  Schlusskurs Valori am Tag T-1

In gleicher Weise werden Kapitalerh6hungen durcleri,Bezugsrechtfaktor* korrigiert, der

anlog zu, Ausschuttungsfaktor berechnet wird:

Brii=Bit/ (Pit1—Biy) + 1

Legende:
Bsi: Bezugsraechtsfaktor Valariam Tag T
Big Bezugsrecht Valoriam Tag T
Pi +1:  Schlusskurs Valoriam Tag T-1

Der RiUd Blass Index wurde zum 09.02.1960 mit 100KkEan normiert. Seine aktuelle
Zusammensetzung ist in Tabelle 1 wiedergegeberfakerid ist, dass lUber 50 Prozent der
Gewichtung durch die gréssten drei Fonds erbraatot wnd diese dadurch einen erheblichen

Einfluss auf die Indexentwicklung nehmen.

Symbol Fonds Name ISIN Gewichtung | Net-Asset-Value
SIMA UBS SWISS SIMA CH0014420878 29,44 4.167.940.868
CSLP CS REF LIVING PLUS CH0031069328 12,20 1.727.163.038
SIAT CS REF SIAT CH0012913700 11,04 1.563.202.641
ANFO UBS SWISS ANFOS CH0014420829 9,35 1.323.138.489
INT CS REF INTERSWISS CH0002769351 8,44 1.194.586.380
CSPP CS REF PROPERTY PLUS CH0045159842 6,62 937.805.609
IM IMMOFONDS CH0009778769 5,88 832.393.504
SIC SWISSCANTO IFCA CH0037430946 5,82 823.952.075
SRI SCHRODER IMMOPLUS CH0007251413 5,80 820.384.875
SREA UBS SW SWISSREAL CH0014420886 5,41 765.990.320

Tabelle 1: Zusammensetzung des nettovermodgensgetdoh Rid Blass Immobilienfonds Index (Stand:

03.01.2011) in Anlehnung an SIX Swiss Exchange AG

® Deutsche Bank, Regelement, S. 3

100,00 14.156.557.799,59




Die Entwicklung des Index innerhalb der letztenfflmhre ist der Abbildung 1 zu entnehmen.
Man erkennt eine stagnierende bis zum Jahr 20G%inmem Tiefpunkt im Herbst des Jahres
2009 und seitdem einen zigigen Anstieg. Bezugleshes Zusammensetzung fallt auf, dass
die grossten drei darin enthaltenen Fonds UbeHédl&e seiner Gewichtung ausmachen und

somit einen erheblichen Einfluss haben.
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Abbildung 1: Entwicklung des Rid Blass Immobiliemds Index, SIX Swiss Exchange (2011)

3.1.2 Der SWX Immobilienfonds Index® und die SXl@dexfamilie

Neben dem Rud Blass Index berechnet bzw. berechre®IX Swiss Exchange AG weitere
Immobilienindices, wie z.B. den SWX Immobilienfonttedex. Dieser wurde erstmals am
03.01.1995 im Auftrag der Ziricher Kantonalbank dobnet und umfasste alle
borsengehandelten Immobilienfonds. Am 02.04.2002de/wder SWX- Index von der SIX
Swiss Exchange Ubernommen, inzwischen aber eifigestd durch die SXI- Index-Familie

ersetzt.

Die altesten Indizes der SXI-Familie, der SXI REsatate® Funds TR und PR werden seit
1995 berechnet und zum 01.01.1995 mit 100 Punksésrett. Die Notierungen TR und PR
weisen jeweils auf den Performanc&ofal-Return) und denPreisindex hin. Die

Performance-Indizes sind dividendenadjustiert, e&tirbei den Preisindizes die Dividenden

nicht in die Indexberechnung einfliessen.

" Swiss-Exchange, SXI_Family-Rules, S. 2



Die erste Erweiterung folgte am 30.12.2005 mit d&Xi Real Estate® Shares TR und PR
sowie dem SXI Swiss Real Estate® Shares TR undERfR. zweite Erweiterung erfolgte zum
28.12.2007 mit dem SXI Real Estate® TR und PR salei®m SXI Swiss Real Estate® TR
und PR und dem SXI Swiss Real Estate® Funds TRPihd

Der SXI Real Estate® Index erfasst alle Immobilidien und Immobilienfonds, welche an
der SIX Swiss Exchange primérkotiert sfhér setzt sich zusammen aus dem SXI Real
Estate® Funds, welcher alle an der SIX Swiss Exgbdwtierten Immobilienfonds umfasst
und den SWX Immobilienfonds ersetzsowie den SX| Real Estate® Shares Index, welcher
alle an der SIX Swiss Exchange kotierten Immobdidien enthalt und den friheren SWX

Swiss Real Estate Index erséfzt.

Der SXI Swiss Real Estate® Index enthalt die firiffiggen und liquidesten Immobilienaktien
sowie die zehn grossten und liquidesten Immobitied§, welche an der SIX Swiss Exchange
kotiert werdef. Er setzt sich aus den Subindizes SXI Swiss Re&lt&® Funds Index und
dem SXI Swiss Real Estate® Shares Index zusammem,welchen der erste nur die
Immobilienaktien und der zweite nur die Immobilienfls enthalt? ** Die Zusammensetzung
der SXI-Indizes zum 30.12.2010 ist im Anhang A-Ig#stellt. Man erkennt die Dominanz
des UBS Swiss Sima unter den Fonds, der rund arte¥ider Gewichtung ausmacht, sowie

die der Swiss Prime Site unter den Aktien.

Die Berechnung der Indizes der SXI®-Indexfamilidokgyt borsentaglich alle 3 Minuten

anhand der letztbezahlten Kurse, ggf. Geldkurse ddgagesschlusskurs.

Anderungen des Indexreglements sowie allfallige sexmeriodische Umverteilungen,
Aufnahmen und Ausschlusse, erfolgen durch die Gdtsthitung der SIX Swiss Exchange,
welche von einer Indexkommission beraten wird. Adase trifft sich mindestens zweimal
jahrlich* Anpassungen bzgl. Titelanzahl und Free-Floaigefoam dritten Freitag im Méarz
und September nach Handelsschluss. Die Indexkagiwaverfolgt nur am dritten Freitag im

September'®

Alle SXI-Indizes mussen als MindestvoraussetzungereiFree-Float von zwanzig Prozent

aufweisen. Die in den SXI| Swiss Resl| Estate® Imilirathaltenen Titel missen dariiber

8 Swiss-Exchange, SXI Real Estate

° Swiss-Exchange, SXI Real Estate Funds

19 Swiss-Exchange, SXI Real Estate Shares

M Swiss-Exchange, SXI Swiss Real Estate

12 Swiss-Exchange, SXI Swiss Real Estate Funds

13 Swiss-Exchange, SXI Swiss Real Estate Shares
4 Swiss-Exchange, Reglement SXI, S. 5

15 Swiss-Exchange, SXI®-Familie-Factsheet, S. 4



hinaus mindestens dreiviertel der Aktiva, respekiiwer Immobilienwerte, in der Schweiz
halten.

Wie beim Rld-Blass-Index gibt es Regeln fur die ralfme und den Ausschluss aus dem
Index sowie fur Indexanpassungen. Neu kotierte Bomerden am zweiten Handelstag mit
dem Schlusskurs des ersten Tages aufgenommen. i@&kot-onds werden sofort
ausgeschlossen. Die Anpassung an Kapitalereignfzd®. Kapitalerh6hungen oder -
herabsetzungen) erfolgen am Ereignistag. Aussaiggtu werden beim Preisindex nicht
beriicksichtigt. Beim Performance-Index fiihren sieemer Anderung des ,Divisors* und

werden stets inklusive VerrechnungssteueranteBalgo-Betrag behandelt.
Die Berechnung der SXI®- Indexfamilie erfolgt alsadpeyres Index als gewichtetes

arithmetisches Mittel tiber eine definierte Auswabi Titeln.®

_'1'.?’
ZP"- s*Xt.0* froccntrs

I, == 5
t
Legende:
t aktueller Tag
5 aktueller Zeifpunkt am Tag t
ly: aktueller Indexstand
Dy Divisor am Tag t
I Anzahl Titel im Index
Pus: letzter bezahlter Kurs von Titel | zum Zeitpunkt 2 in Handelswéhrung
My Anzahl Aktien fir Titel i am Tag t
fiis Free Float fir Titel i am Tag t
Cps Kappungsfaktor fir Tite! 1 am Tag t
Fs: aktuelier CHF Wechselkure zum Zeitpunkt s

Der Dividend ist also die Summe der Borsenkapiwiimgen aller im Index enthaltenen
Titel. Der Divisor ist eine technische Hilfszahl,elshe zur Indexstabilisierung bei
Kapitalereignissen angepasst werden kann. Ein gerderechnungsmodus fir den Divisor
wird von der SIX Swiss Exchange nicht verdffentlich

Der SXI Real Estate® Funds Index wurde zum 01.®51@it 100 Punkten, der SXI Real
Estate® Shares zum 31.12.2005 mit 1000 Punkten diadrestlichen SXI-Indizes zum
01.12.2009 mit ebenfalls 1000 Punkten normiert. Begeutet, der Divisor wurde zu diesen
Stichtagen so gewahlt, so dass das Resultat ausnfBegpitalisierung und Divisor einen

Indexstand von 100, respektive 1000, ergab. DiekMapitalisierung des SXI Real Estate®

16 Swiss Exchange, SXI-Family-Rules, S. 3
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Index betragt ca. 35.3 Milliarden CHF, die des SS{liss Real Estate® Index ca. 28.3
Milliarden CHF

3.1.3 WUPIX-A® und WUPIX-F®

Das international tatige Immobilienberatungsunteren Wiest & Partner AG berechnet
und verdffentlicht seit dem 03.01.1997 die IndixédPI1X-A und WUPIX-F, mit dem Ziel,
die Entwicklung des gesamten schweizerischen Msarki@ bdrsenkotierte indirekte
Immobilienanlagen als Total-Return-Index darzustell Dabei umfasst der WUPIX-A
ausgewahlte Immobilienaktiengesellschaften, wahreddr WUPIX-F entsprechende
Immobilienfonds beinhaltet. Wiest & Partner entsidéie Gber die Zusammensetzung der

Indices sowie (ber allfallige Aufnahmen bzw. Audéske aus dem Inde¥

Die zu berlcksichtigenden Unternehmen missen ijunestischen Gesellschaftssitz in der
Schweiz oder im Firstentum Liechtenstein haben. Bapitalereignissen erfolgt eine

Anpassung der Anteile am Ereignistag. Die Indextiarang erfolgt borsentaglich anhand der
Tagesschlusskurse, die Veroffentlichung monatlichzaveiten Arbeitstag des Folgemonats.
Wie bei den vorgenannten Indices wird beim Fehleres Tagesschlusskurses auf den

Vortageskurs zuruckgegriffen.

Die Berechnungsformel fur den WUPIX lautet:

n

(Kursy, *Anzahl Anteile,)
Index, = =1 *100*Verkettungsfaktor

m
(Kurs; *Anzahl Anteile;, )
i=1

Es handelt sich also ebenfalls um einen dividendeigierten, nettovermdgensgewichteten
Laspeyres-Index, in welchem die aggregierte Mapgktiiisierung der Titel in der
Betrachtungsperiode der der Vorperiode gegenubstelifewird. Die Formel enthalt einen
Lverkettungsfaktor®, durch welchen Dividendenzalgen und Kapitalereignisse, unter der
Annahme der vollstandigen Reinvestition, korrigierden. Dividendenzahlungen werden
als Brutto-Betrag inklusive Verrechnungssteueranteérrechnet? Weiterhin ist zu

berticksichtigen, dass bei den Anlagestiftungen W&t der Anteilsscheine nur am

7 Swiss Exchange, SXI®-Familie-Factsheet, S. 4
18 Haase, R./Hausmann, U.: Methodenbeschrieb, S.1
¥ Haase, R./Hausmann, U.: Methodenbeschrieb, S. 2
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Nettovermdgen gemessen wird. Das Ausmass der Fessahuldung und weitere Anlagen

wird nicht beriicksichtigt®

Die beiden WUPEX-Indices wurden zum 03.01.1997 d4®0 Punkten normiert. lhre
Zusammensetzung ist im Anhang A-2 und ihre Entwicglin der Abbildung 2 dargestellt. In
der Abbildung ist schon durch Augenschein zu erkenlass sich der WUPIX-A (hellblau)
sehr ahnlich den Aktien, z.B. dem Swiss-Performédndex SPI (rot) entwickelt hat, wahrend
der WUPIX-F (grun) wesentlich geringere Schwankumgefweist. Der WUPIX-A® wies

zum 03.06.2011 eine Marktkapitalisierung von caMifiarden CHF auf, der WUPIX-F eine

von Marktkapitalisierung von ca. 22 Milliarden CHF.

wuPIX®

Monat: 2011-05, Indexbasis: 3.1.19397 =100

O wuPIX-A

[l WUPIX-F

[ KGAST Immo-Index
B sr1

250

E
%

12

un
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N o - ™~ N @ Do @ oow o n o ~ O 1N mMmin o w T v o g
NE PSRN IR8oRNAaRSeBRITT"0gRAA"doHh
T NS a MmO N MY B SN E AN YRS YR ONMY AN MmN
P lP?TIPNTETLTPPIe9eeve@eangeaaaep
¢ o T h th th th h O O B Y N M N ™D woeem®DPO D o thh OO O O — H
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NN N AN AaN AN RN AN NN N AR NN NN NN

Abbildung 2: Entwicklung von WUPIX-A, WUPIX-F und®AST-Index, Wiest & Partner (2011)

2 Haase, R./Hausmann, U.: Methodenbeschrieb, S. 1
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3.2  Bewertungsbasierte Indizes
3.2.1 Der KGAST Immo Index

Ebenfalls von Wuest & Partner berechnet wird den der Konferenz der Geschaftsfuhrer
der Anlagestiftungen (KGAST), 2005 ins Leben gemef& GAST Immo-Index. Bei diesem

handelt es sich um einen nettovermdgensgewichteigitendenkorrigierten Performance-
Index. Das ,Fondsuniversum* besteht aus den der &GAngehodrenden Anlagestiftungen.
Die Zusammensetzung des Index ist im Anhang A-3efiihrt. Dabei ist bemerkenswert,
dass 50 Prozent des Vermdgens, und damit auch @ercktung, auf nur drei Stiftungen,

namlich Swisscanto, CSA Real Estate Switzerland Tumidomus Casareal, entféllt, welche

somit einen erheblichen Einfluss auf das Gesanteigdiaben.

Die Berechnung des Index erfolgt monatlich und dldnaft einen dreistufigen Prozess.
Zunachst melden die einzelnen Anlagestiftungeraituelles Nettovermogen sowie allfallige
Ausschittungen an die Wirtschaftsdatenbank ,Lipfgeitie Thomson Reuters Gesellschaft),
welche die Daten an Fundo SA weiterleitet. Fundol®fechnet aus diesen Daten fir jede

einzelne Stiftung den individuellen , Total Retumhirch die Formel*

P(1)-P(t)+ Y. Dh)
R (ty.1,) = ,i=1..n
P(ta) + D,(1,)

Legende:

R/(t5:11): Total Return / Performance in der Betrachtungspe
P (1)~ P(to): Marktwertentwicklung

D,(1). Ausschiittung

Die individuellen Performancedaten der Stiftungeerden dann an Wiest & Partner
weitergeleitet und dort, entsprechend ihrer Gewiehtim Index, gemass nachfolgender

Formel zur Gesamtperformance des Index aufsumffiert.

R(1.t;)= Y at(1)R (tooty). i=L...m

i=1

2l Haase, R./Hausmann, U.: Methodenbeschrieb, S.3
22 Haase, R./Hausmann, U.: Methodenbeschrieb, S.4
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mit:
a(ty) = :(Ir(rﬂ)_ i=1l...n
E Fl""(f("ﬁ)
Legende:
G‘J(fo] : Gewichtung einer Stiftung i
Vi1, } Nettovermdgen einer Stiftung i zum Zeitpunkt tO

Der KGAST Immo-Index wurde zuriickberechnet zum 3ari998 und zu diesem Termin
mit 100 Punkten normiert. Wiest & Partner hat @inaloge Ruckrechnung zum Stand Januar
1997 = 100 durchgefuhrt, um eine bessere Verglaiidit mit den WUPIX-Indices zu

erreichen.

Im Gegensatz zu den vorher genannten Indizes wdrden KGAST-Index die zu seiner
Berechnung notwendigen Nettovermdgenswerte niahtthdBorsenkurse bestimmt, sondern
durch jahrliche Wertgutachten der in den Stiftungehaltenen Immobilien. Die Performance
der Stiftungen setzt sich, geméss der vorgenanfbemel, aus der - von den Gutachtern
festgestellten - Wertdnderung und der - vom Managger Anlagestiftungen bestimmten -
ausgeschutteten Dividende zusammen. Die Perforreatwieklung des KGAST-Index ist
ebenfalls in Abbildung 2 (dunkelblau) dargesteBte weist eine schone, nahezu perfekte,
gleichmassige Steigung auf und ist damit von deviEklungen auf dem Aktienmarkt (SPI,
rot gezeichnet) vollig unabhéngig.

Das Vermdgen der KGAST-Anlagestiftungen betragl@aMilliarden CHF.

3.2.2 Der IPD- Index

Zu den international bekanntesten Herausgebernnaarobilienindices z&hlt die Investment
Property Databank Ltd. (IPD) mit Sitz in London.DiFberechnet fir eine Vielzahl von
Landern, selbst oder in Kooperation mit lokalentiamn, jahrlich Immobilienindices nach
einem weltweit einheitlichen Berechnungsmodus uckaft dadurch eine internationale
Vergleichbarkeit. Der Kooperationsparten fur didn8eiz ist wiederum Wuest & Partner. Als
Ergebnis liefert IPD/Wiest & Partner jahrliche TeReturn-Werte fur direkt gehaltene
Bestandsliegenschaften, unterteilt nach Handelso-Bindustrie-, Wohnen- und Sonstige

Liegenschaften. Die Berechnung erfolgt auf der 8dsir jahrlichen Wertadnderung, bestimmt
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durch mindestens ein Gutachten, sowie die monatiicGash-Flows. Die Datenerhebung
erfolgt auf Objektebene durch freiwillige Meldungder teilnehmenden Gesellschaften an
IPD. Eine alternative Wertfeststellung auf der Basin Transaktionspreisen wurde gepriift,
aber bisher aufgrund unbefriedigender Ergebnissgelabnt?® Die am Schweizer Index
teiinehmenden Gesellschaften sind im Anhang A-4gefiihrt. Im Jahr 2010 wurden
insgesamt 4.180 Liegenschaften mit einem Verkehtswes CHF 67,073 Mrd. erfasét.

Bei der Berechnung werden die Einflisse von Darsfieanzierung, Management Fees und

Besteuerung nicht beriicksichtfgt.

Die jahrliche Performance wird auf der Basis de#ngesetzten Kapitals“ berechnet.
~Eingesetztes Kapital“ ist der Nenner der Bereclygsfiormel und wird definiert als der Wert
der Anlagen zu Beginn der Betrachtungsperiode, glidtu Zukaufe, Entwicklungen und

andere Kapitalaufwendungéh.

Der Total Return wird berechnet aus der Anderung #a@pitalwertes abziiglich der
Kapitalausgaben und zuzuglich der Nettoeinkommamsgedrickt als Prozentsatz des
eingesetzten Kapitals.

Die Berechnung der Performance erfolgt seit 2005 rder ,zeitgewichteten Methode*, die
mit monatlichen Cash-Flows unterlegt wird. Der TdReturn und das Kapitalwachstum
werden neuerdings auf Monatsbasis berechnet. Digdkettung erhalt man die Jahreswerte.
Durch diese Vorgehensweise soll die Problematik udgerjahrigen Wiederanlagepramisse
korrigiert werden. Zuvor wurde die jahrliche Rerd#ls Residualgrésse aus dem jahrlichen
Einkommen und dem Wertzuwachs kalkuliert. Dies fiilwar dazu, dass das Ergebnis immer

genau stimmte, lieferte aber unzutreffende Ergesiedls

3.3  Angebotspreisbasierte Indizes
3.3.1 Der Wiest & Partner Angebotspreisindex

Dartber hinaus berechnet und veroffentlicht WiesP&tner in Zusammenarbeit mit der

Schweizer Nationalbank quartalsweise einen Preegindder auf der Erhebung von

21PD, Index-Guide, S. 5

2 |PD, Ergebinsse, S. 1

*|PD, Index.Guide, S.1

**1PD, Index-Guide, S. 6
27|PD, Calculating Income, S. 2
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Angebotspreisen in der gesamten Schweiz basierierB&echnungen fur den Zeitraum von
1970 bis 1995 basieren auf ca. 100.000 StichprgbenJahr. Seit 1996 erfolgt nahezu eine
Vollerhebung mit ca. 500.000 erfassten Immobiligreioten pro Jalif.

Zur Berechnung des Index werden die Angebote zwwhaothand der erhobenen Merkmale
(Grésse, Makrolage, Zustand etc.) in moglichst hgene Gruppen (Zellen) eingeteilt und
dariiber als Mittelwert der Median bestimmt. Danmmdea diese Werte zu einem ,Lowe-
Index* zusammengefuhrt, der sich, im Gegensatz zaspéyres (Bezug auf die
Ausgangsperiode) oder Paasche (Bezug auf die Bspmfiode) auf einen gleitenden
Durchschnitt bezieHt

Plj=—=L 100

z. PoiBe,

=1
Legende: & : verwendetes Durchschnittsgewicht den ikhidexposition
Dabei werden die Gewichte wie folgt ermittelt:

s Z i

I.l.'l"'}l‘}f’!: ':_.fr_'__| 2e _|_..=,-_}+]

Legende: 41" : durchschnittliche Angebotsmenge
I: = 40 Quartale (aufgrund der durchschnittlichémge eines Konjunkturzyklus)

Im Bereich ,Wohnen* wird der Index fur Mietwohnumge Eigentumswohnungen und
Einfamilienhduser separat berechnet. Im Bereiclcladtsliegenschaften wird unterschieden
zwischen Biro, Gewerbe und Verkauf. Weiterhin videdl den Wohnliegenschaften nach acht
und bei den Geschéftsliegenschaften nach vier Magkinen unterschieden. Die Einteilung
erfolgt nach dem MS-Regionen-Konzept (Mobilité-SpkecRegionen). Die rdumliche
Aufgliederung ist im Anhang A-5 dargestefit.

2 \Wilest & Partner, Immobilienpreisindizes ab 19701 S
2 Wilest & Partner, Immobilienpreisindizes ab 19704 S
%0 Wilest & Partner, Immobilienpreisindizes ab 19704 S
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3.4  Transaktionspreisbasierte Indizes
3.4.1 Die IAZI-Indices

Auch das in der Schweiz bekannte Informations- Andbildungszentrum fir Immobilien
(IAZI) berechnet und publiziert seit 31.03.1998 bz®1.03.2007 vierteljahrlich drei
Wohnimmobilien (Preisindices) und seit 31.03.199&izGeschéaftsimmobilienindices (ein
Performance und ein Preisindéx)Die Datenbasis besteht aus freiwilligen Meldungen

Banken, Versicherungen und Pensionskassen Uberéachéith abgeschlossene

Handanderungen.

Bei den Wohnimmobilien werden jahrlich ca. 25.00@nBaktionen beriicksichtigt, was ca.
60 % des Gesamtumsatzes in der Schweiz entspriéhie Datenbasis der
Geschaftsliegenschaften umfasst, Stand 2010, @bekteinem Marktwert von ca. CHF 98
Mrd. und besteht zu ca. 15 % aus Gewerbe-, 25%5ansischtgenutzten- und zu 60 % aus

Wohnimmobilien)*?

Die Berechnung der Indices erfolgt tber die heddr@dMethode als Laspeyres-Indices.

Bei der Hedonischen Methode werden ,wertverzerréerteiezelfaktoren aus den Daten

herausgefiltert. Die in die Indizes eingehendenfliaise sind sozusagen ,standardisiert”.

Der Methode liegt ein multiples Regressionsmodedjrande. Die Transaktionspreise werden
als endogene und die wertbestimmenden Faktoreneweal$ exogene Variablen betrachtet.
Als Faktoren werden dabei Attribute, die den Wereelmmobilie selbst bestimmen, z.B. die
Grosse, die Anzahl der Rdume oder das Vorhandeeseas Aufzugs, berlcksichtigt, wie
auch Attribute, welche indirekt Auswirkungen auhd&ert einer Immobilie haben, wie z.B.

die Lagekriterien und Infrastrukturdat&h.

Die Regressionsmodelle haben allgemein folgendmfor

p=/IX.p)+e
Legende:
p = Vektor beobachteter Transaktionspreise
X =Matnx der Eigenschaften
B = Vektor der Koeffizienten
e = Vektor von Stértermen

311AZ1, Real Estate Index Familie - Kurzinfo, S. 1
32 51X Swiss Exchange, SWX IAZ| Real Estate Indizes
33 Maurer/Pitzer/Sebastian: Konstruktion transakti@sserter Immobilienindizes, S. 3
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Die zeitliche Entwicklung wird durch die sogenanmtirekte oder die indirekte Methode

berticksichtigt. Nach der direkten Methode wird amggemen, dass der Einfluss einer
Eigenschaft auf den Wert der Immobilien tber desageen Betrachtungszeitraum konstant
ist. Bei der indirekten Methode geht man davon dass dieser &ndert. Daher wird fur jeden
betrachteten Untersuchungszeitraum — meist in deérssenordnung von ein bis zwolf

Monaten - bei dieser Methode eine eigene Regressioktion geschatzt. Da meist nicht

genugend Transaktionsdaten fur eine Neuberechnungverfiigung stehen, wird oft die

direkte Methode gewahif.

Ein weiterer kritischer Punkt bei der Berechnungesi Immobilienindex nach der
hedonischen Methode ist die Wahl der Regressiokihm Ublicherweise werden lineare,
logarithmische oder log-lineare Modelle gewahltjlwlee geschatzten Parameter eine direkte
O0konomische Aussagekraft besitzen. Bei den lineltedellen geben die Parameter absolute
Preise fur eine Einheit des Attributs an. Bei s@garithmischen Modellen entsprechen die
Parameter prozentualen Aufschlagen. Bei log-lineakéodellen schliesslich stellen sie
Elastizitaten des Immobilienwerts auf relative Andeen der jeweiligen Merkmalsmenge

dar®

Der Performance-Index wird als Total Return Indexelshnet. Dazu werden die Summe der
Netto Cash Flows und der Wertanderung der Immobiéien Ende des betrachteten Jahres
dividiert durch den Wert der Immobilien am AnfangsdJahres. Der Netto Cash Flow wird
berechnet aus den Ertragen abziglich aller auszgdivirksamen
Liegenschaftsaufwendungen, namlich Hauswartungwsung, Werke, Versicherungen,
Steuern, Unterhalt und Investitionen. Abschreibungmd RuUckstellungen werden nicht
beriicksichtigt®

Die Entwicklung der IAZI-Immobilienindizes ist inl#bildung 3 dargestellt. Man erkennt die
unterschiedliche Entwicklung von Investment- undvé&mmobilien sowie einen relativ

ungeglatteten Verlauf.

34 Maurer/Pitzer/Sebastian: Konstruktion transakti@sserter Immobilienindizes, S. 4
35 Maurer/Pitzer/Sebastian: Konstruktion transakti@sserter Immobilienindizes, S. 5
%% 1AZI, Real Estate Index Familie - Kurzinfo, S. 2
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Abbildung 3: Entwicklung der IAZI-Immobilienindize$AZI (2011)

3.4.2 Fahrlander Partner Indizes

Ein weiteres, vornehmlich in der Schweiz bekanmBesatungsunternehmen, Fahrlander
Partner AG, berechnet Transaktionspreisindizes rféu gebaute Eigentumswohnungen
(EWG) und Einfamilienhauser (EFH). Es werden jesveilei Segmente erfasét:

Ein unteres Segment mit durchschnittichem Auslgater Mikrolage, einer Hauptnutzflache
(HNF) von 85 m2 (EWG). Einfamilienhauser dieses rBegts sind einseitig angebaut und

weisen eine HNF von 370 m2 und eine Grundstiicksfiaon 650 m2 auf.

Ein mittleres Segment mit ebenfalls durchschnh#im Ausbau und guter Mikrolage. Die
Eigentumswohnungen weisen aber eine Flache vonmn#10nd die Einfamilienhduser eine

Nutzflache von 450 m2 und eine Grundsticksflache %0 m2 auf.

Das obere Segment schliesslich ist luxurités ausdelad befindet sich in bester Mikrolage.
Die Eigentumswohnungen haben eine Nutzflache vdh 8 Die Einfamilienhduser sind

freistehend und verfligen Uber eine Grundsticks#igcm 1.000 m2

Die Berechnung der Fahrlander Preisindizes erfdbginfalls nach der indirekten hedonischen
Methode. Das heisst es werden mehrere hedoniscldelManit den Daten eines Jahres fur

alle betrachteten Standorte und fur alle betraeht&degmente geschatzt und auf hdhere

37 Fahrlander; Transaktionspreisindizes, S. 4
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Aggregate aggregiert. Der Nachteil dieser Methadiess das Datenpooling in kirzeren
Abstdnden immer neu justiert werden muss wird bewakzeptiert, da die vorliegenden
Zeitreihen nicht sehr lange sind.

Die Berechnung erfolgte von 1985 bis 1998 jahrlicid seit 1999 quartalsweise, wobei das
Datenpooling alle vier bis sechs Monate angepasst Won 1985 bis 2008 wurde der Index
als Paasche-Index berechnet. Seit 2009 wird er Lalpeyres-Index fortgefuhrt. Die
Marktwerte werden wertgewichtet auf Stufe Kantomel &chweiz gesamt aggregiert. Die
Indizes sind beziiglich des Warenkorbs auf die Edatisnen des Jahres 2008 basiert.

Der Verlauf der Indizes ,ganze Schweiz" ist in Alolbing 4 dargestellt.

o Index (1985 = Schweiz
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Abbildung 4: Fahrlander Partner AG: Transaktionigineizes, Fahrlander Partner (2011)

3.4.3 Sonstige transaktionsbasierte Immobilieniesliz

Der Vollstandigkeit halber soll erwahnt werden, slasgsben den beiden beschriebenen
transaktionsbasierten Indizes noch weitere regeoomadlizes in der Schweiz gebrauchlich
sind. Der CAEX und der APEX beispielsweise sindized fur Einfamilienhdauser und

Apartments, welche von der BancaStato im Tessioffestlicht werdert?

3 Fahrlander; Transaktionspreisindizes, S. 4
% BankaStato, Comunicato stampa, S. 4
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Der NAB Immo-Index wird von der Neue Aargauer Bagnlbliziert und informiert zweimal

jahrlich Giber die Entwicklung der Immobilienpreise Kanton Aargad®

Dartber hinaus stellen der SHKB Eigenheim-Index 8ehaffhauser Kantonalbank die
Preisentwicklung von Einfamilienhdausern und Eigamwohnungen im Kanton
Schaffhauselt und der Zwex der Ziricher Kantonalbank die Preisimklung von

Einfamilienhausern und Stockwerkseigentum im Kar#tirich dar*?

Auf diese regionalen Indizes sollen aber nicht &regingegangen werden, da sie bezuglich

der Indexkonstruktion auf dieselben, bereits baebknen, Methoden zurtickgreifen.

4. Kritische Bewertung der Konzepte

4.1 Immobilienindizes auf der Basis von Borsenkursen

Bei den Immobilienindizes, welche auf der Basis Biimsenkursen berechnet werden, muss
man sich dartber im Klaren sein, dass hier nichidert oder die Performance von einzelnen
Immobilien erfasst wird, sondern der Wert und dexf@fmance eines Unternehmens mit
einem ganzen Portfolio an Liegenschaften. In died&ng fliessen dementsprechend nicht
nur primar ,immobilientypische” Faktoren, wie dieadge der Objekte, die Gebaudequalitat
oder die Mieterstruktur ein, sondern auch unterrezisrelevante Faktoren wie der
Bekanntheitsgrad des Unternehmens, die QualitatMi@sagements, das Businessmodell
(Bestandshalter, Projektentwickler etc.) und diklmitige Gewinnerwartungen. Ausserdem
bleiben weitere Faktoren wie der Verschuldungsgnad die Finanzierung unbericksichtigt
bzw. gehen nicht explizit in die Bewertung ein. Alissen Grinden sind die auf diese Weise
festgestellten Immobilienindizes stark mit der Eoklung von Aktien und Aktienindizes
korreliert und entsprechen damit auch nicht dempfush einer eigenen, von anderen

Anlagen unabhangigen, Asset-Klaé3e.

Als Vorteil dieser Methode ist die Tatsache herubeben, dass die Kurswerte in grosser
Anzahl kostenlos und offentlich verfigbar sind. Daddh ist die Datenerhebung glnstig
realisierbar und statistische Auswertungen aufgrutet umfangreichen Datenreihen
problemlos durchgefiihrt werden. Auch der Forderdiags die Daten, welche in einem Index

Verwendung finden, transparent und nachvollziehbdroben werden, entspricht diese

“0Neue Aargauer Bank, NAB-Immo-Index, S. 1

1 Schaffhauser Kantonalbank, SHKB Eigenheim-Index
%2 Zuircher Kantonalbank, ZWEX

43 Scognamiglio, Hedonische Methode, Folie 54
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Methode sehr gut. Ferner ist ein Immobilienindek dar Basis von Kurswerten replizierbar.
Das bedeutet, man konnte ein Portfolio von Immebdktien oder —fonds so
zusammenstellen, dass dieses die Werte des Indgriaher Gewichtung enthalt und somit
dieselben Charakteristika aufweist. Ein weiterert®ib besteht darin, dass die festgestellten
Kursnotierungen, tatsachlich bezahlte ,Transakposise” sind und damit aktuelle, reale

Preise darstellen.

Ein Nachteil dieser Methode liegt darin, dass kehussage zu Einzelobjekten mdglich ist.
Die Kursfeststellung und damit die Bewertung untfastets das ganze Portfolio einer
Gesellschaft oder eines Fonds. Da nur solche Ughenen erfasst werden kénnen, die an der
Bdrse kotiert sind, ist der Umfang der Unternehmerd damit wiederum der Umfang der
erfassbaren Immobilien, beschrankt. Darliber hirl@ms) es zu weiteren Einschrankungen
kommen, wenn die Auswahl, wie beim RUd-Blass-Indéxrch ein Gremium - die
Indexkommission der Deutsche Bank - festgelegt, r odarch andere regulative
Beschrankungen, wie z.B. nur die zehn grossten loilienofonds der Schweiz, weiter
eingegrenzt werden. Aber selbst wenn bei einem xinalée, an der Schweizer Borse
gehandelten, Fonds oder Immobiliengesellschafteniicksichtigt wirden, bliebe zu
bedenken, dass diese, von institutionellen Investogehaltenen Portfolien nur ein
eingegrenztes Spektrum an Objekten umfassen undt daont reprasentativ flir den
gesamten Immobilienmarkt siffd.

4.2  Bewertungsbasierte Indizes

Dem gegenuber haben bewertungsbasierte Indizesvderil, dass sie auf Objektebene
ansetzen, d.h. dass ein Wert oder eine Perform@mgede Immobilie separat festgestellt
wird. Verzerrende Faktoren, wie die Finanzierurigss$ion, bleiben aussen vor. Weiterhin
werden keine Marktinformationen von tatsachlich athgefiihrten Transaktionen benétigt.
Dies ist insbesondere in illiquiden Markten, in ghen eine andere Wertfeststellung nicht

moglich ist, von grossem Vortéf.

Nachteilig ist zu vermerken, dass die Objektbewsgém in der Regel nur einmal jahrlich
erfolgen und somit aktuelle Marktveranderungen mimtriicksichtigt werdeff. Damit sind
sie als Basis von Immobilienderivaten nur bedingteignet. Weiterhin besteht die

Mdoglichkeit, dass die Bewertungsergebnisse von ¢hi¢an ,Bewertungsfehlern®

*Hepp, Performance-Messung, S. 47
> Scogamiglio, Hedonische Methode, Folie 42
6 Smoothing nach Fisher
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unterliegen, wie sie von Didzbeschrieben werden. So kann Anchofirigeispielsweise zu
einer Glattung der Preisentwicklungskurve fihtebie Glattung der Werte bedeutet letztlich
nichts anderes, als dass die Varianz der Preiseniiggnd dargestellt wird. Das bedeutet
wiederum, dass die Risiken tendenziell zu niedrggdstellt werdeR’ Der Verlauf des

KGAST-Index ist daflr ein gutes Beispiel.

Zwar versucht man inzwischen diese ErscheinungerchdiEntgléattungsverfahréh zu
kompensieren, doch bleibt eine gewisse Tragheizéptonsbedingt bestehen. Weiterhin
bleibt auch bei diesem Verfahren der Stichprobeangf auf die, der Organisation
angeschlossenen, institutionellen Investoren béas&hr wodurch wiederum die Art der
betrachteten Objekte eingeschrankt bzw. in willktsr Wiese auch hinsichtlich der Nutzung
oder der Lage eingegrenzt wird.

Schliesslich ist die regelméssige Schatzung einessgn Anzahl von Immobilien mit einem

erheblichen Kostenaufwand verbundén.

4.3  Angebotspreisbasierte Indizes

Ebenfalls auf direkt gehaltene Einzelobjekte zielangebotspreisbasierte Indizes ab.
Angebotspreise sind leicht, in grosser Anzahl wits tmit zusatzlichen, wertbestimmenden
Informationen, wie z.B. Lage, Baujahr und Ausstagtuwerfiigbar. Allerdings kann man nicht
davon ausgehen, dass die ermittelten Angebotsprdee tatsachlichen Werten der
Immobilien entsprechen. Die tatsachlich bezahltaufireise konnen erheblich von den
Angebotspreisen abweichen. Schlechte Objekte werdenl nicht zu den geforderten

Angebotspreisen verkauft. Sehr gute Objekte komuadenfalls gar nicht auf den Markt,

sondern werden veraussert, ohne dass ein Angebistsproffentlicht wird?

Institutionen, welche Immobilienindizes auf der Bawon Angebotspreisen berechnen
versuchen diese Fehler durch pauschale Korrektioredk zu bereinigen. Es bleibt jedoch
fraglich, in wie weit dadurch korrekte Ergebnisseiedt werden konnen, insbesondere, da es
bei einzelnen Objekte eventuell Gberhaupt nichtHamd&dnderung kommt oder nur mit einem

*"\V/gl. Diaz, Julian: An investigation into the impaxf previous Expert Value Estimates on Appraisalghent,
in: Journal of Real Estate 13(1997)1

“8 Sebastian, Immobilienportfoliomanagement, S. 9

“9vgl. Verlauf KGAST-Index

*0 Scognamiglio, Hedonische Methode, Folie 42

°1 Sebastian, Immobilienportfoliomanagement, S. 12

%2 Scognamiglio, Hedonische Methode, Folie 42

%3 Scognamiglio, Hedonische Methode, Folie 53
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erheblichen Zeitverzulf Die Aktualitat der Werte ist also auch hier nigegeben. Weiterhin
ist die Auswertung von angebotsbasierten Indizeshale problematisch, weil sich die
Zusammensetzung und der Umfang der erfassten @bmgkindig andern. Damit ist die
Reprasentativitat erheblich eingeschrankt und ebjektive Nachvollziehbarkeit ist so nicht

gewahrleistet.

4.4  Transaktionspreisbasierte Indizes

Dem gegeniber werden bei transaktionspreisbasiéndizes auf Einzelobjektebene nur
tatsachlich bezahlte Handanderungspreise bertdkgiamd damit ein sehr realitatsnaher
Immobilienwert erfasst. Ein Problem dieses Vorgshiehdie begrenzte Datenbasis, die sich
durch den Umfang der zuliefernden Unternehmen béskh Da die bei der
Indexberechnung verwendeten statistischen Verfaaben grosse Datenmengen erford&rn,
werden z.B. von IAZl sowohl wohnwirtschaftliche alsch gewerbliche Daten herangezogen
und zusammen verarbeitet. Somit entsteht ein ,Mmstgx“, dessen Genauigkeit bezlglich
der Immobilienwerte durch die Heterogenitat dertbksichtigten Stichprobe verwassert
wird®®. Weitere Nachteile transaktionsbasierter Indided die fehlende Portfoliokontinuitat
und der aufwéndige, fiir Aussenstehende oft nictivialziehbare BerechnungsmodtiDie
fehlende Kontinuitat ergibt sich daraus, dass kaktibnsbedingt nur Objekte berucksichtigt
werden, welche aus dem beobachteten Portfolio heskn und damit keine Aussage Uber

die Wertentwicklung der verbleibenden Immobilietezsen.

Ein weiteres Problem hedonischer Immobilienindimesde unter anderen von Fisher et al
(2003) und Haurin beschrieben. Es konnte nachgewiegerden, dass die Wertdnderung
nicht nur auf die beobachteten Objekt- und Lageatie zurtickzufihren ist, sondern dass

weitere Effekte, wie z.B. die Marktliquiditat eingrossen Einfluss habéf.

45 Fazit: Indexkonstruktionen

Wie aus den bisherigen Betrachtungen ersichtlichdejukbnnen die bisher in der Schweiz
berechneten und publizierten Indizes die Probledie, sich bei der Datenerhebung und

Berechnung von Immobilienindizes ergeben, nichist@hdig |[6sen. Entweder muss man mit

** Scognamiglio, Hedonische Methode, Folie 53

%> Hudasch, Immobilienindizes, S. 12

% Constantinescu, Risk and Return in the Swiss ptppearket, S. 38
" Sebastian, Immobilienportfoliomanagement, S. 7

8 Haurin, US Commercial Real Estate Indices, S. 234
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den Problemen, die der Heterogenitat und der Isparenz der Immobilienmarkte geschuldet
sind, leben, oder man befasst sich mit Werten, leeloicht den reinen Immobilienwert

abbilden, sondern Immobilienunternehmenswerte.

Die grossten Probleme bei der Datenerhebung beréieeVerfiigbarkeit tatsachlicher Werte

bzw. Transaktionspreise sowie die Zeitverzogerurglibr Berechnung.

5. Anwendungen von Immobilienindizes

Nachdem bisher dargestellt wurde, welche Immobilidzes es in der Schweiz bereits gibt
und wie sie funktionieren, soll nun auf die bergitaktizierten und zukinftig moéglichen
Anwendungen eingegangen werden. Insbesondereetadichtet werden, ob und wie weit die

Indexkonstruktionen die gewtinschten Anwendungeasaan.

5.1 Trendmessung

Die am nachsten liegende Anwendung eines Immolilix ist die der Trendmessurig.
Investoren wollen wissen, wie die Situation aufrgim“ Markt ist, ob und in welchem
Umfang die Preise oder die Renditen steigen odé&nfaBanken muissen die allgemeine
Preisentwicklung auf den Immobilienmarkten absarétkbnnen, da davon der Wert ihrer
Sicherheiten abh&nfft. Die oft von iiberregionalen Maklern angebotenen eBasind
diesbezuglich oft ungenau und beziehen sich meitdan Gesamtmarkt, also z.B. das
Volumen aller Transaktionen in einer Stadt oder dief dort erzeilten Spitzenwerte. Diese
Aussagen lassen daher nur eine beschrankte Augbagelen Markt und seine Entwicklung
zu, wahrend durch Indizes den Akteuren ein quaivés Instrument an die Hand gegeben

wird.

5.2  Benchmarking und Performancemessung

Wie eingangs  erwahnt, werden Immobilieninvestitione zunehmend mit

finanzmathematischen Instrumenten untersucht undtdilt. Die alleinige Berechnung von

%9 Leutner, B/Wartenberg,J., Instrumente, S. 501
% voigtlander, Immobilienpreismessung,, S. 2



25

Renditekennzahlen anhand buchhalterischer ZahlemB. zeiner Objekt- oder

Portfolioperformance, ist ohne einen reprasentativergleichsmassstab, relativ aussagétos.

Zwar lasst sich die Performance als , Total Ret@n$ Ertrag und Wertanderung als absoluter
Wert definieren und berechnen. Erst im Vergleich eimner adaquaten Vergleichsrendite,
welche man als ,Benchmark” oder ,Markt" bezeichneird die Erfolgsbeurteilung erst

interpretierbaf?

Dies qilt insbesondere auch fir die Kehrseite dendite, dem Risiko. Erst durch einen
Vergleich der Objekt- oder Portfolioperformance nder ,Marktrendite® kann eine

.rfisikoadjustierte Rendite* berechnet werden.

5.3  Performanceanalyse

Aufbauend auf die, vom Immobilieneigentimer erstelPerformancemessung ist eine
Performanceanalyse anhand eigener Daten nichetbest Bei der Performanceanalyse geht
es darum festzustellen, woher der ,Erfolg® kam, .d.hine Attributions- oder
Erfolgsquellenanalyse durchzufiihférDazu sind Marktdaten erforderlich.

Schon bei der Bestimmung der Wertéanderung bedadires Einschatzung beziglich des
Marktes bzw. des Marktpreises. Eine Mdglichkeit ev&iSchatzgutachten, mit allen damit
verbundenen Problemen, z.B. dem schon genanntehofing. Eine andere Moglichkeit
wére die Anwendung heuristischer Verfahren. EindedMdoglichkeit kdnnten Marktdaten

darstellen.

Im zweiten Fall der relativen Erfolgsbeurteilungaeme Kenntnis der aktuellen Marktzahlen,
des Benchmark, unumganglich. Kritisch hinterfragirden muss allerdings die Wahl des
zugrunde gelegten Benchmarks, in wie weit dieser Hortfoliozusammensetzung des

Untersuchungsportfolios wiederspiegelt.

5.4  Portfolio-Management

Das Ziel des Portfolio Managements besteht daiign,Pdrtfoliozusammensetzung, d.h. die
darin enthaltenen Immobilien, so zu steuern unklarmbinieren, dass bei gleichem Ertrag das

Risiko minimiert wird, bzw. bei gegebener Risikoktallation der Ertrag maximiert wird.

®L plein, Performancemessung, S. 795
52 Schulte, Immobiliendkonomie, S. 822
83 Schulte, Immobilienskonomie Band I, S. 822
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Zur Anwendung kommen Optimierungsmodelle aus dertf®liotheorie, wie sie von
Markowitz entwickelt und von Wellner auf Immobiligortfolios Ubertragen wurden. Im
Rahmen der strategischen Asset Allocation versuct#gn ein Benchmark-Portfolio
zusammengestellt werden, welches den Anlageziatespecht®® Fir die Berechnung von
Mittelwerten, Standardabweichungen und Korrelatiosand lange Datenreihen sowie eine

Vielzahl von Messungen notwendig.

Obgleich die quantitativen Anséatze zur Portfoliamperung nicht unumstritten sind, kénnen

sie zur erfolgreichen Gestaltung von Portfoliogragien.

Als Hauptkritikpunkte an der Anwendung dieser daren werden die Heterogenitat der
Immobilien, die spezifischen standortgebundenen fli&ssfaktoren und die geringe
Markttransparenz genannt. Daher ist die Risiko-RefEinschatzung von Immobilien im
Vergleich zu homogenen Wertpapiertiteln wesentkomplizierter. Umfassende Marktdaten
in hinreichender Anzahl sind notwendig um die mathgschen Voraussetzungen zu
schaffen. Zudem ist das Verfahren mit einem immendetersuchungsaufwand verbunden,
der unter Kosten-Nutzen-Betrachtung erst ab eiearigsen Grossenordnung vertretbar ist.
Weiterhin wird das Zielsystem fir Immobilieninveésthen durch dieses Verfahren auf die
reine Optimierung von Rendite und Risiko reduzierd andere Faktoren, wie Image oder
Nutzen, werden nicht beriicksichtfjtSchliesslich ist die Messbarkeit der Risikobeokisst

der Investoren in der Praxis schwer durchfuhrbar.

5.5 Immobilienindex-Derivate
5.5.1 Funktionsprinzip von Immobilienindex-Derigat

Eine sehr interessante Anwendung von Immobilieceslisind Immobilienderivate. Das
Grundprinzip einer Immobilienindex-Transaktion gmisht einem Zins-Swap-Geschéft. In
diesem Fall wird ein fester Zahlungsstrom gegeerevariablen Zahlungsstrom, der sich aus
der Immobilienindex-Performance ergibt, gehan®felber dem Geschéft zugrunde liegende
Index wird ,Underlying” genannt. Ein Immobilieningderivat spiegelt somit die

Markterwartung der Teilnehmer wieder.

® Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Magement-Systems, S. 59
% Langer, Grundlagen der Immobilienwirtschaft, S953
% Karg, Immobilienindex-Derivate, Folie 12
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5.5.2 Vorteile von Immobilienindexderivaten

Da es sich bei einer Indextransaktion nicht umUtertragung von Eigentumsrechten tber
physische Immobilienobjekte handelt, missen dieseht nden strengen rechtlichen
Vorschriften von Immobilienhandanderungen gentugemmobilienderivate kdnnen daher
sehr einfach, schnell und preiswert gekauft undkauft werden. Wahrend die
Transaktionskosten, allfallige Steuern, Gebuhreer aithne Maklerkosten, bei physischen
Immobilientransaktionen europaweit zwischen 6,%%3,des Immobilienwertes liegen,
betragen die Kosten flir Index-Derivate-Transaktiodediglich zwischen 0,5-3,9% des
Immobilienwertes. Durch diese geringen Transakkoeten und die schnelle Umsetzbarkeit
werden auch im Immobilienbereich kurzfristige Invtgsnen attraktiv. Weiterhin stellt der
Kauf eines Immobilienindexderivats ein synthetischthvestment in diversifiziertes
Immobilienportfolio dar und entspricht damit einémmobilienindexzertifikaf’ Schliesslich
ware durch Immobilienindexderivate, im Gegensateinem Investment in Immobilienaktien
die mit einem Borsenrisiko behafte sind, ein dieskimmobilienexposure bei sehr geringen

Managementkosten darstellbar.

5.5.3 Problemfelder von Immobilienindexderivaten

Zwar sind Immobilienindizes heute teils weit entialt und verbreitet, doch ist nicht
verkennbar, dass ihre origindren Zwecke nicht &uoéri Verwendung als Underlying flr

derivative Anlageinstrumente liegen. Die Ergebniisd daher suboptim&f.

Die grosste Herausforderung bei der Konstruktiore®ilmmobilienindex-Derivats besteht in
der Wahl des ,Underlyings*, d.h. des zugrunde Iretgn Index.

Die Akzeptanz und damit auch die Liquiditat einesnmiobilienderivats bzw.
Immobilienfutureskontrakts ist abhangigstark vom &eprasentativitdt und Aktualitdt des
Basisinstruments Dies bedeutet ,es muss ein geddsr Preisindikator gefunden werden. So
wére der Deutsche Immobilien Index DIX auch aufgruseiner Marktabdeckung ein
geeignetes Basisinstrument fiir ein Derivat, jedechkichen die Daten nicht die notwendige
Aktualitat und Haufigkeit®®

Die meisten Derivate-Transaktionen wurden bisher Bngland auf der Basis von

bewertungsbasierten IPD-Indizes abgeschlossen amit édnh einem sehr transparenten und

7 Sebastian, s. 15
% plewka, Derivative Instrumente, S. 270
% plewka, Derivative Instrumente, S. 271
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reifen Immobilienmark{® Transaktionsbasierte Immobilienindizes waren fiile eoperative
Verwendung vorzuziehen, liegen aber haufig nichtién benétigten Qualitdt und Quantitat
vor”* Um borsengehandelte derivative Instrumente déestelzu kénnen, waren
hochfrequente Datenfeststellungen winschenswed. HDeisfeststellung misste mehrmals
taglich erfolgen. Dies ist mit den derzeitigen Hnmegs- und Berechnungsmethoden,
insbesondere mit Wertgutachten, ist dies schon séeisgrinden nicht moglich. Eine
interessante Perspektive kénnten elektronische Beagsmethoden ganzer
Immobilienportfolien weisei> Auf diese Weise kénnten Daten mit grosser Hauftgka

geringen Kosten und ohne Einfluss von Menschenl®&eWertermittiung generiert werdéh.

In der Schweiz ist man weit von einem liquiden Date-Markt entfernt, so dass fur

Transaktionen jeweils die Partner gefunden werdéesen. Dadurch werden die prinzipiell
schnelle Durchfiihrbarkeit von Derivate-Transaktignend damit auch die Mdglichkeit

Risiko-Hatching zu betreiben, eingeschréankt. Einiteves Handikap stellt in diesem

Zusammenhang das Basisrisiko dar, also die FrdgdieoZusammensetzung des Index vom
abzusichernden Portfolio abweicht.

In England, Frankreich und Deutschland, aber auech der Schweiz, gibt es in
unterschiedlichem Umfang bereits Transaktionen wmmobilienindexderivaten. In der
zweiten Jahreshélfte 2010 bestanden auf der BasisIRD-Indizes 1.429 Geschéafte mit
einem Volumen von ca. 75 Millionen Pfufitl.

Funktionierende, liquide Derivate-Markte vorausgetsewaren folgende Anwendungen

maoglich:

5.5.4 Marktzugang mit geringem Investitionsvolumen

Sofern sich fur Immobilienindizes funktionierende aidte entwickeln und darauf
Indexzertifikate angeboten werden, konnten Investormit einem Uberschaubaren
finanziellen Einsatz und zu geringen Transaktiosgko grundsétzlich Zugang zum
Immobilienmarkt erlangen oder sich zuséatzliche NEirkh Form eines diversifizierten

Portfolios erschliessefi.

0 Hellerforth, Immobilieninvestition, S. 137
"I Plewka, Derivative Instrumente, S. 272
2 Plewka, Derivative Instrumente, S. 272
3 Plewka, Derivative Instrumente, S. 265
|PD, Index-Guide, S. 6

> Lendle, Immobilienderivate, S. 635
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5.5.5 Risikostreuung, Sektorallokation und Divezssirung

Weiterhin  konnten  Ungleichgewichte, die bei grosseiiransaktionen oder
Portfolioumschichtungen aufgrund der langen Tratigakdauer entstehen, kompensiert
werden. Beschliesst beispielweise ein Fonds sepo&ixe in Wohnimmobilien zu erhdhen
und in im gleichen Umfang sein Exposure in Gewerlpeobilien zu reduzieren, so wird es
zeitweise zwangslaufig zu Uberhangen kommen, weilesitsprechenden Immobilien nicht
gleichzeitig gekauft bzw. verdussert werden konnBarch den Kauf und Verkauf
entsprechender Indexzertifikate konnten diese Ubrgd problemlos ausgeglichen oder
Neuallokationen oder Diversifizierungen kurzfristimgesetzt werdefi. Durch die niedrigen
Transaktionskosten von Immobilienderivaten werdisel Funktionen erst moglich’ Die

Funktionsweise ist in der Abbildung 5 dargestellt.

Immobilienindex-Swap fiir die Diversifizierung eines physischen

Immobilienportfolios: Immobilienindex-Performance
»Y¥Yohnung*

&

Immobilienindex-Performance
wGewerbe'!

-

Ausgleichszahlung F'y 3
3 3
> | &
53|z
a < o
Der Verlkaufer des Swaps leitet die Performance z 2_ 3
die er aus dem Immobilienportfolio ,,Gewerbe* o 3 o
erhilt fiir einen vorher definierten Zeitraum E_ o 21'
jahrlich weiter und erhilt im Gegenzug die g é
Performance von Wohnimmobilien +/- eine o9 3
ausgleichende feste Zahlung, je nach Marktlage. o
Er tauscht damit Gewerbeimmobilienertrage .
gegen Wohnimmobilienertrige. Immobilien-
teilportfolio
., Gewerbe*

Abbildung 5: Immobilienindex-Swap fur die Divergirung eines physischen Immobilienportfolios, Hbch
(2008), S. 5

® Karg, Immobilienindex-Derivate, S. 14
""Héchtl/Karg, Innovative Steuerungsinstrumentes S.
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5.5.6 Option zur Renditeoptimierung oder zur Absicimg von Immobilienrisiken

Immobilienderivate kénnen sowohl fir Hauseigentiralsr auch fur Hypothekargeber zur
Absicherung von Immobilienrisiken dienen. In deh®eiz sind bereits erste Produkte fir
Wohneigentiimer auf dem Mari&.Die so genannten Index-Hypotheken enthalten eine
Absicherungsoption, welche den Eigenkapitalverlusd Liquiditdtsengpasse, welche durch
fallende Wohneigentumspreise entstehen kénnencladysi Dadurch kann der Teufelskreis
von fallenden Preisen, plotzlichen Amortisationdaungen und Zwangsverkauf der
Immobilie, wie dies in der Subprime-Krise erfolgtermieden werden. Die Funktionsweise
eines Immobilienindex-Swap fir die Absicherung sipdysischen Immobilienportfolios ist
in Abbildung 6 dargestellt.

Immobilienindex-Swap fiir die Absicherung eines physischen
Immobilienportfolios:

jahrliche feste Zahlungen

>
jahrliche variable Immobilienindex-
Performance

A=

52]%

DerVerldufer des Swaps leitet die Performance X g: '}:‘D
die er aus dem Immobilienportfolio erhilt fiir g a2l
einen vorher definierten Zeitraum jihrlich -~ 8 g
weiter und erhilt im Gegenzug cine feste Zahl- 5 E
ung. Er schreibt seine Immobilienertrage fest. " E

Abbildung 6: Immobilienindex-Swap fir die Absichagi eines physischen Immobilienportfolios, Héchtl
(2008), S. 4

8 Syd, Subprimekrise, S.
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6. Immobilienindizes und Anwendungen im Ausland
6.1 Deutscher Immobilien Index DIX

Der bekannteste Immobilienindex in Deutschland AiMageimmobilien ist der Deutsche
Immobilien Index DIX, ein Performanceindex fur imstionelle Immobilieninvestoren und
Immobiliennutzer. Der Index misst den Total Retuom direkt gehaltenen Bestandsobjekten
und wird von IPD erhoben und seit 1996 jahrlichecbnet. Im Jahr 2010 wurden 57
Portfolien mit 4281 Grundstiicken und einem Verkefers von 46.224 Milliarden Euro
erfasst. Die Berechnung erfolgt entsprechend dehediichen IPD-Methodik. Publiziert
werden der Indexverlauf sowie die total Returnshnden Nutzungen Handel, Blro, Industrie
Wohnen und Sonstige. Die Total Returns werden wigde aufgeschlisselt nach

Wertanderungsrendite und Netto-Cash-Flow-Rerldite.

Der Dix ist zweifellos fest etabliert und bietetrdu die einheitliche Berechnungsmethode
und damit seine gleichwertige Einreihung in die d{RPDex-Familie den Vorteil

internationaler Vergleichbarkeit. Ob damit nebemee Nutzung als Benchmark auch die
Voraussetzungen geschaffen sind, den Dix auch algetlying fur neu aufgesetzte
Finanzinstrumente wie z.B. Derivate zu nuffenkann bezweifelt werden, da die

bewertungsbasierte Berechnungsmethode leider nergerringe Datenfrequenz erlaubt.

6.2 Deutscher-Eigentums-Immobilien-Index (DEIX)

Der Deix-Index wird von dem Hamburger Beratungsumeemen GEWOS erhoben und gibt
die Wertentwicklung von Einfamilienhausern und HBigenswohnungen seit 1989 wieder. Er
basiert auf der Preiserhebung bei rund 500 Gutegschissen von Stadten und
Gemeinden, bei welchen die Transkationen neu gebadw gebrauchter Hauser und
Wohnungen registriert werd&h. Der Deix wird differenziert berechnet nach
Einfamilienhdusern, Eigentumswohnungen, West-/Qdésdbland, alle 16 Bundeslander
sowie die 13 umsatzstarksten Ballungsgebiete (Hagnbddannover, Bremen, Dusseldorf,
Kdln, Untermain, Mittlerer Neckar, Mittelfranken,Mchen, Augsburg, Berlin, Halle/Leipzig
und Dresden). Die Publikation erfolgt jahrlich undnfasste im Jahr 2010 400.000

Verkaufsvorgange. Dargestellt werden die Durchgtsprieise aller Transaktioné&h.

“1PD, DIX, S. 1
8 wie von Christoph Mélleken, einem Beiratsmitgliedder IPD GmbH angestrebt.
(http://www.ipd.com/IPDGmbH/Download/Pr%eC3%A4semdaen/tabid/1097/Default.aspx)
81 H
IFS, Deix, S. 1
2 |Fs, Deix, S. 1
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Der Verlauf des Deix-Deutscher Eigentums-Immobdiedex Gesamt ist in Abbildung 7
dargestellt. Im Vergleich zur Entwicklung der Sciezee Indizes muss man aus dieser
Darstellung schliessen, dass eigengenutzte Wohnbiieo in Deutschland in den
vergangenen zehn Jahren fast keinen Wertzuwacalrenf haben, in Ostdeutschland sogar
eine negative Entwicklung genommen haben. Weitevindist die Entwicklung minimale

Schwankungen auf.
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Abbildung 7: DEIX-Deutscher-Eigentums-Immobiliemdiex Gesamt, IFS (2011)

6.3 Gesa-Index

Der Gesa-Index wird von dem Munchner Beratungsaetanen BulwienGesa AG erhoben
und analysiert die Immobilienmarktentwicklung inudechland seit 1975. Zunachst wurden
die Daten von 50 Westdeutschen Stadten erhobenh.1880 werden Gesamtdeutsch 125
Stadte erfasst. Die Daten werden durch eigene Hrigebuf der Basis der Gutachtertatigkeit
von Gesa, sowie empirische Erhebungen, Befragungerungsanalysen und Testkaufe

erhoben. Der Index wird jahrlich berechfit.

Es werden neun Einzelsegmente, davon vier Kauf-. Bzgvkaufspreisindizes sowie finf
Mietpreisindizes, betrachtet, wobei die Kategorisig der Preisindizes fir Wohnimmobilien
stark an die Aufteilung von Fahrlander Partner reih Im Wohnungsbereich wird
unterschieden zwischen Eigentumswohnungen (Neubd#tlere bis gute Lage, ca. 70 m?
Wohnflache), Reihenh&user (Neubau, mittlere bi® ditge, ca. 100 m2 Wohnflache) und

8 BulienGesa, Bulwiengesa-Immobilienindex, S. 1
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Eigenheimgrundstiicke (gute Lage, ca. 800 m?2). Femeésbegrundstiicke werden die
Kaufpreise fur ,mittleren Nutzwert” erfasst. Dariibbinaus werden Neubaumieten flr
Wohnungen im Erstbezug, mittlere bis gute Lage, eniier Wohnflache von ca. 70 m2,
Wiedervermietungsmieten fiir Bestandswohnungen méin dgleichen Eigenschaften,
Ladenmieten in la-Lagen mit Verkaufsflache zwisch€@0 und 200 m2 im Erdgeschoss,
Ladenmieten in Nebenzentren mit Verkaufsflache eias 200 und 400 m2 im Erdgeschoss
sowie die durchschnittichen Buromieten in Citylagdei Neuvermietung mit guter
Ausstattung erfaséf. Aus den Daten dieser neun Teilmarkte werden ddizés berechnet:
der Gesamtindex, ein Index fur den Wohnungsmarkt eim Index fur den gewerblichen
Immobilienmarkt. Zusatzlich wird differenziert nachiegionalen und funktionalen
Teilmarkten. Dazu werden die 125 erfassten St&dtd-j B-, C- und D-Stadte unterteilt,
wobei neben der Grosse auch die Bedeutung fir deatschen oder regionalen

Immobilienmarkt eine Rolle spi€ft.

Der Verlauf des Index, getrennt nach Wohn- und Gkaisnmobilien, ist in Abbildung 8
dargestellt. Aus den Darstellungen muss man scleiiesdass der Wohnungsmarkt in
Deutschland in den vergangenen zehn Jahren nur semiéeh und mit sehr geringen
Schwankungen gestiegen ist, wahrend der Gewerbdnitieronarkt 1993-1996

eingebrochen ist und sich seitdem mit leichten Setkngen erholt.

Index fiir Wohn- und Gewerbelmmoblllen im Zeltveriauf 1920 bis 2010
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Abbildung 8: Verlauf des Gesa-Index nach Wohnungmh Gewerbeimmobilien getrennt, Gesa (2011), S. 2

8 BulienGesa, Bulwiengesa-lmmobilienindex, S. 2
8 BulienGesa, Bulwiengesa-lmmobilienindex, S. 2
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6.4 IMX-Index

Ein relativ neues Produkt, welches erst seit 208D féentlicht wird, ist der IMX-Index, ein
Angebotspreisindex, der von dem Immobilienportamiobilienscout24 herausgegeben wird.
Datenbasis der Berechnung sind tdber 10 Millionemdmilienangebote, die seit 2004 auf
dem Portal inseriert wurden. Monatlich kommen c&0.000 neue Angebote hinzu. Die
Berechnung erfolgt monatlich nach der hedonischathbtle und beriicksichtigt lage- und
objektbezogene Eigenschaftén.Der Index ist fir verschiedene Segmente verfiigbar,
Wohnhauser, Wohnungen und die funf ,Top Stadte“ngHarg, Berlin, Kéln, Frankfurt und
Minchen), und differenziert zwischen Bestand undbé@. Die langfristige Entwicklung des

Preisindex ist beispielhaft fur Wohnhauser ist wbAdung 9 dargestellt.
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Abbildung 9: IMX-Index fir Wohnhauser, Immobili&tout (2011)

6.5 VDP-Immobilienpreisindex

Ein weiterer, sehr neuer Index ist der VDP-Immeamipreisindex, der von der im Juli 2009
neu gegrindeten vdpResearch GmbH, einer 100 pigeantTochtergesellschaft des
Verbands deutschen Pfandbriefbanken, publiziert widatenpool ist eine Datenbank auf

Objektebene, in der die Transaktionsdaten sowie tbeeinflussende Eigenschaften

8 |mmobilienscout, Uber den IMX, S. 1
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gespeichert werden. Bis zum 1. Quartal 2011 haheRf@ndbriefbanken Objektdaten fir ca.
630.000 Datenséatze bereit gestellt, aus denen rabxx|durch eine hedonische Methode
berechnet wird. Seit Februar 2010 wird der vdpgtneiex fir selbstgenutztes Wohneigentum
und seit Mai 2011 der vdp-Index fur Buroimmobiligaweils vierteljahrlich veréffentlicht,
wobei die Daten bis zum Jahr 2003 zurick reicheneit&& Indizes, z.B. fir
Mehrfamilienhduser und Einzelhandelsflachen, isplayg. Ziel ist es, in der letzten
Ausbaustufe 90 Prozent des deutschen ImmobiliertemebzudeckeH.

Die Verwendung der vpd-Indizes steht allen Intaezten offen. Seitens der beteiligten
Banken moéchte man die Indizes nutzen, um bessgenadine Markteinschatzungen
vornehmen zu konnen, Erlésquoten in Falle von Zwaergteigerungen zuverlassig
vorhersagen zu konnen, Marktschwankungen entsprdchder aufsichtsrechtlichen
Verpflichtungen zu beobachten und die Immobilien&dung durch Bankgutachter zu

beschleunigen und zu versachlicfi&n.

Die Abbildung 10 zeigt den vdp-Preisindex fir sellgenutztes Wohneigentum in
Deutschland, der sich, gewichtet entsprechend dstdBde im Basisjahr, aus den Indizes fur

Eigenheime und Eigentumswohnungen zusammen setzt.
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Abbildung 10: vdp-Preisindex fir selbstgenutzteshivheigentum, vpd (2011)

87VDP, Fragen und Antworten, S. 4
8 \VDP, Fragen und Antworten, S. 5
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6.6 FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index &eri

Die FTSE International Ltd. berechnet eine ganzé&adéeon Lander-, Regionen- und ,Welt"-
Immobilienindizes. Schweizer Immobilienwerte sirgbdi in diversen Indizes vertreten, z.B.
in den Segment-Indizes ,All-World®, ,EMEA" oder ,Al\World-Europe”“. Ausschliesslich
Schweizer Werte werden im FTSE EPRA/NAREIT Switaed Index bertcksichtigt.

Ahnlich wie IPD weisen auch die FTSE-Indices eineeltweit einheitliche

Berechnungsmethode auf und gewahrleisten damiVeligleichbarkeit. Datenbasis sind die
Borsenkurse kotierter Immobilienunternehmen. Di&SETIndizes sind Performance-Indizes,
fur welche jeweils zwei Werte, die Wertanderungdrenund der Total Return, angegeben

werden.

Die Performanceberechnung erfolgt als verkettet@ashe-IndéX, indem der Prozent-
Unterschied zwischen der Marktkapitalisierung am déneines Tages von der
Marktkapitalisierung zu Tagesbeginn berechnet WirBlofern Kapitalanderungen bei den im
Index vertretenen Unternehmen stattfinden, werdesedumgehend im Index berucksichtigt.
Das Universum besteht prinzipiell aus allen, ame@fien Borsen gehandelten Unternehmen,
sofern sie den Besitz, den Handel oder die Entwigklvon Einkommen produzierenden
Immobilien zum Gegenstand haben und im Vorjahr eébehs 75 Prozent ihres Gesamt-
EBITDA aus Immobilienaktivitaten bezogen haben.eEieitere Voraussetzung ist, dass das
Unternehmen mindesten einmal jahrlich einen geeniffahresabschluss in englischer
Sprache vorlegen mug5Es finden regelmassige Uberpriifungen der Indexamsensetzung
jeweils am ersten Freitag im Marz, Juni, Septembwt Dezember statt, deren Ergebnisse
zum Handelsschluss des jeweils dritten Freitagsedi®onate umgesetzt wird. Ein weiteres
Kriterium fir die Aufnahme in oder den Ausschlussusadem Index sind
Mindestgréssenvorgaben, in der Regel zwischen OdzeAt und 0,15 Prozent der
Marktkapitalisierung. Auch an die Liquiditat werdeWindestanforderungen gestellt.
Mindestens 0,05 Prozent der Aktien mussen monagettandelt werden. Dartiber hinaus gibt
es weitere Bestimmungen bezuglich der Aufnahmeda&m Ausschluss aus dem Index, tUber
den Free-Float und Veranderungen der Indexzusanetzemg). Die Berechnung erfolgt

einmal taglich.

8 Der Paasche Index vergleicht den Wert des ,Wandrskales Berichtsjahres (zu den Preisen und Medgen
Berichtsjahres) mit dem ,Warenkorb* des Basisjalme®reisen des Berichtsjahres.

9 FTSE, Ground Rules, S. 4

L FTSE, Ground Rules, S. 8
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6.7 Deutsche Immobilienaktienindex (DIMAX)

Der seit 1995 vom Bankhaus Ellwanger & Geiger defgfe DIMAX ist nicht mit dem DIX

zu verwechseln. Im Gegensatz zu diesem sind im DIMWcht primar Immobilien haltende
Kapitalanlagegesellschaften vertreten, sondern rdetenen, die Uber einen erheblichen
Immobilienbestand verfligen und mindestens 75 Ptodes Umsatzes und des Ertrags aus
dem Immobiliengeschaft erwirtschaften. Das Spektrumreicht von
Projektentwicklungsgesellschaften Uber REITs uneheligen Bergwerksgesellschaften bis
hin zu Betreibern von Studentenwohnungen. Der DIMAst ein entsprechend der
Marktkapitalisierung gewichteter Performance-Indexnd wird als Laspeyres-Index
berechnet? Die Marktkapitalisierung aller im DIMAX erfasstednternehmen belief sich
zum 29.07.2011 auch ca. 12 Milliarden Egfto.

6.8 Fazit: Immobilienindizes im Ausland

Wie die Betrachtungen der im Ausland, vornehmliah Deutschland, vorhandenen
Immobilienindizes gezeigt haben, werden an die IBrofelder der Datenerfassung und

Indexkonstruktionen dort mit denselben Mitteln mgr@gangen wie in der Schweiz.

Wie in der Schweiz gibt es in Deutschland Indizke,als Datenbasis auf Wertgutachten und
buchhalterische Informationen von teilnehmendenagegesellschaften zurickgreifen, wie
z.B. den DIX, und aus diesen Daten Total-Returnziesl berechnen. Naturgemass ist das
Universum der so erfassbaren Immobilien, in Bezu§ leage und Qualitat, auf solche

eingeschréankt, die von Institutionellen Investogehalten werden. Dh welche nicht?

In gleicher Weise gibt es Indizes, die auf Angetdatsn zuriickgreifen und durch hedonische
Methoden versuchen, durch Korrektur von Sondeligsen einen standardisierten Preis zu
berechnen. Obgleich Immobilienscout einen grossarkidnteil in Deutschland besitzt, muss
man berucksichtigen, dass durch die Beschrankuhguaweine Datenquelle, eine erhebliche
Anzahl von Angeboten, die nicht Gber Immobiliendcoder ohne das Internet erfolgen,

vernachlassigt wird. Weiterhin erfolgt die Berechgunur fir Wohnimmobilien.

Auch der Zugriff auf tatsachliche Transaktionsdaitenv/erbindung mit einem hedonischen

Verfahren wird in beiden Landern, IAZI-Indizes irerd Schweiz und vpd-Indizes in

92 7ander, Handbuch Finanz- und Vermégensberaturdp S.
% Ellwanger & Geiger, DIMAX-Titelliste, S. 145
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Deutschland, &hnlich praktiziert. Bei diesem Konzdmnten die vpd-Indizes einen Vorteil
verbuchen, falls tatsachlich ein Erfassungsgrad sibar 90 Prozent der durchgeflihrten
Transaktionen erreicht werden kann. DarUber hiduste die Differenzierung der Indizes

bei vpd nach den Nutzungen exaktere Aussagen eichégl

Im Gegensatz zur Schweiz, wo sich die Kurswertlotsie Indizes auf Fonds und
Anlagestiftungen konzentrieren, fasst der DIMAXnkt¢h wie der WUPIX-A, die Definition
der Immobiliengesellschaften sehr weit, mit dergéoldass die ausgewiesenen Indexwerte
weniger ein Mass fur die Wertentwicklung von Imnign als vielmehr fir die

Geschaftsentwicklung von Unternehmen, die im Iminetibereich téatig sind, darstellen.

Einen Sonderfall stellen die deutschen Gutachtscdisse dar, denen die Daten erfolgter
Transaktionen von Gesetz wegen gemeldet werdeoteimssteht GEWOS eine Datenquelle
zur Verfuagung, welche es in der Schweiz nicht giiterdings sind die DEIX-Indizes auf
Wohnimmobilien beschrankt und die Aussagekrafaiggrund der Durchschnittspreisbildung

gering.

7. Schlussbetrachtung

7.1 Zusammenfassung

Wie die Ausfiilhrungen zeigen, versucht man in ddmw®iz und in anderen Landern mit
entwickelten Immobilienmérkten Kennzahlen, Immahiindizes, zu entwickeln, durch
welche die Lage und die Entwicklung auf den Immebinérkten kurz und pragnant

beschrieben werden.

Die Entwicklung breit akzeptierter, aussagekraftigpemobilienindizes ist im Interesse aller
Marktteilnehmer, ist aber weder in der Schweiz nachanderen Landern vollstandig
gegliickt. Probleme bei der Konstruktion von Immiemindices bereiten insbesondere die
Eigenschaften der Immobilie als sehr heterogenassitiaftsgut sowie die Besonderheiten
des Immobilienmarktes, die eine Erfassung von Datdir erschwert. Die zentralen Fragen

lauten daher:

Ist es mdglich, und gegebenenfalls wie, aussagaggakennziffern fur Markte mit extrem

heterogenen Gutern definieren?

Durch welche Daten werden die heterogenen Gutdresten beschrieben und wie kann man

diese Daten gewinnen und verarbeiten?
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In der Schweiz sind es Uberwiegend private Beraunigrnehmen und die Schweizer Borse,
die das Datenmaterial erheben, sammeln und vetanbekolglich nahern sie sich der
Problematik aus der Richtung ihres Kerngeschaftslemen daraus eine Kennzahl ab oder es

handelt sich um einen speziellen Interessenkrdigmsprechender Interessenlage.

Die Schweizer Borse beispielsweise stellt im Kesopéft die Kurse von Gesellschaften fest.
Demzufolge stellen die von der Schweizer Boérse usgagebenen Indizes auf die Kurse von
Immobilienunternehmen ab und der KGAST-Index stellhen ,kleinsten gemeinsamen

Nenner” dar.

Die in der Schweiz und im Ausland verwendeten Datefilen und Berechnungsmethoden

sind sich sehr ahnlich.

Bei der Datenerfassung wird auf offentlich verfugbBorsenkurse oder Angebotspreise oder
auf, durch Kooperationsvereinbarungen erschlossaterne Datenquellen zugegriffen. Bei
den letztgenannten kann es sich um Kaufpreise, é&edus Gutachten und sonstige

unternehmensinterne Daten handeln.

Bei den Berechnungsmethoden kommen, soweit diretiktendbare, ,homogene* Kurswerte
das Ausgangsdatenmaterial darstellen, unterscbiedlindexkonstruktionen (Laspeyres-,
Paasche- oder Fisher-Indizes) zum Tragen. SofesmrAdagangsdatenmaterial heterogen ist,
wird dieses entweder durch sehr einfache mathechati¥erfahren (Durchschnittsbildung)

oder durch sehr komplizierte hedonische Verfahstandardisiert".

Letztlich fuhren alle Berechnungen und alle Indizesunterschiedlichen Aussagen. Einen
Lrichtigen® Index und eine ,richtige* Datenerhebwgund Berechnungsmethode gibt es

nicht.

Dies zu beachten ist besonders fur die AnwenderAmwlendungen von Immobilienindizes

wichtig.

Selten sind Aussagen zum Immobilienmarkt im Allgemae von Interesse. Zumindest
werden regional-, lokal- oder nutzungsspezifischesgagen erwartet. Hier stellt sich die

Frage, welcher Index den relevanten Teilmarkt astdmebeschreibt.

Insbesondere sind die Informationsbedirfnisse vawvedtoren und Selbstnutzern
unterschiedlich. Bei Investoren geht es immer ume e{Gesamtrendite, die sich aus
Wertsteigerung und laufenden Ertrag zusammen set#tyend letzterer flr Selbstnutzer

keine Rolle spielt.
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Gleiches qilt fur die Anwendung von Immobilienindgc als Benchmark und zur
Performancemessung. Um nicht Apfel mit Birnen zigleichen ist es notwendig einen Index
zu verwenden, der denselben Teilmarkt abbildetda® Untersuchungsobjekt.

Zur Performanceanalyse ist es notwendig, dass Adereneinen entsprechenden
Referenzindex wahlen. Darlber hinaus muss die Aurfitg zwischen Wertdndungsrendite
und Ertrag, moglichst auf spezifischer Ebene, \giéii sein. Diese Anwendungen sind in der
Regel auf der Basis der frei verfigbaren Indexdatieht mehr maoglich. Die die Indizes

berechnenden Instituten bieten diese LeistungeleiiRegel gegen Entgelt an.

Gleiches gilt fur die Anwendung von Immobilienindg&zzur Portfoliosteuerung. Auch hierzu
werden spezifische Daten bendétigt, welche den @ithn zuganglichen Indizes nicht zu

entnehmen sind.

Bei der Anwendung von Immobilienindizes als Undiexdyfir Derivate schliesslich, tritt ein

grundlegendes Problem der Konstruktion von Immebihdizes wieder in den Vordergrund,
namlich die Unmdglichkeit, objektive Immobilienwert— nicht die Werte von

Immobiliengesellschaften - mit hoher Frequenz festillen.

7.2 Diskussion und Ausblick

Die Konstruktionsmechanismen der dargestellten Ibihemindizes wurden bewusst nicht
bis ins Detail dargestellt, weil dies den Rahmesséi Arbeit gesprengt hatte. Ziel war es
lediglich, die unterschiedlichen Methoden anhandwidehandenen Indizes darzustellen und
aufzuzeigen, welche Konsequenzen sich daraus firAgiwendungen ergeben bzw. wo

Schwachpunkte bestehen.

Es fallt auf, dass die grundséatzlichen Methodemen unterschiedlichen Landern und im

Zeitablauf zwar verfeinert, aber keine grundsatziieuen Mechanismen entwickelt wurden.

Fur selbstgenutzte Wohnimmobilien, deren Wert vommiéich durch die Immobilie selbst

bestimmt wird, scheinen hedonische Verfahren vedvare Aussagen zu liefern. Je mehr
jedoch der Investmentaspekt einer Immobilie an Bede gewinnt, desto geringer ist der
Wertanteil der Immobilie und umso bedeutender &t \Wertanteil der Ertragskraft und des

Managements. Unter dieser Pramisse waren Anlagemtiemo als Unternehmen und
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Immobilienfonds  oder  Anlagestiftungen mit einem Ilobilienportfolio  als

Unternehmensholding zu interpretiefén.

Unter diesem Aspekt ist das Konzept der Indexkokttnen auf der Basis von
Bdrsenkursen durchaus sachgemass. Vorteile diesestsévidnisses sind, dass die Bewertung
fortlaufend durch tatsachliche Transaktionen, némtien Ankauf von Aktien, erfolgt und
auch kurzfristig auftretende Umstdnde oder Veramugen bei der Preisbildung
bertcksichtigt werden. Ein Nachteil dieses Verstdgses ist, dass es sich in der Regel immer
um eine Portfolio-Betrachtungsweise handelt, s dies Wert einer einzelnen Immobilie

nicht feststellbar ist.

Einen interessanten Weg schlagt diesbeziglich d®rAAG ein, indem sie ,Ein-Objekt-
Gesellschaften® initiert und an der Borse kotieBeit 2009 werden bereits drei
Objektgesellschaften, ACRON HELVETIA 1, Il und llan der BX Berne eXchange
gehandelt. Die Zulassung fur den HELVETIA VIl idiirfdie zweite Jahreshalfte 2011
vorgeseher?®> Auf diese Weise sind der Wert und die Wertentwiokj auf Objektebene
jederzeit einfach feststellbar. Wirde diese Belsfihule machen, kénnten Investoren ihr

Wunschportfolio exakt zusammen stellen.

% Loepfe, Best Owner-Prinzip, S. 3
% Acron AG, Medienmitteilung, S. 1
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Anhang A-1

SXI| Real Estate™ SX1 Swiss Real Estate™

5X| Real Estate X Swiss Aaal Estate

Sharms Z7.5% ; Shares 32.5%
SX1 Real Estata Funds 72.5% 5¥| Swiss Real Estate
Funds B7.5%
8X1 Real SXI Real SX1 Real SXI Swiss Real  SX1Swiss Real  5XI Swiss Real
Estate” Estate® Shares Estate™ Funds Estate® Estate™ Shares Estate® Funds
SWIS5 PRIMESITEN 10.94% 39.81% 13.76% 47.32%
PSP N 7.95% 2893 10.00% 30.76%
MOBIMO N 3.09% 11.26% 3.80% 1A%
ALLREALN 2.84% 10.35% 3.58% 11.01%
& INTERSHOP | 1.02% 170 1.28% 3.04%
2 WARTECKN 061% 220%
BFW LIEGENSCHAFTEN N 0.38% 1.38%
ZUEBLIN IMM N 0.31% 1.36%
PAX N 0.14% 058
US| GROUP N 0:13% .40
UBS SWISS SIMA 15.85% 21.85% 19.94% 28.54%
C5 REF LIVING PLUS 6.32% 872% 7.96% 11.79%
5 REF S1AT 5.02% 8.16% 1.44% 11.03%
UBS SWISS ANFOS 5.08% 7.01% B.A40% 5.48%
CSREFINTERSWISS 4.45%, B.14%, b.60% B.30%
C5 REF PROPERTY PLUS 350% 4.83%: 141% £.53%
SWISSCANTO IFCA 331% 4 B5% 4,245 B.29%
IMMOFONDS 3.30% 4.55%, 4.15% 6.16%
SCHROOER IMMOPLUS 3.00% 4.25% 3.88% L76%
» UBS SW SWISSREAL 281% 3% 147% E14%
E SOLVL 61 PRT 2.76% 3.80%
- LA FONCIERE 254%, 350%
IR 250% J45%
UBS FONCIPARS 231% 3.18%
BONHOTE IMMOBILIER 1.92% 265%
SWISSINVEST REAL 1.58% 2.18%
Imme Helvetic 1.45% 2.00%
PATRIMOMIUM CH RE 1.16% 1.60%:
UBS DIRECT RES 1.09%, 1.50%
PROCIMMO 0.97% 1.34%
REALSTONE 0.56% 077%
Total 100,00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00

Zusammensetzung und Gewichtung des SXI Real Estate® des SXI Swiss Real Estate® Index per
30.12.2010, SIX Swiss Exchange



Anhang

WUPIX-A Marktkapitalisierung Gewicht
Swiss Prime Sitc AG J068'"3M6" 22 32 49%
FSF Swiss Property AG 3745871476 30.66%
Allreal Holcing AG 1'912'947'640 15 .606%
Mobimo Holding AG 1126'291'815  9.22%
Intershop Holding AG 564'650'000 5.44%
Warteck Invest AG 267300000 2.19%
Zueblin Immobilien Holding AG 226'953'04T 1.86%
Fax-Anlagz AG 176'850'000 1.45%
BFW Liegenschafien AG 127602000  1.04%
WUPRIX-F Marktkapitalisierung Gewicht
LUBS SWISS SIMA H297'867'766 22 79%
CS REF LIVING PLUS 2'073'750'000 8020
C5 REF SIAT 2027'335'840 B 72%
UB3 SWISS ANFOS3 1'715'370'306 7.38%
CS REF INTERSWISS 1'5068'979'068 6.48%
C3 REF PROFPERTY FPLUS 1"158'372'800 4 99%
IMMOFONDS 1"123'693'824 4 B3%
SWISSCANTO IFCA 1'o7Te97T1'332 4 65%
SOLVL 61 PRT 969'476'508 4.17%
LA FONCIERE 9168'012'500 3.94%
Schroder ImmoPLUS 8OR'800'000  3B7%
UBS SW SWISSREAL BO7'049'6B0 3.BB%
FIR B49'525'006 3 B5%
LUBS FONCIFARS 774716297 3.33%
BONHOTE IMMOEILIER 5400201495  2.75%
Immo Helvetic 553'840'000  2.38B%
SWISSINVEST REAL 5400391462  2.32%
PROCIMINO 222273585  0.968%

Zusammensetzung des WUPIX-A und WUPIX-F (Standd®2011), Wiest & Partner (2011)



Anhang

A-3

KGAST Immo-Index VYermigen Gewicht
Swisscanto 4'247'050'000  21.58%
CSA Real Estate Switzerland ITES2T0000  19.23%
Turidomus Casareal 2'104'a40'000  10.70%
Svadis 1'830'790'000 Q.81%
UBS - Immobilien Schweiz 1'121'270'000 5.70%
ASSETIMMO - Immobilien W 97'710'000 4,56%
Pensimo Casareal F42'230'000 3.77%
Zirich Irnmobilien Wohnen 730350000 3.71%
Turidomus Proreal &04'100'000 3.07%
ASSETIMMO - Immaobilien G S94'a40'000 2.02%
HIG S48'000'000 2.78%
Swiss Life 470'g20'000 2.39%
Zirich Immmobilien Geschaft 461'720'000 2.35%
Zirich Immmobilien Traditionell 406'200'000 2.06%
5S4 - Real Estate Switzerland Dynamic 2e1'470'000 1.84%
Irmoka 320'300'000 1.63%
Pensimo Prareal 157'710'000 0.80%
Ecoreal Swisscore Plus 99'a00'000 0.51%
LIBS - Kommerzielle Immobilien Schwaiz 95'FE0'000 0.49%

Zusammensetzung des KGAST-Immo-Index (Stand: 02004.), KGAST (2011)
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Anhang

A-4

Allianz Suisse Immobilien AG

Anlagestiftung der UBS

Credit Suisse Asset Management

Credit Suisse Anlagestiftung

Generali Immobilien AG

IMMOFINANZ Group

Migros Pensionskasse

MOBIMO AG

Nationale Suisse

Pensimo Management AG

Pensionskasse Alcan Schweiz

Pensionskasse des Bundes PUBLICA

Pensionskasse der UBS

PSP Management AG

REDEVCO Switzerland

Swisscanto Asset Management AG

HDG Mansur

Swiss Life Property

Swiss Prime Site AG

UBS Fund Management AG

IPD-berichtende Unternehmen, IPD (2011)
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Anhang A-5

Wohnflachen: Raumliche Gliederung der Schweiz in acht Marktregionen (Kartengrumdlage BFS GEOSTAT/L+T)

Ziirich

Mordwastschweaiz

B g
. Dstschwaiz

Innerschweiz

Westschweiz

Siidschweiz
Genfersee

Wiuest & Partner Angebotspreisindex MS-Regionene®V& Partner (2011)
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