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Executive Summary

Bei Verkdufen von Anlageimmobilien, wie auch bei anderen Immobilien, ist das
Interesse des Verkdufers normalerweise einen moglichst hohen Verkaufspreis zu
realisieren. Bei Internet-Auktionen von Eintrittskarten konnte festgestellt werden, dass
eine grossere Anzahl von Bietern den erzielten Verkaufspreis erhéht. Die Frage stellt
sich, ob eine grosse Anzahl von Bietern und eine breite Streuung der Verkaufs-
dokumentationen bei Anlageimmobilien auch zu einem hohen Verkaufspreis fiihrt oder
ob andere Faktoren den Verkaufspreis starker beeinflussen und die Ansprache weniger,

aber der ,,richtigen* Kaufinteressenten den besseren Erfolg bringt.

Diesbeziiglich wurden zwei Hypothesen aufgestellt: I. Die Anzahl Bieter bzw. Il. die
Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen erhéhen den erzielten Verkaufspreis. Die
Hypothesen wurden mittels Korrelationsanalyse und Kontrollvariablen tberprift. Als
Stichprobe dienten die Daten von 49 Wohn- und Wohnliegenschaften mit kleinerem
Geschéftsanteil, welche mittels Einzeltransaktionen im Jahr 2013 auf dem freien Markt

veraussert wurden.

Die Korrelationsanalyse zeigte einen mittleren positiven Einfluss der Anzahl der Bieter
und der Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen auf den erzielten Verkaufspreis.
Der Effekt schien auf den ersten Blick durchaus interessant zu sein, bei genauerer
Betrachtung konnte aber kein eindeutig statistisch signifikanter Zusammenhang
nachgewiesen werden. Auch die Kontrollvariablen konnten den erzielten Verkaufspreis
nicht gentigend erkléren. Eine gute Verkaufsdokumentation oder das Aufschalten von
Inseraten im Internet brachte keine hoheren Verkaufspreise. Die proaktive Direkt-
ansprache weniger, aber der ,richtigen® Kaufinteressenten fiihrte zu denselben oder

sogar den hoheren erzielten Verkaufspreisen.

VII



1 Einleitung

1.1  Problemstellung / Ausgangslage

Bei Verkdufen von Anlageimmobilien, wie auch bei anderen Immobilien, ist das
Interesse des Verkaufers Ublicherweise einen moglichst hohen Verkaufspreis zu
realisieren. Bei Internet-Auktionen von Fussball-Eintrittskarten konnte festgestellt
werden, dass eine héhere Anzahl von Bietern den erzielten Verkaufspreis erhéht'. Es
stellt sich die Frage, ob dieser Zusammenhang bei Anlageimmobilien auch festgestellt
werden kann. Folgende Hypothese, bezogen auf Anlageimmobilien, wird aufgestellt: Je
grosser die Anzahl der Bieter, desto hoher der erzielte Verkaufspreis. Falls die
Hypothese verifiziert oder zumindest nicht falsifiziert werden kann, spricht dies bei
einem Verkauf von Anlageimmobilien fiir eine mdglichst breite Streuung der Verkaufs-
dokumentationen und das Aufschalten von Inseraten in Tageszeitungen und im Internet,
um eine moglichst hohe Anzahl von Kaufinteressenten und eine moglichst hohe Anzahl

von Bietern zu generieren.

1.2  Zielsetzung

Ziel der vorliegenden Arbeit ist festzustellen, ob mit mehr Bietern ein hoherer
Verkaufspreis erzielt werden kann oder ob bei Anlageimmobilien kein Zusammenhang
diesbeziiglich festgestellt wird. Dazu werden verschiedene Kontrollvariablen mit-
erhoben, welche den erzielten Verkaufspreis beeinflussen konnten. Je nach Resultat
spricht dies beim Verkauf von Anlageimmobilien mit Gewinnmaximierung fiir eine
breite Streuung der Verkaufsprospekte oder fiir die direkte Ansprache der ,,richtigen
Kaufinteressenten. Die Zusammenhdnge werden mittels einer empirischen Unter-
suchung untersucht. Die deskriptive Analyse der Ergebnisse steht bei dieser Arbeit im

Vordergrund.

1.3 Abgrenzung des Themas

Die empirische Untersuchung konzentriert sich auf die Auswertung des existierenden
Projektes ,,Coriolis“. Beim Projekt Coriolis handelt es sich um ein Schweizer-

Immobilien-Portfolio von Anlageimmobilien der Zlrich Lebensversicherungs-

1vgl. Millejans 2008, S. 84 oder Kalwa 2007, S. 16



Gesellschaft AG (ZLIC) und der Genevoise Compagnie Immobiliére SA? (Genevoise),
welches im Jahr 2013 verkauft wird. Hierbei handelt es sich um 48 reine Wohn-
liegenschaften und um 17 Wohnliegenschaften mit kleinerem Geschaftsanteil, wobei
der Geschéftsanteil bei den Wohn- / Geschéftsliegenschaften weniger als 30 % der
Mieteinnahmen betrdgt. Die total 65 Liegenschaften werden auf dem freien Markt
einzeln Uber 31 exklusiv beauftragte Makler in vier Etappen an die Meistbietenden
verkauft.® Das Total der Liegenschaften betrigt CHF 450¢107¢759.-- Buchwert (IFRS)
bzw. CHF 490°853°000.-- externer Schatzwert*. Das Total der angestrebten Mindest-
verkaufspreise betragt CHF 532°600°000.--, wobei dieser Wert mit aller Wahr-
scheinlichkeit nochmals deutlich Uberschritten werden diirfte. S&mtliche Liegenschaften
sollten bis Ende 2013 verkauft sein.

Von den 65 Liegenschaften sind per Stichtag 01. August 2013 49 Liegenschaften
definitiv verkauft und werden fiir die Auswertung hinzugezogen. Jeder Makler hat sein
eigenes VVorgehen bezlglich der Immobilienvermarktung, z.B. mit Inseraten im Internet
und / oder Tageszeitungen und Zeitschriften oder mit Direktansprache seines Kunden-
stamms. Diese Arbeit beschrankt sich auf die Auswertungen dieser 49 Anlage-

immobilien, welche im Jahr 2013 bereits verkauft wurden.

1.4 Vorgehen Arbeit

In Kap. 2 werden die theoretischen Grundlagen erarbeitet. Zuerst werden Begriffe
definiert, welche in der Arbeit verwendet werden, um ein gemeinsames Verstandnis
sicherzustellen. Danach werden die Arten des Verkaufsprozesses erklart und ein
theoretischer Ablauf eines idealen Verkaufsprozesses dargestellt. Mit der Aufarbeitung
der relevanten Literatur werden die konzeptionellen Grundlagen geschaffen. Darauf
aufbauend werden zwei Hypothesen aufgestellt, die anschliessend mit Hilfe einer

empirischen Untersuchung Gberpruft werden.

In Kap. 3 wird die Methode und die Art der empirischen Untersuchung definiert. Die
Stichprobe und die Daten (Variablen) werden festgelegt, welche die aufgestellten
Hypothesen prifen. Unter Vorgehen der Auswertung wird beschrieben, wie die Prifung

erfolgt.

% Die Genevoise Compagine Immobiliére SA gehért der Zurich Insurance Group
* Siehe Anhang 1 Coriolis Zeitplan
* Samtliche Liegenschaften des Portfolios Coriolis wurden durch KPMG geschétzt (Einzelschatzungen).



In Kap. 4 werden die Ergebnisse der Auswertungen dargestellt. Zuerst in deskriptiver
und grafischer Form, danach rechnerisch mittels Korrelationsanalyse und einfacher
Regression. Die gewonnenen Erkenntnisse werden dabei vor dem Hintergrund der

konzeptionellen Grundlagen und den herausgearbeiteten Hypothesen interpretiert.

In Kap. 5 werden im Fazit die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit noch einmal kurz
zusammengefasst. Unter Diskussion wird die Fragestellung, die Aussagekraft und die
Angemessenheit des methodischen VVorgehens kritisch reflektiert. Im Ausblick wird auf
notwendige und maogliche ergénzende Untersuchungen und weitere interessante zu

prufende Fragestellungen hingewiesen.

2  Theoretische Grundlagen und Hypothesen

2.1  Definitionen Begriffe

Um ein gemeinsames Verstandnis sicherzustellen, missen die Begriffe definiert

werden, welche in der Arbeit verwendet werden.

2.1.1 Definition Anlageimmobilie

Eine Anlageimmobilie oder auch Renditeimmobilie ist eine Wohn- oder Gewerbe-
immobilie, welche ausschliesslich der Verzinsung des investierten Kapitals dient und

nicht zur Selbstnutzung vorgesehen ist°.

Bei Anlageimmobilien handelt es sich, wie bei Immobilien generell, um keine homoge-
nen Giter, wie z.B. Konzertkarten die Uber Internet-Auktionen verkauft werden,

sondern immer um Unikate.

2.1.2 Definition Verk&auferin
Als Verkéuferin wird die Eigentimerin der jeweiligen Liegenschaft definiert. Der mit

dem exklusiven Verkauf beauftragte Makler tritt als Eigentimervertreter auf und trifft

keine Entscheide ohne eine Abstimmung mit der Eigentimerin. Der Verkaufsprozess

> http://karodi.de/347-2389/Renditelmmobilien.htm, abgerufen am 20. Mérz 2013


http://karodi.de/347-2389/RenditeImmobilien.htm

wird vorab mit der Eigentlimerin abgesprochen (siehe Kapitel 2.2.1). Insbesondere wird
der Kaufzuschlag ausschliesslich durch die Eigentiimerin bewilligt.

2.1.3 Definition erzielter Verkaufspreis

Als erzielter Verkaufspreis gilt der im Kaufvertrag genannte Kaufpreis unabhangig von
den Parteien zu tragenden Transaktionskosten. Die Handanderungssteuern als grosster
Teil der kdauferseitigen Transaktionskosten variieren von Kanton zu Kanton stark
(zwischen 0 % - 3.3 %). Auch die Grundbuch- und Notariatskosten sind Ublicherweise
prozentual vom Kaufpreis abhangig und variieren von Kanton zu Kanton (zwischen 0 %
- 0.6 %). Die erfolgsabhéangigen Maklerhonorare, werden im Portfolio Coriolis aus-
schliesslich von der Verk&uferin getragen und hatten somit seitens Kaufer keinen

Einfluss auf die Hohe der Kaufofferten und schliesslich den erzielten Verkaufspreis.

2.1.4 Definition Anzahl Bieter

Als Bieter gelten Kaufinteressenten, welche eine Offerte in Form von einem
Schweizerfranken Geldbetrag abgegeben haben. Nicht als Kaufofferten werden Offerten
gezahlt, welche beim Kaufprozess keine Berticksichtigung finden und an Bedingungen
geknlpft sind (z.B. die Verkauferschaft verpflichtet sich die Fassade zu sanieren) oder
Offerten die einen Last Call einfordern (z.B. Offerten im Sinne von ,,CHF 50°000.--
mehr als der Meistbietende). Last Call heisst, dass einem Kaufinteressent nach Ein-
gang sédmtlicher verbindlicher Offerten die hdchste Offerte mitgeteilt wird und ihm
allein die Mdoglichkeit gegeben wird, die hochste Offerte zu U(berbieten und den

Kaufzuschlag zu erhalten.

Es stellt sich die Frage, ob alle Bieter, welche eine unverbindliche Offerte (Non-Binding
Offer) eingereicht haben, zum Bieterkreis gezahlt werden sollen oder nur diejenigen,
welche nach einer vertieften Due Diligence® und Besichtigung der Liegenschaft eine
verbindliche Offerte (Binding Offer) eingereicht haben. In dieser Studie werden nur die
Bieter, welche eine verbindliche Offerte mit Kaufpreis in Schweizerfranken eingereicht

haben, zum Bieterkreis gezahlt. Es ist jedoch zu erwdhnen, dass verschiedene Makler

® Der Begriff Due Diligence hat seinen Ursprung im Normenkomplex des US-amerikanischen Kapital-
markt und Anlegerschutzes und kann als Prifung mit erforderlicher Sorgfalt (ibersetzt werden, vgl.
Berens/Strauch 2008, S. 6-7



ein einstufiges Verfahren gewahlt haben und dass die eingegangenen Offerten eher als
verbindlich betrachtet werden kénnen.

2.2 Theorie

In diesem Kapitel wird kurz auf die Arten von Immobilien-Transaktionen eingegangen
und die offene (reaktive) der direkten (proaktiven) Marktansprache gegenubergestelit.
Danach wird ein theoretischer Ablauf und die einzelnen Phasen eines idealen
Verkaufsprozesses detailliert aufgezeigt. Mit der Aufarbeitung der aktuellen wissen-
schaftlichen Literatur, welche den Theorieteil dieser Arbeit abschliesst, werden die
konzeptionellen Grundlagen geschaffen, um darauf aufbauend Hypothesen aufstellen zu

kdnnen.

2.2.1 Arten und Ablauf des Verkaufsprozesses

Der Verkaufsprozess im weiten Sinne wird aufgezeigt. Neben der Transaktion i.e.
Sinne, d.h. der Kaufvertragsunterzeichnung (Signing) und Eigentumsibertrag im
Grundbuch (Closing) werden die einzelnen Schritte eines optimalen Verkaufsprozesses

aufgezeigt. Dieses Kapitel orientiert sich vorwiegend an Prien (2013).

2.2.1.1 Arten von Immobilien-Transaktionen

Folgende Arten von Immobilien-Transaktionen kénnen unterschieden werden:

Werkauf
Share Deal
Sale-/Rent- (Lease-)back
. . Asszet Deal
Portfoliotransaktion

Asset Swap

Untermehmensverkauf Sacheinlage
Yermdgensuberiragung
Werbriefung
Fusion / Spaltung /
""""""""""""""" Umwandlun
Baurecht -
IPO

Abbildung 1: Arten von Transaktionen, vgl. Prien (2013), S. 20

Bei den Verkdufen der Liegenschaften Coriolis handelt es sich um einen klassischen
Asset Deal und Einzelverkdufen. Es kommen sowohl private als auch institutionelle
Investoren als Ké&ufer in Frage. Eine Beschrankung gibt es lediglich mit der Lex Koller,



welche Auslandern den Erwerb von Wohnliegenschaften als Investitionsobjekt grund-
satzlich verbietet.’”

2.2.1.2 Offene Marktansprache versus Direktansprache

Bei der Marktansprache bestehen grundsatzlich zwei Mdoglichkeiten. Entweder man
erreicht die Kaufinteressenten tber Offentlich zugéngliche Publikationen (Printinserate
in Zeitungen, Zeitschriften und Internet-Plattformen) oder es wird eine Direktansprache

gewadhlt. Die folgende Abbildung 2 verdeutlicht diesen Sachverhalt.

Reaktiv < > Proaktiv

----------------------------------------------------------- 0 ub\'\\‘\a{\on
[ [

: 42y

Oireye,

: aﬂs"or dche

Abbildung 2: Offene Marktansprache versus beschrankte Marktansprache, vgl. Prien (2013), S. 22

Bei der Direktansprache handelt es sich um eine beschrankte Marktansprache, man
agiert proaktiv, da nur diejenigen Kaufinteressenten von der Verkaufsliegenschaft

erfahren, welche vom Makler angeschrieben werden.

In einem ersten Moment wirde man meinen, dass mit offentlich zugénglichen
Publikationen weitaus mehr Kaufinteressenten generiert werden konnen (reaktiv®), v.a.
mit den bekannten Internet-Plattformen Homegate und Immoscout und daraus
schliessen, dass mit einer grdsseren Marktansprache die Anzahl von Bietern erhoht
werden kann und durch einen grdsseren Wettbewerb auch der erzielte Verkaufspreis

hoher liegen misste. In Kapitel 2.3 wird auf diesen Punkt eingegangen.

Der Vorteil einer direkten Marktansprache ist die Kontrolle (iber den Verkaufsprozess,

die Mdoglichkeit zum diskreten Vorgehen mittels Unterzeichnung einer Vertraulich-

" Bundesgesetz (iber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (BewG, SR 211.412.41)
vom 16. Dezember 1983, ZGB, 211 Erganzungs- und Ausfiihrungserlasse zum Zivilgesetzbuch
® Reaktiv, da nur auf die Anfragen der Kaufinteressenten, welche auf den Makler zugehen reagiert wird.



keitserklarung und der Vorselektion potenzieller Investoren. Unter Vorselektion wird
die Auswahl der moglichen Kaufinteressenten verstanden, welchen die Liegenschaft
zum Kauf angeboten wird. Mit einer guten Vorselektion kann die Transaktions-
sicherheit massgeblich erhoht werden. Bei der direkten Marktansprache geht es somit
nicht darum ein mdoglichst grosses Publikum, sondern darum die ,,richtigen” Kauf-
interessenten zu erreichen. Ein weiterer wichtiger Vorteil ist die bestehenden
Informationsasymmetrien® zwischen Verkaufer und Kaufinteressent auszunutzen. Der
Kaufinteressent kann nicht verifizieren, wie viele Interessenten tatsdchlich angegangen
wurden und ob die vom Makler genannte Anzahl auch tatséchlich der Wahrheit
entspricht (siehe dazu auch Kap. 5.2). Dies kann der Kaufinteressent auch nicht in der

vertieften Due Diligence, die dazu dient Informationsasymmetrien abzubauen, erfahren.

2.2.1.3 Ablaufplan eines Verkaufsprozesses

Folgender Ablaufplan eines Verkaufsprozesses kann angewendet werden:

Grobablaufplan (Muster) Monat 1 :Monat 2 Monat 3 EMonat 4 [ Monat5  Monat6 Monat 7
Woche 123 41567 88100 13;13 1415 16 17 18 1220 21 22 23 24 25 26 27 26 28 3-?!_31 a2

Yorbereitungsphase

Aufhereitung der Daten/ Unterlagen

Durchfiihrungsphase Vendor DD

Dokumentationsphase : ] i ]
Confidentiality Agresment / Teaser ¢

8
83
53
3%
3

Informations Memarandum

..........................................................

Erstellen der Long List / Investorenansprache / Versand Teaser und CA : : :
Wersand Information Memarandum - : : E
Mon Binding Offer Erhalt und Auswertung ; i : :
Datenraum Yorbereitung

Erstellen der Shert list

Due Diligence der Invesioren (Besichtigungen, Data Room, DD-Arbeit)

Due Diligence Report

Binding Offer Erhalt und Ausweriung

Wertragsverhandlungen (Finalisierung)

Sicherstellung Finanzierung
Signing

Transaktion

Closing —

Vorbereitung

Abbildung 3: Grobablaufplan Verkaufsprozess, Prien (2013), S. 25

Auf die folgenden drei Phasen, die Vorbereitungs-, die Auktions- und die Abschluss-

phase wird nun eingegangen.

% Vgl. Berens/Strauch 2008, S. 5



2.2.1.3.1 Vorbereitungsphase

Vor dem Start der Verkaufsaktivitaten hat der Verkdufer den Verkaufsprozess gut zu
planen. Dies beinhaltet in der Vorbereitungsphase eine griindliche Aufbereitung der
Liegenschaftsunterlagen, Informationsbeschaffung, Zusammentragen von Markt- und
Objektdaten und eine Checkliste von ,,Nasty questions®, die der Kaufinteressent stellen
konnte. Falls noch keine Liegenschaftsbewertung besteht, ist diese zusammen mit der
Liegenschaftsbesichtigung spatestens in der Vorbereitungsphase zu erstellen. Die
gesammelten Unterlagen und Informationen sind auszuwerten und transparent aufzu-
bereiten. Bei einem gut gefuhrten Prozess sind in der Dokumentationsphase folgende
Dokumente auszuarbeiten:'® Vertraulichkeitserklarung (Confidentiality Agreement),
Teaser', Information Memorandum®?, Process Letter (Prozess-Ablauf) und Daten-

raum®?,

An dieser Stelle ist zu erwadhnen, dass von den 31 beim Verkauf Coriolis beauftragten
Maklern 25 auf eine Einforderung einer Vertraulichkeitserklarung verzichtet haben, alle
aber samtliche Kaufinteressenten systematisch erfasst haben. 6 Makler arbeiteten ohne
Process Letter und nur 5 verwendeten einen elektronischen Datenraum. Dies unterstellt
nicht zwangslaufig weniger Professionalitat der Makler, birgt aber v.a. bei Verzicht
eines zum Voraus definierten Prozessablaufes die Gefahr von Intransparenz im
Verkaufsprozess. Die Eigentimerin der Liegenschaften hat bei Mandatsvergabe be-
wusst auf VVorgaben der Art der Vermarktung verzichtet, die Verkaufsprozesse aber
mittels monatlichem Reporting und Priifung der an die Kaufinteressenten abgegebenen
Unterlagen sichergestellt. Bei der direkten Marktansprache wurde die Eigentiimerin
uber die angeschriebenen Kaufinteressenten (Long List) informiert und leitete auch
weitere Kaufinteressenten weiter, welche auf einer existierenden Long List der

Eigentlimerin eingetragen sind.

%vgl. Prien 2013, S. 26

1 Unter Teaser wird eine ansprechende Kurzdokumentation, haufig in Form eines Flyers (Flugblattes)
verstanden.

12 Unter Information Memorandum versteht man die ausfiihrliche Verkaufsdokumentation, eventuell mit
integriertem Process Letter.

3 Der Begriff Datenraum (Data Room) wird insbesondere bei der Due-Diligence-Priifung verwendet.
Gemeint ist der digitale Datenraum, in welchem samtliche, auch vertrauliche Dokumente zur Liegen-
schaft elektronisch abgelegt und abrufbar sind. Digitale Datenrdume haben den Vorteil, dass bei ge-
gebener Zugriffsberechtigung vom Computer aus auf die Unterlagen zugegriffen werden kann. Dies
ermdoglicht eine Zusammenarbeit an gemeinsamen Unterlagen im Team. Physische Datenrdume, in
welchen samtliche Unterlagen in einem dafiir zur Verfligung gestellten Raum studiert werden kénnen,
gibt es immer weniger.



Fur die Aufbereitung und Prifung seitens Eigentlimer (Vendor Due Diligence) sind je
nach Schwierigkeitsgrad der Liegenschaft ca. 2 Monate einzurechnen. Die Bausteine
der Vorbereitung kénnen somit wie folgt zusammengefasst werden:

Monat1  Monat 2
12345487

Vorbereitungsphase 1
Aufbereitung der Daten / Unterlagen

Vorbereitungsphase
Aufbereitung der Unterlagen
Informationsbeschaffung

Dokumentationsphase } »  Zusammentragen von Markt- und Objektdaten

Durchfihrungsphase Vendor DD

oy
as
(=]
53
2>
S
St
°

Confidentiality Agreement / Teaser Checkliste / Nasty questions”

2. Durchfilhrungsphase

Informations Memorandum

Quantifizierung und Bewertung der gesammelten Daten

Transparente Datenaufbereitung

Begehung der Objekte
3. Auswertungsphase

Uberarbeitung von Dakumentationen und Bewertungen
4.  Dokumentationsphase

Confidentiality Agreement

Teaser

Information Memorandum

Process letter

Legal Vendor DD

Umwelttechnische Vorprifung

Datenraumindex / Einrichtung Datenraum

Vorbereitung

Abbildung 4: Verkdufer Due Diligence, Prien (2013), S. 26

2.2.1.3.2 Auktionsphase

Seitens Kaufinteressent werden der Teaser (Flyer) und das Information Memorandum
(Verkaufsdokumentation) analysiert und je nach Starke des Kaufinteresses und der
eingeschétzten Erfolgschancen eine erste Aussenbesichtigung vorgenommen. ,.Das
Informationsmemorandum (IM) enthélt alle Informationen, die fiir eine marktgerechte
Beurteilung des Angebotes durch die interessierten Investoren notwendig sind. Auf-
grund der Informationen im Informationsmemorandum werden Kaufinteressenten ein

realistisches, vorerst unverbindliches Angebot abgeben kénnen.«**

Um den Verkaufsprozess zu erleichtern, entscheidet der Eigentimer aufgrund der
eingegangenen unverbindlichen Angeboten (Non-Binding Offers) und unter Beriick-
sichtigung der Seriositat der Kaufofferten und der Kaufinteressenten (Transaktions-
sicherheit), welche Bieter fur eine weitergehende Prufung, die vertiefte Due Diligence
und die Besichtigung der Liegenschaften eingeladen werden. Normalerweise sind das 5
bis 10 Bieter (Short List).

% Prien 2013, S. 41



Nach Zulassung seitens Eigentumer fur die vertiefte Due Diligence (Buyer Due
Diligence®™) werden vom Kaufinteressenten die Unterlagen im Datenraum bzw. alle
vorhandenen Unterlagen ausgewertet, die Liegenschaften zusammen mit dem Makler
besichtigt und eigene Marktabklarungen getroffen. In der Auswertungsphase werden die
einzelnen Due Diligence Berichte®® zusammengetragen und mégliche Deal Breakers
(z.B. Altlasten, Garantien, Zahlungsmodalitaten) evaluiert. Unter Berticksichtigung der
Ergebnisse der Due Diligence, der Wichtigkeit eines Kaufes und der Einschéatzung der
Konkurrenz, wird der Betrag fur eine zweite verbindliche Offerte (Binding Offer)

berechnet und diese gemass Verkaufsprozess zeitgerecht eingereicht.

Da der Hdochstbietende den Zuschlag erhédlt und am Ende das von ihm abgegebene
Kaufangebot entrichten muss und die Bieter die Offerten der anderen Bieter nicht
kennen, spricht man in der Auktionstheorie von verdeckten Auktionen. ,,Eine verdeckte
Auktion ist dann gegeben, wenn die Angebote der Bieter in einem geschlossenen
Umschlag an den Auktionsleiter Gbergeben werden. Bei dieser Form des Bietens sind
die gebotenen Betrdge geheim und keinem der anderen Bieter bekannt. Bei einer
verdeckten Auktion kann nur ein Gebot pro Bieter abgegeben werden. Am Ende des
Bietprozesses werden die Umschldage gedffnet und der Hochstbieter ermittelt. Im Falle

von mehreren gleich hohen Geboten entscheidet das Losverfahren.«’

Der Verkaufsprozess seitens Kaufinteressent nimmt normalerweise zwischen einem und
drei Monaten in Anspruch. Die Stufen des Verkaufsprozesses seitens Kaufinteressent

konnen wie folgt aufgezeigt werden:

1>vgl. Kuhlwein 2006, S. 59

18 Es wird unterschieden zwischen legal (rechtlicher), financial (wirtschaftlicher), tax (steuererlicher) und
environmental (6kologischer) Due Diligence. Somit gibt es mehrere Due Diligence Berichte, vgl. Wyss
2012, S. 12

" Mevaleo 2013, Erstpreisauktion
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Monat5 Monat 6 Monat 7
16 17 13 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 20 30 31 32

1. Vorbereitungsphase
Analyse von Teaser und Info Memo
Basisberechnung fiir Non-binding Offer
Checkliste mit kritischen Fragen

2. Durchfithrungsphase
Erhalt Teaser / Information Memorandum

Unbinding Offer Erhalt und Auswertung

Auswertung der Unterlagen im

Datenraum
Datenraum Vorbereitung Begehung der Objekts
Erstellen der Short list «  Durchfiihrung eigener
Due Diligence der Investoren (Basichtigungen, Data Raum, DD-Arbeit) Marktabklarungen
Due Diligence Report 3. Auswertungsphase
Binding offer Erhalt und Auswertung = Zusammentragen und Analyse der

einzelnen DD Berichte
Evaluation méglicher Deal Breakers
Berechnung einer Binding Offer

Abbildung 5: Kaufinteressenten Due Diligence, Prien (2013), S. 27

Wie sich die einzelnen Kaufinteressenten in der Auktionsphase bei den Verkaufs-
liegenschaften Coriolis verhalten haben und wie tiefgriindig eine Due Diligence erfolgt
ist, kann an dieser Stelle nicht beurteilt werden. Die Form der Offertenabgabe (Brief, e-
mail, Offerte Uber Drittpersonen) und die Einhaltung der vorgegebenen Prozesse und
Termine lassen nicht zwangslaufig auf die Seriositat der Kaufangebote und die Trans-

aktionssicherheit schliessen.

2.2.1.3.3 Abschlussphase

Die eigentliche Transaktion i.e. Sinne beinhaltet die Vertragsverhandlungen, die
Sicherstellung der Finanzierung, das Signing (Vertragsunterschrift) und das Closing
(Eigentumstibertrag im Grundbuch). Hier ist insbesondere auf gute Kaufvertrdge zu
achten, welche allfallige Garantien und Risiken klar aufzeigen und deren Kostentragung
regeln (Altlasten, Riickstellung Grundstiickgewinnsteuern etc.). Wichtig ist auch die
Sicherung der Kaufpreiszahlung mittels unwiderruflichem Zahlungsversprechen oder

Notariatskonto.

Die eigentliche Transaktion kann normalerweise innerhalb eines Monates abgewickelt
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werden. Siehe dazu die folgende Abbildung 6:

Monat 7
26 27 28 20 30 31 32

1. Step Plan
Vollzugshandlungen
Verantwortlichkeiten
Abwicklungsprozedere

2. Closing Documents
Dokumentation (Closing Memorandum)
Einlieferung und Aushandigung

Vertragsverhandlungen (Finalisierung)
Sicherstellung Finanzierung
Signing

3. Closing
Eintragung

Transaktion

Closing

Abbildung 6: Transaktion i. e. Sinn, Prien (2013), S. 28

Da die Eigentlimerin die Verkaufszusage tber den Makler an den Meistbietenden
immer unter dem Vorbehalt tatigt, dass ihr Standard-Kaufvertrag zur Anwendung
kommen muss, konnte die Abwicklung normalerweise innert 10 Tages-Frist vollzogen
werden. Die Vertragsunterzeichnung konnte zeitnah geschehen und haufig konnte auf
eine Kaufpreisanzahlung verzichtet werden. In der deutsch sprechenden Schweiz wurde
die Kaufpreiszahlung normalerweise Uber ein unwiderrufliches Zahlungsversprechen
einer Schweizer Bank gesichert. In der West- und Stdschweiz lief die Kaufpreiszahlung
Uber das Notariatskonto, bei welchem der Notar den Eigentimerwechsel im Grundbuch
erst anmeldet, wenn er den gesamten Kaufpreis erhalten hat. Die Herausforderung des
Projektes Coriolis war nicht die Vertragsausgestaltung, sondern die organisatorische

Abwicklung der Verkéaufe.

Der Ablauf des Verkaufsprozessen aus Sicht des K&ufers kann in folgenden

Hauptphasen zusammengefasst werden:

12



Angebot Liegenschaft
Grobbeurteilung

Due Diligence / Bewertung

A w0

Signing / Closing

2.2.2 Literatur zur Kausalitat zwischen Anzahl Bieter und Verkaufspreis

Studien zum Thema Korrelation der Anzahl Gebote und erzieltem Verkaufspreis finden
sich nur sehr wenige. Haufig sind diese im Themengebiet der Internetauktionen

angesiedelt.

Ariely und Simon (2003) untersuchten u.a. Auktionen mit Eintrittskarten von
Fussballbundesligaspielen. Sie entdeckten in Internet-Auktionen eine positive Korre-
lation der Anzahl Gebote auf den Auktionspreis. Die Verkauferreputation hatte keinen
statistisch signifikanten Einfluss auf den Auktionspreis. Eaton (2002) stellte fest, dass
Informationssignale vom Verkaufer an den Bieter, z.B. in Form von Artikelbildern, den
Preis von gebrauchten Gitarren steigerten.’® Miillejans hingegen hat mittels
Regressionsanalyse festgestellt, dass weder Fettschrift noch das Galeriebild oder der
Einsatz von Untertiteln den Endpreis von eBay Gebrauchsartikel beeinflussen

konnten.°

Mdillejans prifte unter anderen die Hypothese ,,Je mehr Bieter bei einer Auktion
beteiligt sind, desto hoher fdllt der Endpreis der Auktion aus . ,,Das Regressionsmodell
erklart eine statistisch signifikante und positive Wirkung von der Anzahl der Bieter auf
den Endpreis der Auktion. So steigerte sich der Endpreis pro zusétzlichem Bieter, der an
der Auktion teilnahm um durchschnittlich 0.70 Euro. (...) Der Effekt scheint auf den
ersten Blick durchaus (...) signifikant zu sein.“ %. Nach einer vertieften Betrachtung der
Perzentile der betreffenden Variablen konnte die statistische Signifikanz aber nicht
festgestellt werden. Der Effekt der Anzahl der Bieter auf den Endpreis ist somit

verschwindend gering.%

Andere Einflussfaktoren auf den erzielten Verkaufspreis
wurden herangezogen: Versandkosten, bei Immobilien kdnnten das die Transaktions-

kosten sein. Im Rahmen der schrittweisen Regression konnte kein Einfluss der Versand-

¥ vgl. Kalwa 2007, S. 16
19'vgl. Miillejans 2008, S. 80
2 Miillejans 2008, S. 84

L vgl. Miillejans 2008, S. 86
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kosten auf den Endpreis festgestellt werden. ,,Daraus ldsst sich schliessen, dass die
verlangten Versandkosten vom Verkaufer als angemessen wahrgenommen wurden und
der Kéufer die Versandkosten somit nicht als Kriterium zur Bewertung der Auktion
herangezogen hat.“’> Ob die Transaktionskosten genauso wie bei Internet-Auktionen
keinen Einfluss auf den erzielten Verkaufspreis haben, musste in einem Experiment
gepruft werden, in dem deutlich Uberhthte Transaktionskosten gefordert werden.
»Ausgehend von dem Befund der Regressionsanalyse hat die Laufzeit keinen
signifikanten Einfluss auf den Endpreis der Auktion. Es war zu erwarten, dass mehr
Interessenten auf die Auktion aufmerksam werden und der Endpreis durch verscharften
Wettbewerb hoher ausfallt. Fir das Nichteintreten dieses Effekts sind folgende Ur-
sachen zu vermuten: maoglicherweise nehmen zwar mehr Interessenten die Auktion
wahr, steigen allerdings nicht in die Auktion mit ein. Die Anzahl der bereits
einbezogenen Bieter in den Auktionsprozess und der zeitlich spatere Eintritt suggerieren
dem Interessenten moglicherweise eine schlechtere Ausgangsposition. Es ist auch
denkbar, dass Auktionen mit einer langen Laufzeit vergessen werden, bzw. der Bieter

aufgrund von Ungeduld das Interesse verliert oder auf andere Auktionen ausweicht.«?

2.3 Hypothesen

Basierend auf der wissenschaftlichen Literatur, wurden die konzeptionellen Grundlagen

geschaffen, um daran anlehnend Hypothesen aufzustellen.

Bei Internet-Auktionen konnte bei homogenen Gitern eine positive Wirkung der
Anzahl der Bieter auf den Endpreis festgestellt werden. Es stellt sich die Frage, ob
dieser Zusammenhang bei Anlageimmobilien auch festgestellt werden kann. Kann
durch mehr Kaufinteressenten und mehr Bieter der Wettbewerb erh6ht werden, so dass
das Resultat ein deutlich hoherer Verkaufspreis ist? Falls ja, musste sich der Verk&aufer
in erster Linie darauf konzentrieren die Grundlagen zu schaffen, damit maoglichst viele
Kaufinteressenten von der Verkaufsgelegenheit erfahren. Dies spricht bei einem
Verkauf von Anlageimmobilien fiir eine moglichst breite Streuung der Verkaufs-
dokumentationen und das Aufschalten von Inseraten in Tageszeitungen, Zeitschriften
und im Internet, um eine maoglichst hohe Anzahl von Kaufinteressenten und eine

mdoglichst hohe Anzahl von Bietern zu generieren.

22 Miillejans 2008, S. 77
2 Miillejans 2008, S. 83
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Folgende zu prifende statistische Hypothese bezogen auf Anlageimmobilien wird
aufgestellt: Je grosser die Anzahl der Bieter, desto héher der erzielte Verkaufspreis
(Kap. 2.3.1). An diesem Punkt stellt sich die Frage, ob bereits die Anzahl versandter
Verkaufsdokumentationen einen positiven Einfluss auf den erzielten Verkaufspreis hat.
Eine zweite zu prifende statistische Hypothese wird aufgestellt: Je grdsser die Anzahl
versandter Verkaufsdokumentationen, desto hoher der erzielte Verkaufspreis (Kap.
2.3.2).

2.3.1 . Hypothese:

Je grosser die Anzahl der Bieter, desto hoher der erzielte Verkaufspreis

Obige Hypothese steht unter der Annahme, dass die Anlageliegenschaften jeweils an
den Meistbietenden verkauft werden. Als Bieter gelten Kaufinteressenten, welche eine
Offerte in Form von einem Schweizerfranken Geldbetrag abgegeben haben.?* Die
Hypothese wird mittels Auswertung der verkauften Liegenschaften des Portfolios
Coriolis Uberpruft. Vollstandige Transaktionsdaten und die effektive Anzahl Bieter sind

vorhanden.®
Die Hypothese wird mittels Korrelationsanalyse und einfacher Regression tberprift.

2.3.2 1. Hypothese:

Je grosser die Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen, desto héher der erzielte

Verkaufspreis

Bei der ersten Hypothese ergibt sich die folgende Situation: Die Anzahl der Bieter kann
durch den in den Verkaufsdokumentationen erwahnten Richtpreis®® beeinflusst werden.
Angenommen der Richtpreis wird sehr hoch angesetzt, so generiert das weniger
Kaufangebote, da viele Kaufinteressenten wegen so hoher Verkaufspreisvorstellungen
des Verkéufers gar kein Angebot mehr einreichen. Dies wadre bei einem tiefen
Richtpreis nicht geschehen. Der Eigentumer oder Makler kann somit durch den Richt-
preis die Anzahl der Angebote bereits beeinflussen, obwohl er die gleiche Anzahl von

potentiellen Kaufinteressenten mittels Versand der Verkaufsdokumentationen ange-

#\gl. Kap. 2.1.4 Definition Anzahl Bieter

2 Nur bei Verkaufsliegenschaften sind vollstandige Daten méglich. Bei gekauften Liegenschaften fehlen
normalerweise die Informationen zum Kauferkreis und den eingegangenen Kaufofferten.

% In den Verkaufsdokumentationen wird kein Verkaufspreis, sondern ein Richtpreis erwahnt, da die
Liegenschaft an den Meistbietenden verkauft wird, siehe Kap. 3.2.3.3 Richtpreis
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schrieben hat. Somit ist es interessant zu erfahren, ob nicht anstelle der Anzahl der
Bieter mit eingereichten Kaufangeboten, die Anzahl der Kaufinteressenten, welche eine
Broschire erhalten haben, den Kaufpreis erhéht. Es wird also geprift ob die Anzahl

versandter Verkaufsdokumentationen den erzielten Verkaufspreis erhoht.

Die Hypothese wird mittels Korrelationsanalyse und einfacher Regression tiberpriift.

3  Methode

In diesem Kapitel wird die Methode und die Art der empirischen Untersuchung
beschrieben. Dazu wird die Stichprobe definiert und die zu erhebenden Daten
(Variablen) werden festgelegt, mit welchen die aufgestellten Hypothesen gepruft
werden. Unter Kapitel VVorgehen der Auswertung wird beschrieben, wie die Priifung
erfolgt.

3.1  Stichprobe

Als Stichprobe werden diejenigen Daten der 49 bereits verkauften Wohn- und
Wohnliegenschaften mit kleinerem Geschéftsanteil des Portfolios Coriolis verwendet.

Die folgende Abbildung 7 illustriert eine typische Renditeliegenschaft des Portfolios
Coriolis. Es handelt es sich um eine Wohnliegenschaft mit kleinerem Geschaftsanteil
aus dem Baujahr 1988, gelegen in Vevey mit 46 Wohnungen, 180 m? Biiro, 700 m?
Archiv / Lager und 24 Tiefgaragenparkplatzen. Die Gesamtnutzflache betragt 3830 m?,
die Wohnungen sind durchschnittlich zu 171 CHF / m? vermietet, die Marktmiete der
Wohnungen nach Sanierung betragt CHF 271 / m? Die durchschnittlichen Be-
wirtschaftungskosten sind hoch (27 % der Soll-Mietzinseinnahmen). Das Geb&ude
befindet sich vorwiegend noch im Originalzustand, d.h. ausser der Sanierung des
Flachdaches im Jahre 2005 wurden keine Renovationen getatigt. Eine Gesamtsanierung
im Jahr 2019 fiur ca. 6.4 Mio. (CHF 130°000.-- pro Wohnung), wird notwendig. Die
Liegenschaft wurde an einen institutionellen Investor fiir CHF 12.5 Mio. verkauft, das
ergibt eine Bruttorendite von 4.98 % bzw. Nettorendite von 3.62 %, der externe
Schétzwert betrdgt CHF 9.352 Mio.
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Abbildung 7: Wohn- / Geschéftsliegenschaft in Avenue de Gilamont, Vevey

Bei der Stichprobe der 49 verkauften Wohn- und Wohn- / Geschéftsliegenschaften
handelt es sich somit um eine Ad-hoc-Stichprobe. Als Ad-hoc-Stichprobe versteht man
eine Stichprobe mit Auswahl der gerade zur Verflgung stehenden Elementen. Es
handelt sich also um eine nicht zufallsgesteuerte Auswahl. Auf die Angabe der Haus-

nummern der Liegenschaften wird aus Datenschutzgriinden in dieser Arbeit verzichtet.?’

Bei den 16 sich noch im Verkauf befindenden Anlageimmobilien handelt es sich um 3
Liegenschaften der zweiten Etappe, 2 Liegenschaften der dritten Etappe und 11
Liegenschaften der vierten und letzten Etappe.’® Die 16 noch nicht verkauften
Immobilien sind somit nicht besonders schwierige Immobilien, sondern Immobilien bei

denen die Vermarktung deutlich spéter begonnen hat.

Es ist insbesondere in der jetzigen Marktsituation (Verkaufermarkt)®® ein seltenes
Vorkommen, dass ein ganzes Portfolio auf einmal und mit 65 Einzeltransaktionen auf
dem freien Markt verkauft wird und dass diesbeziiglich auf vollstdndige und aktuelle

Marktdaten zugegriffen werden kann. Diese wertvollen Informationen konnen fiir

%’ Diese kénnen beim Autor eingesehen werden.

%8 Die 65 Liegenschaften werden in vier Etappen verkauft. Bei den noch nicht verkauften Liegenschaften
ist in der Kolonne erzielter Verkaufspreis 0 eingesetzt, sieche Anhang 1 Coriolis Zeitplan

% In einem Verkaufermarkt ist die Nachfrage grosser als das Angebot, vgl. Wolfson/Shreiber 1998, S. 1
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aussagekraftige Auswertungen dienen. Die 49 verkauften Liegenschaften sind

schweizweit verteilt, CHF 249°593000.-- (CHF 299°110°000.--)* in der Deutsch-
Schweiz und CHF 132°906°000.-- (CHF 162°785°000.--) in der West-Schweiz. Dies
entspricht einem Verhéltnis von 64.5 % zu 34.3 % (64.0 % zu 34.8 %). Nur zwei
Liegenschaften befinden sich im Kanton Tessin und sind vom Gewicht von etwas tber
1 % unbedeutend. Die geographische Verteilung der Liegenschaften, aufgefihrt in rot
kursiv, ergibt folgendes Bild:
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Abbildung 8: Standorte der 49 verkauften Renditeliegenschaften®

Wie aus der Abbildung ersichtlich, handelt es sich sowohl um Standorte in Stadten
(Zurich, Genf, Zug, Bern, Basel, Winterthur, Luzern, Zug, St. Gallen, Bellinzona) als
auch um Standorte in Agglomerationen. Unter den 49 verkauften Liegenschaften
wurden vier als ,,Big four” definiert, welche jeweils zwischen CHF 27.685 Mio. und
CHF 53.750 Mio. gehandelt wurden. Dabei handelt es sich um Wohnliegenschaften in
Birsfelden, Genf, Pratteln und Wettingen, welchen beim Verkauf besondere
Aufmerksamkeit gewidmet wurde und diese mit vorher klar strukturierten Verfahren

verdussert wurden. Die anderen Liegenschaften haben zum grossen Teil einen Wert

% Der Klammerwert ist das Total der erzielten Verkaufspreise, der vorangestellte Wert das Total der
Schatzwerte KPMG
31 Schweizer Karte, in Anlehnung an weltkarte.com 2013
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zwischen CHF 4 Mio. und CHF 12 Mio. und wurden mit unterschiedlichen
Vermarktungsmethoden auf dem freien Markt angeboten. Die Baujahre der Liegen-
schaften bewegen sich zwischen 1890 und 1999. Grafisch kann das Alter der

Liegenschaften wie in Abbildung 9 dargestellt werden:
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Abbildung 9: Baujahre der 49 verkauften Renditeliegenschaften

Von den 49 verkauften Liegenschaften sind fast die Halfte, ndmlich 24, alter als 50
Jahre. Mit Ausnahme des vor 5 Jahren total renovierten Mehrfamilienhauses in Uster,
verfiigen alle Hauser tber aufgestauten Liegenschaftsunterhalt und sind kurz- oder

mittelfristig sanierungsbedrftig.

Credit Suisse Global Research konnte bei reinen Wohnliegenschaften im beobachteten
Jahr 2011 feststellen, dass sich bei der Betrachtung der Wertdnderung nach Bauperiode
in den Perioden von 1921 bis 1960, aber auch aus den Jahren 1961 bis 1980 etliche
Wohnliegenschaften mit sehr hohen Wertsteigerungen befanden. Hierbei dirfte es sich
um einen Aufholeffekt der &lteren Liegenschaften handeln, welche erst mit Ver-

z6gerung in den Fokus der Investoren gelangt sind. Zudem stehen diese Liegenschaften

19



eher an zentraleren Lagen, die sehr stark von Wertsteigerungen profitieren konnten.** In
Kap. 4.2.3 Einfluss der Kontrollvariablen wird geprift, ob das Baujahr der Stichprobe

einen Einfluss auf die erzielten Verkaufspreis hat.

3.2 Daten

In diesem Kapitel werden die zu erhebenden Daten festgelegt, mit welchen die
aufgestellten Hypothesen zu prufen sind. Dazu wird unterschieden zwischen der
abhangigen Variable und den unabhéngigen Variablen, welche die abhéngige Variable
beeinflussen konnten. Weitere Kontrollvariablen werden definiert, welche neben den
definierten unabhéngigen Variablen auch einen Einfluss auf die abhangige Variable
haben kdnnten. Der Zusammenhang wird in Abbildung 10 aufgezeigt. Auf die einzelnen

Variablen wird eingegangen.

Abhdngige Variable
erzielter Verkaufspreis  (Ueberschreitung des

externen Schiitzwertes in %)
Unabhingige Variablen ﬁ

Anzahl Bieter
Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen

Kontrollvariablen
Ausgaben Print-Inserate
Ausgaben Internet-Inserate
Richtpreis
Anzahl Bieterrunden
Baujahr
Mikrolage
Makrolage
Zustandsqualitdt
Qualitdt der Verkaufsdokumentation
Transparenz im Verkaufsprozess

Abbildung 10: Unabhangige Variablen, Kontrollvariablen, abhéngige Variable

3.2.1 Unabhéngige Variablen

Die unabhéngige Variable fiir die Hypothese 1 ist die ,,Anzahl Bieter” und fiir die
Hypothese II die ,,Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen®. Hierbei handelt es
sich um diskrete Variablen. Die unabh&ngigen Variablen verursachen bzw. erkléaren die
abhangige Variable.

32\/gl. Credit Suisse Global Reserach 2013, S. 56
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3.2.2 Abhangige Variable

Der ,erzielte Verkaufspreis wire grundsitzlich die abhéngige Variable. Da mit dem
erzielten Verkaufspreis der Verkaufserfolg gemeint ist (denn eine grosse Liegenschaft
ist schon fir sich teurer als eine kleine) muss der Verkaufserfolg in Relation zum Wert
der Liegenschaft gesetzt werden, um diese untereinander vergleichbar zu machen. Hier
wird als Wert der Liegenschaft der Schatzwert von KPMG (Marktwert) angenommen
und der Verkaufserfolg als prozentualer Mehrerlds zu diesem Schatzwert definiert. Die
,Ueberschreitung des externen Schitzwertes in % ist somit die abhangige, also erklarte

Variable. Hierbei handelt es sich um eine stetige Variable.

3.2.3 Kontrollvariablen

Es ist davon auszugehen, dass neben den genannten unabhangigen Variablen auch
andere Variablen existieren, welche die Ueberschreitung des externen Schéatzwertes
erhdhen konnen. Diese Variablen werden Kontrollvariablen oder Storvariablen ge-
nannt.** Dazu wurde eine Datenmatrix®* erstellt, welche neben der Anzahl Bieter und
der Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen folgende Kontrollvariablen Uberprift:
Ausgaben fir Print-Inserate, Ausgaben fir Online-Portale (Internet), Angabe eines
Richtpreises (ja / nein), Anzahl der Bieterrunden, Baujahr, Standortqualitit (Mikro- und
Makrolage), Zustandsqualitat, Qualitat der Verkaufsdokumentation und die Transparenz
im Verkaufsprozess. Die Daten dieser Kontrollvariablen wurden entweder beim Makler
oder beim Transaction Manager abgefragt (Bsp.: Wie viel Franken haben Sie fir Print-
Inserate beim Verkauf der Liegenschaft 1 ausgegeben?). Um die Daten systematisch zu
ermitteln, wurden zwei Fragebogen erarbeitet, welche die oben aufgefiihrten Kontroll-
variablen abfragen. Pro Liegenschaft wurde ein Fragebogen ,.erfolgter Verkauf*® durch
den jeweiligen Makler und ein Fragebogen, welcher die Qualitat der Verkaufs-
dokumentation und Transparenz beurteilt®® durch den Transaction Manager be-
antwortet.®” Von den 49 an die Makler versandten Fragebdgen, wurden 44 ausgefiillt
und unterschrieben retourniert. Bei den 5 nicht retournierten Fragebogen, handelt es

sich um 3 Makler, die keine Informationen abgegeben haben. Die abgefragten Daten

%3 Eine Storvariable ist eine Variable, die nicht in die Studie aufgenommen wurde, die aber sowohl mit
dem Ergebnis, als auch mit der Antwort zu tun hat und die Aussage zu Ursache und Wirkung stort, vgl.
Rumsey 2013, S. 102

% Siehe Anhang 4 Datenmatrix

% Siehe Anhang 2 Fragebogen Makler

% Sjehe Anhang 3 Fragebogen Qualitét Verkaufsdokumentation und Transparenz

37 Samtliche ausgefiillten und unterschriebenen Fragebégen sind beim Autor einzusehen.
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dieser 5 Fragebogen wurden direkt vom Transaction Manager mittels vorliegenden
Reporting ermittelt und in die Datenmatrix in blauer Schrift eingefiigt, um wichtige
Daten nicht wegzulassen.®® Der zweite Fragebogen wurde vom Transaction Manager fiir
samtliche 49 Liegenschaften ausgefiillt. Die einzelnen Kontrollvariablen werden nun

erlautert.
3.2.3.1 Ausgaben Print-Inserate

Gemessen werden die Ausgaben in Schweizer Franken, welche der beauftragte Makler
flr Inserate in Print-Inseraten tatsachlich verwendet hat. Dies sind Inserate in Tages-

zeitungen, Zeitschriften, Journale etc.
3.2.3.2 Ausgaben Internet-Inserate

Gemessen werden die Ausgaben in Schweizer Franken, welche der beauftragte Makler
flir Inserate in Online-Portalen verwendet hat. Dies sind Inserate im Internet (Homegate,

Immoscout etc.), aber auch die Homepage des Maklers.
3.2.3.3 Richtpreis

In den Verkaufsdokumentationen wird kein Verkaufspreis, sondern ein Richtpreis
genannt, da die Liegenschaften an den Meistbietenden verkauft werden und der
Endpreis somit nicht bekannt ist. Es wird untersucht, ob in den Verkaufsunterlagen ein
Richtpreis angegeben wurde oder ob die Verkaufsdokumentationen ohne Preisangabe
versandt wurden. Bezlglich Richtpreis konnte im Fragebogen nur mit nein oder ja (nein
=1/ ja = 2) geantwortet werden. Was die Hohe des Richtpreises betrifft, so wird auf
den Ankereffekt (Anchoring and Adjustment) in der Verhaltensokonomik hinge-
wiesen.®® Ankereffekt bedeutet, dass eine Einschatzung, ausgehend von einem
Referenzpunkt, hier also der Richtpreis, sich auch nach Verfugbarkeit von weiterer
Informationen immer (unbewusst) zu stark an diesem Referenzpunkt orientiert. Das
heisst dass, sowohl der Schatzer, als auch der Investor sich von einem Richtpreis

beeinflussen lassen. Aus Sicht der Verhaltensokonomik macht es Sinn den Richtpreis

%% Ein nicht retournierter Fragebogen ist auch eine Aussage, denn neben dem Aufwand werden
Fragebdgen haufig von denjenigen nicht retourniert, die nicht zu viel Preis geben wollen.
% vgl. Kahneman,/Tversky 1979, S. 263 - 292
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hoch anzusetzen, da die Korrektur nach Unten tiefer ist, als wenn kein Richtpreis

angegeben ware.*°

3.2.3.4 Anzahl Bieterrunden

Es wird abgefragt, wie viele Bieterrunden getétigt wurden, bevor der Verkaufszuschlag
seitens Eigentimerschaft gewéhrt wurde. Eine erste unverbindliche Offerte (Non-
Binding Offer) gilt bereits als erste Runde, da aufgrund dieser der Makler entscheidet,
welche Kaufinteressenten in die zweite Runde und vertiefte Due Diligence inklusiv
Liegenschaftsbesichtigung eingeladen werden.** Mit der Anzahl der Bieterrunden wird
versucht herauszufinden, ob die Gewahrung einer Exklusivitat an einen oder wenige*?
Kaufinteressenten einen Einfluss auf den erzielten Verkaufspreis haben kann. Bei zum
Voraus definierten mehreren Bieterrunden, ist jedem Kaufinteressenten klar, dass er

keine Exklusivitat hat und in Konkurrenz zu anderen Bietern steht.

3.2.3.5 Baujahr

Als eine Kontrollvariable wird das Baujahr der Liegenschaft miteinbezogen. Es wird
gepruft, ob das Baujahr einen Einfluss auf den Verkaufserfolg hatte, da im Markt
unterschiedliche Wertanderungsrenditen je nach Alter der Liegenschaften (Bauperiorde)
festgestellt werden konnten.”® Richtigerweise musste man vom wirtschaftlichen Alter
einer Liegenschaft ausgehen, welches Wertminderung infolge Abnitzung, Alters-
schaden und unzeitgemdssem Ausbaustand (Demodierung) sowie der Verjingung
infolge erfolgter Renovationen, Sanierungen oder baulichen Verénderungen
mitberiicksichtigt.** Zu den Liegenschaften der Stichprobe ist zu erwéhnen, dass nur
eine Liegenschaft total saniert wurde und die anderen Uber einen, teilweise erheblichen,

aufgestauten Liegenschaftsunterhalt verfligen.

*0 Interessanterweise kénnen auch Zahlen als Anker dienen, die absolut nichts mit der Liegenschaft zu tun
haben. Wird kurz vor der Eingabe der Kaufofferten von den Milliarden-Betrdgen der Schuldenkrise in
Griechenland gesprochen, erscheinen Kaufpreiserhohungen von CHF 100°000.-- als wenig und
umgekehrt.

* Die Verkaufsprozesse konnen sich stark unterscheiden, siche Kap. 2.2.1 Arten und Ablauf des Ver-
kaufsprozesses

*2 Theoretisch kann die Exklusivitat auch mehreren Kaufinteressenten gewahrt werden ohne dass die
einzelnen Kaufinteressenten davon wissen.

*3\/gl. Credit Suisse Global Reserch 2013, S. 56

*\gl. SVKG + SEK/SVIT 2005, S. 249
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3.2.3.6 Standortqualitat (Mikro- und Makrolage)

Der Standort der jeweiligen Liegenschaft wird durch den Eigentimer mittels Kategorien
a bis e bewertet, wobei a als sehr guter Standort und e als sehr schlechter Standort gilt.
Diese Klassifizierung wird durch Zahlen 1 bis 5 ersetzt, wobei 1 als sehr schlechter
Standort und 5 als sehr guter Standort gilt. D.h. je hoher die Benotung, desto besser die
Einschéatzung, so dass die Messmethode der Kontroll-Variablen gleich bleibt. Als
problematisch stellt sich heraus, dass der Eigentiimer mit der Benotung a bis e in einer
Note sowohl die Mikro- als auch die Makrolage berticksichtigt. Um aber einen Zu-
sammenhang zu messen, ist die Trennung der Mikro- und Makrolage notwendig. Aus
diesem Grund wurde im Fragebogen an die involvierten Makler die Einschétzung
sowohl der Mikro- als auch der Makrolage einzeln abgefragt. Dies hat den Vorteil, dass
zwei Variablen erhoben werden und dass die Einschatzung durch den Makler der
Liegenschaft wohl besser ist, als diejenige des Eigentimers, da sich der Makler intensiv

mit dem Verkauf der einzelnen Liegenschaft auseinandergesetzt hat.

Dennoch sollte die Einschatzung durch den Eigentumer und den Makler nicht
wesentlich auseinanderliegen. Diesbeziiglich wurde der Zusammenhang mittels
Korrelation der Einschatzung des Standortes (a bis e) durch den Eigentimer und die
Einschéatzung des Maklers (1 bis 5) gegentbergestellt. Notwendigerweise musste flr
diese Gegenuberstellung das arithmetische Mittel der Einschatzung des Maklers der
Mikro- und Makrolage genommen werden, da seitens Eigentlimer keine Einschétzungen
von nur der Mikro- und nur der Makrolage vorliegen. Die Gegeniberstellung der

Einschatzungen ergibt folgende folgendes Resultat:

Korrelation Einschdtzung Lage Eigentiimer / Makler

Multipler Korrelationskoeffizient 0.45496
BestimmtheitsmaR 0.20699
Adjustiertes Bestimmtheitsmal 0.19012
Standardfehler 0.73292
Beobachtungen 49

Tabelle 1: Korrelation der Beurteilung des Standortes durch den Eigentiimer und den Makler

Der Kaorrelationskoeffizient von 0.455 bestétigt eine gute Effektstarke. D.h. die
Eigentimer und die Makler schétzen die Standorte ahnlich ein, wobei der Eigentimer
grundsatzlich eine vorsichtigere Einschatzung vorgenommen hat (Durchschnittliche

24



Note um 1.10* tiefer bei Benotung 1 — 5). Die Mikro- und die Makrolage werden als
zwei separate Kontroll-Variablen betrachtet. Fir die Auswertung wird mit den

eingeschatzten Noten des Maklers gerechnet.

3.2.3.7 Zustandsqualitat

Die Zustandsqualitat wurde auch mittels Fragebogen von den Maklern abgefragt. Der
Zustand wird bewertet durch die Noten 1 bis 5, wobei 1 ein sehr schlechter Zustand und
5 ein sehr guter Zustand ist. Die Korrelation zwischen der Einschatzung der Zu-
standsqualitat durch den Eigentlimer und der Einschatzung der Zustandsqualitat durch

den Makler ergibt folgendes Resultat:

Korrelation Einschdtzung Zustand Eigentiimer / Makler

Multipler Korrelationskoeffizient 0.65607
Bestimmtheitsmal} 0.43042
Adjustiertes Bestimmtheitsmal 0.41830
Standardfehler 0.66275
Beobachtungen 49

Tabelle 2: Korrelation der Beurteilung des Zustandes durch den Eigentiimer und den Makler

Der Korrelationskoeffizient von 0.656 bestétigt eine gute Effektstarke. D.h. die
Eigentimer und die Makler schéatzen den Zustand der Liegenschaften in gutem Masse
ahnlich ein, wobei der Eigentimer den Zustand im Durchschnitt noch etwas besser
einschatzt (Durchschnittliche Note um 0.51*° héher bei Benotung 1 — 5). Fiir die Aus-
wertung wird mit den eingeschatzten Noten des Maklers gerechnet.

3.2.3.8 Qualitat der Verkaufsdokumentation

Die Einschéatzung der Qualitét der Verkaufsdokumentation kann nicht durch den Makler
beurteilt werden, welcher die Verkaufsdokumentation erstellt hat. Die Beurteilung
erfolgt durch den Transaction Manager, welcher die Makler fiihrt. Dazu wurde der
Fragebogen*’ erstellt, welcher folgende sechs Qualitatsmerkmale abfragt und mittels
Noten von 1 (sehr schlecht) bis 5 (sehr gut) bewertet: Optische Aufmachung der

Verkaufsdokumentation, wichtigste Informationen auf einen Blick, vollstandiger Inhalt,

%% (181 (Total Benotung Makler) — 127 (Total Benotung Eigentiimer)) / 49 Liegenschaften = 1.10
%6 (171 (Total Benotung Eigentiimer) — 146 (Total Benotung Makler)) / 49 Liegenschaften = 0.51
* Siehe Anhang 3 Fragebogen Qualitat Verkaufsdokumentation und Transparenz
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Richtigkeit des Inhaltes, Qualitat der Fotos und die Diskretion des Mieterspiegels. In

der Datenmatrix*® sind die bewerteten Makler in der letzten Kolonne aufgefiihrt.
3.2.3.9 Transparenz im Verkaufsprozess

Im selben vom Transaction Manager ausgefullten Fragebogen wird die Transparenz im
Verkaufsprozess bewertet. Es ist interessant zu erfahren, ob ein Zusammenhang
zwischen der Transparenz und dem erzielten Verkaufspreis festgestellt werden kann.
Folgende funf Transparenzmerkmale werden mittels Noten von 1 (sehr schlecht) bis 5
(sehr gut) bewertet: Form des Reporting, Inhalt des Reporting, Einhaltung definierter
Prozesse, Einhaltung definierter Zeiten und die Zusammenarbeit mit dem Makler. In der

Datenmatrix sind die bewerteten Makler ersichtlich.

3.3 Vorgehen Auswertung

Die aufgestellten Hypothesen I und 1l sind zu verifizieren bzw. zu falsifizieren.

In Kapitel 4.1 werden die Verkaufserfolge beschrieben, grafisch aufgezeigt und gepriift,
ob bereits eine Normalverteilung festgestellt werden kann. Dazu werden die externen
Schéatzwerte und die erzielten Verkaufspreise der 49 verkauften Liegenschaften in einer
Excel-Tabelle einander gegenubergestellt und die prozentuale Ueberschreitung der
erzielten Verkaufspreise auf den externen Schétzwert errechnet. Diese prozentuale
Ueberschreitung wird grafisch in einem Diagramm dargestellt.*® Um sich ein Bild eines
Durchschnitts zu machen, werden das gewichtete und ungewichtete arithmetische
Mittel, der Median und das geometrische Mittel im Excel berechnet. Auf demselben
Excel-Blatt werden die Ueberschreitungen in Klassen aufgeteilt und ein Histogramm

errechnet.

In Kapitel 4.2 wird mittels einer Korrelationsanalyse geprift, ob ein statistisch
signifikanter ~Zusammenhang zwischen den unabhangigen Variablen, den
Kontrollvariablen und der abhdngigen Variablen festgestellt werden kann. Dazu wurde

eine Datenmatrix erstellt, welche die unabhangige Variable, die beiden abhdngigen und

“8 Siehe Anhang 4 Datenmatrix
* Siehe Anhang 5 Deskriptive Statistik, Histogramm
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die zehn Kontrollvariablen den 49 verkauften Liegenschaften in einer Matrix
gegeniiberstellt.® In einer weiteren Excel-Tabelle wird zunachst die Anzahl der Bieter
und die Anzahl der versandten Verkaufsdokumentationen der Ueberschreitung gegen-
ubergestellt und die beiden linearen Regressionen der beiden unabhangigen Variablen
berechnet und grafisch dargestellt.>* Auf einem zweiten Datenblatt wird die Korrelation

aller 12 Variablen errechnet und als Korrelationsmatrix in einer Tabelle ausgewiesen.

4 Ergebnisse

In diesem Kapitel werden die Ergebnisse der Auswertungen dargestellt. Zuerst in
deskriptiver und grafischer Form, woraus auch andere interessante Erkenntnisse
gewonnen werden konnten, danach rechnerisch mittels Korrelationsanalyse und
einfacher Regression. Die verwendeten Berechnungen werden dabei dargestellt und
erklart, so dass die Nachvollziehbarkeit gewéhrleistet ist. Die gewonnenen Erkenntnisse
werden sowohl in der deskriptiven Analyse als auch in der Korrelationsanalyse vor dem
Hintergrund der herausgearbeiteten Hypothesen interpretiert und analysiert.

4.1  Deskriptive Analyse

Die 49 Liegenschaften Coriolis konnten deutlich Uber den externen Schatzwerten
verkauft werden, im Durchschnitt um 24.30 % (arithmetisches Mittel) bzw. 20.90 %
(gewichtetes arithmetisches Mittel)>2. Die folgende Abbildung 10 verdeutlicht grafisch
die prozentuale Ueberschreitung der verkauften Liegenschaften®® auf den externen

Schatzwert:

%0 Siehe Anhang 4 Datenmatrix

*! Siehe Anhang 6 Simple Regression

%2 Sjehe Berechnungen Anhang 5 Deskriptive Statistik, Histogramm. Das geometrische Mittel ist hier
nicht sinnvoll, da dieses bei Wachstumsraten verwendet wird und nur fir nicht negative Zahlen definiert
ist, vgl. Kenney/Keeping 1962, S. 54-55

>3 Die Liegenschaften sind von 1 bis 49 durchnummeriert, siehe Anhang 4 Datenmatrix
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Abbildung 11: Erzielte Verkaufspreise — Prozentuale Ueberschreitung des externen Schatzwertes

Die Extremwerte sind in diesem Diagramm gut zu erkennen. Insbesondere konnte fiir
die Mehrfamilienhduser in Zirich, Winterthurerstrasse und Zug, Aabachstrasse ein sehr
guter Verkaufspreis erreicht werden. Ein sehr guter Verkaufspreis bedeutet beim
Mehrfamilienhaus in Zirich eine Ueberschreitung von 87.8 % auf den externen
Schatzwert bei einer Bruttorendite von 3.13 % bzw. Nettorendite von 2.70 % und beim
Mehrfamilienhaus in Zug eine Ueberschreitung von 71.4 % auf den externen Schatzwert
bei einer Bruttorendite von 3.07 % bzw. Nettorendite von 2.75 %. Dies bei schlechtem
Zustand der Liegenschaften, aber einem gewissen Mietzinserh6hungspotential nach
einer Sanierung. Die durchschnittliche Netto-Cash-Flow-Rendite der Schweizer
Wohnliegenschaften betrug fur das Jahr 2012 nach dem IPD Schweizer Immobilien
Index 4.4 %.>* Die auf den erzielten Verkaufspreis errechneten Brutto-, Nettorenditen
und der in den externen Schatzungen angewandte nominale Diskontsatz der einzelnen

Liegenschaften sind zum Vergleich im Coriolis Zeitplan aufgefiihrt.>

Interessant zu erfahren ist, wieso die Ueberzahlungen auf die Schéatzwerte so gross sind.

Preise entstehen auf dem Markt und sind das Ergebnis eines Anpassungsprozesses wo

> Vgl. IPD / Wilest & Partner Schweizer Immobilien Index 2012
> Siehe Anhang 1 Coriolis Zeitplan
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Angebot und Nachfrage aufeinandertreffen und die Liegenschaften in kurzer Zeit
gehandelt werden. Bei den Liegenschaftsbewertungen handelt es sich um DCF-Be-
wertungen, welche die zukinftigen erwarteten abdiskontierten Zahlungsstrome
abbilden, somit die geschatzten Marktwerte zeitverzogert aufzeigen (Time-Lag). Bei
grosser Marktnachfrage kann dies das Auseinanderklaffen von Preis und Wert>
erklaren. Die Grlnde dieser deutlichen Ueberzahlungen sind aber neben der grossen
Marktnachfrage, hervorgerufen durch historisch tiefe Zinsen, den noch nicht absehbaren
Zinsanstieg, den geringen Anzeichen von Spekulation, den tiefen Leerstanden, dem
noch vorhandenen Spielraum nach unten bei den Renditen® und der begrenzten Zahl
verfugbarer Anlageobjekte auf Einzelliegenschafts-Ebene zu suchen.

Die erhobenen Daten kdnnen in Klassen unterteilt und in einem Histogramm dargestellt
werden. Siehe dazu Abbildung 11. Dazu werden die prozentualen Ueberschreitungen

auf den Schatzwert in Klassen unterteilt:
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Abbildung 12: Histogramm — Prozentuale Ueberschreitung des externen Schatzwertes in Klassen

Von den 49 verkauften Liegenschaften wurden beispielsweise deren zwei leicht unter
dem externen Schétzwert verkauft (Klasse -5 bis 0 %) und deren 7 zwischen 30 % und
35 % (ber dem Schatzwert verkauft (Klasse 30 bis 35 %). Der Median ergibt einen

*®\/gl. Fierz 2005, S. 195, 203 und S. 54
*"\/gl. Credit Suisse Global Research, S. 65
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Wert von 24.26 % und liegt sehr nahe am arithmetischen Mittel von 24.30 %. Beim
Median handelt es sich um den mittleren Wert einer Verteilung, d.h. 50 % aller Werte
liegen unter und 50 % aller Werte tber einer prozentualen Ueberschreitung von 24.26 %
der erzielten Verkaufspreise auf den externen Schétzwert. Bei der Verwendung des
Median haben die Extremwerte (Ausreisser) keinen Einfluss. Von einer klassischen
Normalverteilung kann hier nicht gesprochen werden, da eine gedachte Gauss‘sche
Kurve nicht symmetrisch ist und der Median nicht dem Modus™ entspricht®®. Dies auch
wenn die Klassen anders gelegt werden (andere oder grossere Intervalle) oder die
Extremwerte Ziirich und Zug unberiicksichtigt bleiben.®* Dies weist darauf hin, dass die
Stichprobe von 49 noch zu klein ist, da eine Stichprobe sich bei grosser Datenanzahl
immer starker der Normalverteilung (zentraler Grenzwertsatz) anpasst.> Bei der
Entfernung der beiden Extremwerte Zirich und Zug wirde der Median von 24.26 % auf
23.95 % gesenkt.

4.2  Korrelationsanalyse

In diesem Kapitel wird der Zusammenhang der beiden definierten unabhéngigen
Variablen auf den erzielten Verkaufspreis gepruft, zuerst mit der Berechnung des
Korrelationskoeffizienten, danach mit der grafischen Darstellung dieser Beziehungen
mittels einer linearen Regression. Die Ergebnisse werden kommentiert. In Kap. 4.2.3
werden mit einer Korrelationsanalyse in Form einer Datenmatrix die eventuellen
Einflusse der Kontrollvariablen und der Zusammenhange aller Variablen untereinander

aufgezeigt.

4.2.1 Zusammenhang zwischen unabhdngigen Variablen und Verkaufspreis

Die Korrelationsanalyse ist ein Verfahren, das Auskunft Uber den statistischen Zu-
sammenhang zweier intervallskalierter Merkmale gibt. Durch die Berechnung der
Korrelation l&sst sich der ungerichtete lineare Zusammenhang dieser Variablen

untersuchen. %

%8 Berechnung siehe Anhang 5 Deskriptive Statistik, Histogramm

%9 Der Modus ist derjenige Wert, welcher in der Haufigkeitsverteilung am haufigsten auftritt — in diesem
Fall die Klasse 10-15 % und 30-35 %, vgl. Wilding 2012, Block 111, S. 6

%0 \/gl. Geltner/Miller/Clayton/Eichholtz 2007, S. 183, 184

% Da keine Normalverteilung festgestellt werden konnte, wurden die Bandbreiten der Klassen anders
gelegt und das Histogramm ohne die Extremwerte neu errechnet. Sechs verschiedene Varianten ergaben
aber keine Normalverteilung.

%2'\/gl. Staub 2011, S. 197

% Vgl. Methodenberatung Universitat Zirich 2013
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Der Korrelationskoeffizient wird mit der folgenden Formel berechnet: r =
COV(x,y)/sx*sy.** Die Gegeniberstellung der erzielten Verkaufspreise (Ueber-
schreitung auf externen Schatzwert in %) zu den Anzahl Bietern ergibt einen
Korrelationskoeffizienten von 0.317 und derjenige zu der Anzahl versandter
Verkaufsdokumentationen einen Korrelationskoeffizienten von 0.278.%° r kann Werte
zwischen -1 (negativer linearer Zusammenhang) und + 1 (positiver linearer Zusammen-
hang) annehmen. Bei einem Wert von O besteht kein Zusammenhang zwischen den

Variablen.

Nach Cohen® gelten folgende Werte bei einer Korrelationsanalyse, um eine Aussage

Uber die Starke des Effekts zu machen:

r = 0.10 kleine Effektstarke
r = 0.30 mittlere Effektstarke
r = 0.50 grosse Effektstarke

Obige Werte ergeben also eine mittlere Effektstarke. Ob ein Korrelationskoeffizient
signifikant ist h&dngt auch von der Stichprobengrésse ab. Bei einer grossen Stichprobe

genugt ein kleineres r, um signifikant zu sein, als bei einer kleinen Stichprobe.

4.2.2 Lineare Regression

4.2.2.1 Lineare Regression Anzahl Bieter

Die Regressionsanalyse ist ein haufig eingesetztes Verfahren. Mit einer solchen Analyse
lasst sich die Abhangigkeit einer abh&ngigen Variable von einer oder mehreren
unabhdangigen Variablen untersuchen (einfache Regressionsanalyse respektive multiple
Regressionsanalyse).®” Anders als bei der reinen Korrelationsanalyse wird bei einer
Regressionsanalyse eine eindeutige Richtung der Zusammenhénge angenommen. Die

Kausalitat 1&sst sich mit einer Regression jedoch nicht beweisen.

® vgl. Wilding 2012, Block V111, S. 10

% Siehe Anhang 6 Simple Regression

% \/gl. Cohen 1992, S. 155 - 159

%7 vgl. Methodenberatung Universitat Zirich 2013
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Die einfache lineare Regression der 49 verkauften Liegenschaften kann grafisch wie
folgt dargestellt werden:
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Abbildung 13: Erzielter Verkaufspreis und Anzahl Bieter: Regressionsgerade und Determinations-

koeffizient 2

Von Auge ist ein positiver linearer Zusammenhang ersichtlich. Bei einer perfekten
Korrelation wirden alle Punkte auf der Regressionsgeraden liegen und der
Determinationskoeffizient (auch Bestimmtheitsmass oder Varianzaufklarung genannt)
waére 1. Mit dem Determinationskoeffizient r2 l&sst sich eine Aussage darliber machen,
wie gut die Regressionsgerade die Punkte trifft®® bzw. zu welchem Prozentsatz die
Streuung der Punktwolke mittels Regressionsgerade erklart wird. In unserem Fall
bedeutet ein Determinationskoeffizient r?2 von 0.1006, dass nur 10.006 % durch die

Regressionsgerade erklart werden.

% vgl. Wilding 2012, Block V11, S. 18
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Das Tabellenoutput in Excel ergibt folgende Zahlen:

Zusammenfassung

Multipler Korrelationskoeffizient 0.3171
BestimmtheitsmaR 0.1006
Adjustiertes Bestimmtheitsmal 0.0814
Standardfehler 8.0220
Beobachtungen 49

Tabelle 3: Erzielter Verkaufspreis und Anzahl Bieter: Summary Output

In Tabellenoutput ist der bereits berechnete Korrelationskoeffizient r von 0.317 und der
Determinationskoeffizient (Bestimmtheitsmass) r2 von 0.1006 ersichtlich. Wenn nur
10.006 % durch die Regressionsgeraden erklart werden, bedeutet dies dass 89.994 %
der Ueberschreitung somit durch andere Faktoren erklart werden. Der Standardfehler
gibt an, wie nah der Mittelwert der Stichprobe am wahren Populationsmittelwert liegt.
Der hohe Wert des Standardfehlers weist darauf hin, dass die Stichprobe nicht
normalverteilt ist. Das Modell versucht, den Wert der Ueberschreitung des externen
Schétzwertes nur anhand einer einzigen Variablen ,,Anzahl Bieter* zu schitzen. Es zeigt
sich, dass eine einzige Variable fiir eine Vorhersage nicht ausreicht®® und eine
Korrelation bedeutet noch keine Kausalitat. Folgende Aussage kann aber getétigt

werden:

Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Anzahl Bieter und dem

erzielten Verkaufspreis kann nicht aufgezeigt werden.

Die I. Hypothese Je grosser die Anzahl Bieter, desto hoher der erzielte Verkaufspreis

kann nicht eindeutig verifiziert werden.

Die Generation von moglichst vielen Kaufofferten brachte nicht den erwarteten Effekt
einen hoheren Verkaufspreis zu erzielen, erhdhte aber gegeniiber dem Auftraggeber die
Transparenz und die Sicherheit, dass die Verkaufsdokumentationen einer genligenden
Anzahl von Kaufinteressenten zugénglich gemacht wurden, so dass der Wettbewerb

gespielt hat und von einem Marktpreis gesprochen werden kann.”

% vgl. Rumsey 2013, S. 103
" |m Kap. 4.2.3 Einfluss der Kontrollvariablen ist ersichtlich, dass Makler mit transparenterem
Verkaufsprozess auch eine gréssere Anzahl von Bietern generiert haben.
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Es lohnt sich also nicht die Anzahl der Bieter z.B. mittels einer Senkung des
Richtpreises oder mit der Akzeptierung von tiefen (auch unverschamten) Offerten zu
erhdhen. Der Wettbewerb wird dadurch nicht starker und das Verkaufsresultat nicht

zwangslaufig besser.
4.2.2.2 Lineare Regression Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen
In einer zweiten Analyse werden die Anzahl Interessenten, welche die

Verkaufsdokumentation erhalten haben und die Liegenschaft zum Kauf gepruft haben

untersucht. Die folgende Abbildung 12 zeigt die lineare Regression grafisch.
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Abbildung 14: Erzielter Verkaufspreis und Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen: Regressions-

gerade

Der Zusammenhang zwischen der Anzahl versandten Verkaufsdokumentationen und
dem erzielten Verkaufspreis (Ueberschreitung externer Schatzwert) ist leicht positiv,
jedoch nicht signifikant. Der Determinationskoeffizient r2 von 0.0775 zeigt, dass 7.75 %
durch die Regressionsgerade erklart werden. Der Korrelationskoeffizient von V0.0775 =

0.278 bestatigt eine mittlere Effektstarke. Das Tabellenoutput in Excel ergibt folgendes
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in Tabelle 4 ersichtliches Resultat:

Zusammenfassung

Multipler Korrelationskoeffizient 0.2783
BestimmtheitsmaR 0.0775
Adjustiertes Bestimmtheitsmal 0.0578
Standardfehler 76.7263
Beobachtungen 49

Tabelle 4: Erzielter Verkaufspreis und Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen: Summary Output

Der sehr hohe Standardfehler bestatigt die sehr grosse Streuung der Stichprobenwerte
um den Mittelwert. Die Bandbreite der versandten Verkaufsdokumentationen ist sehr
hoch und liegt zwischen 5 und 439. Eine Korrelation bedeutet noch keine Kausalitat.

Folgende Aussage kann aber getéatigt werden:

Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Anzahl versandter

Verkaufsdokumentationen und des Verkaufspreises kann nicht aufgezeigt werden.

Die Il. Hypothese Je grosser die Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen, desto

héher der erzielte Verkaufspreis konnte nicht eindeutig verifiziert werden.

Eine breite Streuung der Verkaufsdokumentationen brachte nicht den erwarteten Effekt

einen maoglichst hohen Verkaufspreis zu erreichen.

Es lohnt sich also nicht, die Verkaufsdokumentation mdoglichst breit und lange zu
streuen, um einen mdglichst hohen Verkaufspreis zu erzielen. Der Erfolg ist genauso
gut mit einem kontrollierten Angebot der Verkaufsgelegenheit und bedachter Abgabe

der Verkaufsdokumentation an wenige, aber ,,richtige Kaufinteressenten erreichbar.

4.2.3 Einfluss der Kontrollvariablen

Da die Anzahl Bieter auf den Verkaufserfolg eine mittlere Effektstarke aufweist, stellt
sich die Frage, ob ein Zusammenhang zwischen den Kontrollvariablen und dem
erzielten Verkaufspreis besteht. Die Auswertung der Fragebogen mittels Datenmatrix’*

" Siehe Anhang 4 Datenmatrix
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und Korrelationsanalyse verdeutlicht die folgende Tabelle 2 mittels einer Korre-

lationsmatrix:
Ueberschreit. Anzahl Anzahlvers. Ausgaben  Ausgaben Richt-  Anzahl  Baujohr  Mikrolage Makrolage Zustands-  Qualitdt ~ Transpor.
VP auf KPMG Bieter Verkaufsd. ~ Print-Ins. ~ Internet-1. ~ preis Bieterrund. qualitdt  Verkaufsdok Verk.proz.

Ueberschreitung VP auf KPMG 1

Anzahl Bieter 031712 1

Anzahl versandte Verkaufsdokum. 027830 043725 1

Ausgaben Print-Inserate in CHF 008012  0.14246  0.26448 1

Ausgaben Intemet-inserate in CHF ~ -0.02900  -0.13344  -0.09916 031233 1

Richtpreis -003345 022488 023679 022704 0.18055 1

Anzah! Bieterrunden -0.10498 028262 004816 -0.0930 011446 014983 1

Baujahr 014363 -0.09769  -0.02621  -0.20186  0.10141 -0.06643  0.01506 1

Mikrolage -0.11007 002607 -0.05336 012349 019787 -0.00341 022507 -0.41881 1

Makrolage 01539 -012942  -0.30816  -0.42760 -0.17523 016362 -0.04579 -0.20837 030165 1

Zustandsqualitdt -0.2845 012426 -0.10843  -0.05115 -0.08914 007755 010359 0.03411 -0.01079 0.04595 1

Qualitat Verkaufsdokumentation 019325 016375 028886  (0.24094 002835 024067 020219 -0.01626 001247 -0.20519  -0.02884 1

Transparenz Verkaufsprozess 008182 050854 055444 013157 -033352 011222 023926 -0.17117 -0.09911 -0.12204  0.09717 070572 1

Tabelle 5: Korrelationsmatrix — Zusammenhange zwischen den einzelnen Variablen

Die Korrelationsmatrix und die mdglichen Zusammenh&nge der Variablen

untereinander werden nun erklart.

In der ersten vertikalen Kolonne sind die Korrelationen zwischen der Ueberschreitung
des Verkaufspreises auf den externen Schatzwert und den erwéhnten Variablen
ersichtlich. In den weiteren vertikalen Kolonnen samtliche Korrelationen aller Variablen
untereinander. Betrachten wir die erste vertikale Kolonne und den Einfluss auf den

Verkaufserfolg:

Die Anzahl Bieter ergibt den bereits berechneten Korrelationskoeffizienten von 0.317,
somit eine mittlere Effektstarke. Die Anzahl der versandten Verkaufsdokumentationen
korreliert mit 0.278, ebenfalls mit mittlerer Effektstarke. Diese beiden Variablen,
beeinflussen den erzielten Verkaufspreis (Ueberschreitung Verkaufspreis auf den
externen Schatzwert) noch am ehesten. Es kann gesagt werden, dass weder eine erhéhte
Anzahl der Bieter noch eine erhdhte Anzahl der versandten Verkaufsdokumentationen

einen hoheren Verkaufspreis gewéhrleisten.

Die Ausgaben fir Print- und Internet-Inserate hatten keinen signifikanten Einfluss auf
den erzielten Verkaufspreis. Das bedeutet, dass sich Print- und Internet-Inserate in der



Stichprobe grundsatzlich nicht gelohnt haben.”? Bei den Internet-Inseraten kann sogar
eine leicht negative Korrelation festgestellt werden, was bedeutet, dass sich die
Insertion im Internet sogar leicht negativ auf die erzielten Verkaufspreise ausgewirkt
hat. Dazu ist zu sagen, dass nur 37 % der Makler Print-Inserate und 37 % der Makler,

aber nicht dieselben, Internet-Inserate getétigt haben.

Es kann kein Einfluss des Richtpreises festgestellt werden, nur 5 von 49 Makler haben
in den Verkaufsdokumentationen keinen Richtpreis angegeben. Aus Sicht der
Verhaltensokonomik sollte ein sportlicher aber nicht abschreckender Richtpreis in den

Verkaufsdokumentationen angegeben werden."

Die Anzahl der Bieterrunden korreliert mit -0.105 negativ und kleiner Effektstarke. Dies
bestatigt den Effekt der Exklusivitat™ noch nicht, schliesst diesen aber nicht aus und
zeigt, dass eine erhéhte Anzahl von Bieterrunden keinen positiven Einfluss auf den

erzielten Verkaufspreis hatte.

Das Baujahr korreliert mit —0.144 negativ und kleiner Effektstarke. Dies wirde
bedeuten, dass é&ltere Liegenschaften sogar besser bezahlt wurden als neuere. Die
negative Korrelation ist eher damit zu erklaren, dass éltere Liegenschaften mit
schlechtem Gebdaudezustand wahrscheinlich vorsichtiger geschatzt wurden, als diejeni-
gen in gutem Zustand bzw. dass die K&ufer die Sanierungsarbeiten spéter oder giinstiger
vornehmen konnen, als in der DCF-Schétzung abgebildet.

Die vom Makler eingeschétzte Mikro- und Makrolage korreliert mit —0.110 und -0.153
auch negativ mit kleiner Effektstarke. Das bedeutet, dass die schlechteren Standorte

relativ sogar etwas besser bezahlt wurden als die guten.

Die vom Makler eingeschatzte Zustandsqualitat korreliert mit -0.285 negativ, d.h. es
besteht eine Tendenz (mittlere Effektstarke), dass je schlechter die Zustandsqualitat,

desto hoher der relativ erzielte Verkaufspreis war. Hier ist es aber unwahrscheinlich,

"2 Bei schwierigen Liegenschaften lohnen sich erfahrungsgemass Inserate.

" Siehe Kap. 3.2.3.3 Richtpreis

™ Unter Effekt der Exklusivitat ist gemeint, dass Kaufinteressenten bei einer lhnen zeitlich limitiert
gewahrten Exklusivitat die Liegenschaft vertiefter und seridser prifen und dadurch eine hohere
Kaufofferte einreichen (weniger Risikoabschlag durch Unsicherheitsfaktoren), als wenn sie in Kon-
kurrenz zu einer breiten Masse stehen, siehe Kap. 3.2.3.4 Anzahl Bieterrunden
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dass Liegenschaften in schlechtem Zustand besser bezahlt werden, als diejenigen in
gutem Zustand, obwohl die Nachfrage im Portfolio Coriolis nach sanierungsbedurftigen
Wohn- bzw. Wohn- / Geschaftsliegenschaften sehr gross war. Die negative Korrelation
ist eher damit zu erkléren, dass Liegenschaften mit schlechtem Gebaudezustand wahr-

scheinlich vorsichtiger geschatzt wurden, als diejenigen in gutem Zustand.

Die Qualitat der Verkaufsdokumentationen korreliert mit —0.199 sogar negativ mit
kleiner Effektstarke. Dies ist erstaunlich, zeigt aber, dass eine gute Qualitiat der
Verkaufsdokumentation kein Kriterium fir einen guten Verkaufspreis war. D.h. auch
Makler mit einer schlechten Verkaufsdokumentation, oder sogar gar keinen’, haben
gute oder sogar die besseren Verkaufspreise erzielt. Eine hohe Qualitdt der Ver-

kaufsdokumentation ist kein Indiz fur das Erreichen eines hohen Verkaufspreises.

Die Transparenz im Verkaufsprozess korreliert mit einem Korrelationskoeffizienten von
0.082 nicht mit dem erzielten Verkaufspreis. Es kann somit kein Zusammenhang
festgestellt werden. Eine hohe Transparenz im Verkaufsprozess ist kein Indiz flr das

Erreichen eines hohen Verkaufspreises.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Kontrollvariablen auf den erzielten

Verkaufspreis auch keinen wesentlichen Einfluss gehabt haben.

Interessant sind die Korrelationen aller Variablen untereinander. Diese sind in den

vertikalen Kolonnen der Tabelle 2 ersichtlich.

Die éalteren Liegenschaften im Portfolio Coriolis verfugen ber die bessere Mikrolage
(Korrelationskoeffizient —0.419) und die bessere Makrolage (Korrelationskoeffizient
-0.208)

Auffallend gut korreliert die Transparenz im Verkaufsprozess mit der Qualitat der
Verkaufsdokumentation (Korrelationskoeffizient 0.706). Die lineare Regression wird in
folgender Abbildung 14 dargestellt.

" Nur ein Makler hat ohne Verkaufsdokumentation gearbeitet, d.h. nur mit Kopien der ihm zur
Verfiigung gestellten Unterlagen. Keine Verkaufsdokumentation wurde mit der Note 1 (sehr schlecht)
bewertet.
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Abbildung 15: Transparenz Verkaufsprozess und Qualitdt der Verkaufsdokumentation: Lineare

Regression

Der Determinationskoeffizient r2 von 0.4987 bedeutet, dass 49.87 % durch die
Regressionsgerade erkléart werden. Die hohe Korrelation bedeutet keine Kausalitat. Es
ist anzunehmen, dass die Transparenz im Verkaufsprozess und die Qualitat der Ver-
kaufsdokumentation sich nicht untereinander beeinflussen, sondern beide Variablen von

einer dritten abhangen, namlich von der Arbeitsart des Maklers.”

Die Transparenz im Verkaufsprozess korreliert auch mit der Anzahl Bieter (0.508) und

der Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen (0.554) mit grosser Effektstarke.

Zusammengefasst kann diesbezuglich gesagt werden, dass Makler mit grosser
Transparenz im Verkaufsprozess auch mehr Verkaufsdokumentationen versandt haben,
die Qualitat der Verkaufsdokumentationen deutlich besser und die Anzahl generierter

Bieter grosser war (ohne Richtung der Zusammenhénge).

"®vgl. Keller 2013
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5 Schlussbetrachtung

In Kapitel 5 werden im Fazit die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit noch einmal kurz
zusammengefasst. Unter Diskussion wird die Fragestellung, die Aussagekraft und die
Angemessenheit des methodischen Vorgehens kritisch reflektiert. Im Ausblick wird auf
weitere notwendige und mogliche ergdnzende Untersuchungen und weitere interessante

zu prifende Fragestellungen hingewiesen.

5.1 Fazit

Die Hypothesen, dass der erzielte Verkaufspreis abhangig von der Anzahl Bieter oder
der Anzahl versandter Verkaufsdokumentationen ist, konnte, trotz einer Tendenz,
statistisch nicht genugend signifikant nachgewiesen werden. Auch konnte kein
6konomisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem erzielten Verkaufspreis und
der Anzahl Print- oder Online-Inserate, Angabe des Richtpreises, Anzahl der Bieter-
runden, Baujahr, Mikro- und Makrolage, Zustandsqualitat, Qualitat der Verkaufs-
dokumentation oder der Transparenz des Verkaufsprozesses aufgezeigt werden. Die
Qualitat der Verkaufsdokumentation korreliert sogar leicht negativ mit dem relativ
erzielten Verkaufspreis. Das bestétigt, dass eine gute Verkaufsdokumentation kein
Kriterium flr einen hohen Verkaufspreis war und dass Makler mit einer schlechten
Verkaufsdokumentation teilweise sogar die besseren Verkaufspreise erzielt haben. Das
Aufschalten von Inseraten im Internet brachte auch keine hoheren Verkaufspreise als
die Direktansprachen. Es ware gewagt zu behaupten, dass die Hohe des erzielten
Verkaufspreises aber voéllig unabhéngig obiger Variablen oder deren Kombination ist.
Auch bedeutet kein statistisch signifikanter Zusammenhang nicht, dass die Hohe des
erzielten Verkaufspreises unabhdngig von der Qualitdt des Maklers ist und somit
jedermann dieselben Resultate erzielen kénnte. Vielmehr musste definiert werden, was
eine gute Qualitdt des Maklers ausmacht. Eine hohe Transparenz und qualitativ
hochstehende Verkaufsdokumentationen werden vom Auftraggeber erwartet, diese
widerspiegeln aber nicht automatisch hoéhere erzielte Verkaufspreise. Das zeigt, dass
nicht die maximale Transparenz die erzielten Verkaufspreise beeinflusst. In der Welt
des Immobilienmarktes, in welcher Informationsasymmetrien auch zu Gunsten des
Verk&ufers ausgespielt werden kdnnen, muss somit nicht von einer maximalen, sondern

einer optimalen Transparenz gegenuber den Kaufinteressenten gesprochen werden.
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5.2 Diskussion

Um die Hypothesen zu verwerfen, bedlrfte es einer noch grosseren Stichprobe. Klar
zum Ausdruck kommt, dass nicht nur eine Variable fur den Verkaufserfolg
verantwortlich gemacht werden kann. Die Immobilien sind untereinander schwer
vergleichbar, da jede Immobilie ein Unikat darstellt. Eine externe Marktwertschatzung,
obwohl die beste Vergleichszahl, ist auch nur eine Schatzung und kein fester Wert.
Somit stellt die Marktwertschatzung einen weiteren Unsicherheitsfaktor dar, an welcher
der erzielte Verkaufspreis gemessen wird. Eine fundierte Aussage konnte nur gemacht
werden, wenn jede Liegenschaft unabhdngig von verschiedenen Maklern zur gleichen
Zeit (aber nicht gleichzeitig) mehrmals verkauft wirde, um statistisch signifikante
Werte zu erhalten.”” Dies ist in der Realitat nicht moglich und kann mittels Computer-

programmen auch nicht simuliert werden.

Die Frage stellt sich, wieso mit traditioneller Vermarktung und der Direktansprache von
ausgewahlten Kaufinteressenten (Datenbank) durch den Makler gleichwertige oder
sogar hohere Kaufpreise, als mit der Aufschaltung von Inseraten in Online Portalen
erzielt werden konnen. Eine Erklarung fur hohere Verkaufspreise ist die proaktive
Ansprache der ,richtigen* Kaufinteressenten, was mit Inseraten in Tageszeitungen oder
Internet nur passiv geschieht, da auf die Anfragen reagiert wird. Auch die Kombination
beider Markansprachen bedeutet nicht zwangsweise eine Erhéhung des Verkaufs-
erfolges. Bei einer Aufschaltung eines Inserates im Internet ist jedermann bewusst, dass
der Verkauf breit gestreut ist, was das Interesse an der Liegenschaft schmélern kann und
im Verkauf der Coriolis Liegenschaften zur Absage vieler Kaufinteressenten gefiihrt
hat.”® Desweiteren besteht die Gefahr, dass beim Aufschalten von Internet-Inseraten,
verschiedene Intermediére diese Unterlagen kopieren und ihren Kunden die Liegen-
schaft zum Kauf anbieten oder die Verkaufsunterlagen noch breiter streuen. Dies ergibt
Situationen, bei welchen dieselbe Liegenschaft durch verschiedene Anbieter mit
verschiedenen Verkaufsdokumentationen und teilweise sogar verschiedenen Verkaufs-
preisen zum Kauf angeboten wird, hdaufig mit hohen Provisionsanforderungen. Das
macht den Verkaufsprozess unkontrolliert und unprofessionell, so dass der Kauf-

interessent abgeschreckt werden kann. Ein unprofessioneller Verkaufsprozess kann

" Auch miissten die erzielten Verkaufspreise um die Transaktionskosten, die erwarteten zukiinftigen
Grundstlickgewinnsteuern (abhéngig von der Haltedauer) und Immobiliensteuern korrigiert werden, um
die Daten miteinander vergleichbar zu machen.

"8 Dies ist eine nicht statistisch erfasste Wahrnehmung der Verkauferin.
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unbewusst eine unprofessionelle Unterhaltung der Liegenschaft in der Vergangenheit

implizieren und umgekehrt, obwohl dies in der Realitét nicht stimmen muss.

Bei den direkt angesprochenen Kaufinteressenten kann das Gefiihl vermittelt werden,
dass sie sich in einem exklusiven kleinen Kreis befinden, welchem eine besonders gute
Liegenschaft angeboten wird, obwohl dies in der Realitat nicht stimmt. Der Einzelne
kann nicht Gberpriifen, wie vielen die Liegenschaft tatsdchlich zum Kauf angeboten
wurde. Der Kaufinteressent denkt an einen exklusiven kleinen Kreis von vielleicht funf
Kaufinteressenten, tatsachlich wurden aber in einem Fall 439 Kaufinteressenten direkt
angesprochen, was in der heutigen Zeit per e-mail problemlos mdoglich ist. In diesem

Fall ist eine Intransparenz ganz im Sinne des Maklers.

Wichtig ist, dass der Kaufinteressent sich angesprochen fuhlt und die Liegenschaft zum
Kauf priuft. Je tiefer sich der Kaufinteressent mit der Liegenschaft beschéaftigt, desto
eher ist er auch bereit, seine Offerte noch zu erhdhen, da der Risikoabschlag fir die
Unsicherheit kleiner wird.”® Es darf auch der psychologische Einfluss genannt werden,
denn schlussendlich ist oftmals nicht entscheidend, ob der Kaufer objektiv einen guten
Kaufentscheid gefallt hat, sondern ob der Ké&ufer denkt, dass er einen guten Kauf-
entscheid gefallt hat.%° Dies unterstreicht die Wichtigkeit zu denken, dass man sich in
einem exKklusiven Kreis von wenig Anbietern bewegt, den Markt umgehen konnte und
Dank guten Beziehungen einen gilinstigeren Kauf getétigt hat. Die Exklusivitat, die
wahrgenommene bevorzugte Behandlung, angenommene gute Kontakte und zukinftige
Geschaftsbeziehungen sind Griinde, wieso dass bei der Direktansprache die Kauf-
interessenten sogar einen hoheren Kaufpreis bezahlen konnen, als wenn die

Liegenschaft 6ffentlich publiziert ist.
5.3 Ausblick

Mit dem bestehenden Datensatz waére es interessant eine multiple Regression zu rechnen

und weitere Faktoren zu untersuchen, welche den erzielten Verkaufspreis beeinflussen

™ In der Verhaltensskonomik spricht man vom sogenannten Vertrautheitseffekt (Frequency-Validity-
Effect), welcher aussagt, dass das Vertrauen in etwas steigt, womit man sich hdufiger beschaftigt, vgl.
Kahneman,/Tversky 1979

8 prejsentscheidungen bei Anlageimmobilien unterliegen auch psychologischen Einfliissen. Verschiede-
ne Phanomene werden in der Verhaltensékonomik aufgezeigt, vgl. Kahneman,/Tversky 1979, S. 263 -
292
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konnten. Ein solcher weiterer Faktor konnte die Qualitat des Maklers sein, welcher fir
die Erreichung eines hohen Verkaufspreises eine Rolle spielen kdnnte. Dazu mussten
die Makler, ihre Fahigkeiten und ihre Kontakte mittels Rating bewertet werden. Ob die
qualitativ guten Makler aber auch tatsachlich fur den Auftraggeber die hoheren
Verkaufspreise realisieren, musste empirisch nachgewiesen werden. Ein weiterer Faktor
konnte auch die Art der Incentivierung der Makler sein, z.B. mittels Erfolgsbeteili-

gungen®.

Weitere erganzende Untersuchen sind notwendig, welche folgende Fragestellungen
aufgreifen: Ueberzahlen institutionelle Anleger weniger als private Anleger? Inwieweit
lassen sich die Investoren bei ihren Investitionsentscheidungen auch durch die
Konkurrenz beeinflussen? Welchen psychologischen Einflissen unterliegt ein Kauf-
interessent und wie kann der Verkdufer davon profitieren? Wie viel Transparenz ist

optimal fiir die Erreichung eines hohen Verkaufspreises?

Bei samtlichen empirischen Untersuchungen besteht die Herausforderung darin,
genugend auswertbare Daten zu erhalten, ohne dass die ersten Daten an Aktualitét

verlieren.

Der Immobilienmarkt wird niemals ein vollkommender Markt mit vollkommenem
Wettbewerb und vollkommener Transparenz sein. Dies eréffnet Chancen, aber auch

Risiken fur die Marktteilnehmer und macht empirische Untersuchungen schwieriger.

8 Im Portfolio Coriolis gab es fiir den Makler einen Bonus von 5 % bis 10 % auf den den
Mindestverkaufspreis Uberschreitenden Betrag. Der Mindestverkaufspreis wurde, nach Erhalt einer
vorgangigen Einschatzung der Liegenschaft durch den Makler, vom Eigentiimer vorgegeben. Der Bonus
machte einen grossen Teil der bezahlten Maklerhonorare aus.
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Anhang 1 Coriolis Zeitplan

1. Etappe Stand 01.08.2013
ort Strasse Kanton Liegenschaftsart IFRS KPMG Mindest-VP Erzielter VP Prioritat Mandatsbeginn ~ Datum Verkauf
Vevey Av. de Gilamont VD Wohn-/Geschaeftsl. 9588789 9352000 11500000 12500000  4.98% 3.62% 5.10% i 01102012 01052013
Fribourg Av. Jean-Marie Musy FR_ Wohnliegenschaft 5178797 6407000 6100000 6300000 5.53% 459% 4.90% i 01102012 01032013
Basel Hardstr BS Wohnliegenschaft 2479718 2401000 2700000 3150000  4.67% 3.69% 4.90% i 01102012 01062013
Horw Grineggstr. LU Wohnliegenschaft 2573380 2682000 3200000 3450000 5.37% 4.38% 4.75% i 01102012 01122012
Herisau Scheibe AR Wohnliegenschalt 4165917 4101000 5200000 5250000  5.61% 2.48% 5.00% 1 01102012 01052013
Belinzona Piazza Governo TI Gesch-MWohnlieg. 3390469 3685000 4000000 4805000 4.90% 2.08% 4.90% 1 01102012 01032013
Total Genevoise: ___ 27'377071 _ 28628000 32700000 __ 35455000
St. Gallen Pelianstr. SG_Wohnliegenschait 4628650 6082000 6100000 6170000 5.47% 2.43% 4.80% 1 01102012 01052013
Weinfelden i TG Wohnliegens: 3105310 2750000 3800000 3900000 5.84% 452% 4.90% 1 01.10.201 01.05.2013
Neuchatel Rue Grise-Pierre NE_ Wohnliegenschaft 4800111 3'597'000 5400000 5500000  5.90% 4.24% 5.20% 1 01102012 01022013
Basel c BS Wohnliegens 6100111 6554000 6500000 6760000 5.04% 4.35% 4.80% 1 01.10.201 01.07.2013
Neuchatel Ch. de la Caille NE_ Wohnliegenschaft 10965824 9270000 12500000 12900000  5.70% 2.02% 5.15% 1 01102012 01022013
Villrs-sur-Glane _ rte de Moncor FR_ Wohn-/Geschaefisl. 6372158 5995000 7950000 8300000 6.03% 2.66% 5.00% 1 01102012 01052013
Zurich Winterthurersir. ZH  Wohnliegenschaft 2972231 3567000 £100000 6700000 3.43% 2.70% 4.75% 1 01102012 01042013
Uster Steigstr. ZH  Wohnliegenschaft 7879943 8744000 9200000 9750000  4.52% 211% 4.60% 1 01102012 01022013
Brugg AG AG  Wohnliegens: 10202241 10612000 12500000 13530000  530% 461% 5.10% 1 01.10.201 01.03.2013
Brugg AG AG  Wohnliegens: 12463989 12513000 15500000 16100000  560% 459% 5.10% 1 01.10.201 01.03.2013
Castaneda Alla Croce TI Wohnliegenschaft 320111 465000 450000 465000 0.00% 0.00% 0.00% 4 01102012 01022013
Total ZLIC: 69901679 70149000 84000000 90075000
Total 1 Etappe: 97278750 _ 98777000 116700000 125530000
Big Four
ort Strasse Kanton Liegenschaftsart IFRS KPMG Mindest-vP  Erzielter VP Prioritat  Mandatsbeginn  Datum Verkauf
Pratteler- / Flora- | BL 27504676 30535000 31'000'000 254% 2.02% 5.00% 01112012 01042013
Av. Théodore-Weber GE Wohn-/Geschaeftsl. 33176692 43722000 48000000 5.10% 387% 4.60% 01112012 01.07.2013
Wyhlenstr. BL 25300111 26039000 28'000'000 6.12% 2.96% 5.20% 15112012 01062013
Langécker AG 42673795 42911000 48000000 5.14% 4.21% 4.90% 01112012 01.07.2013
Total ZLIC: 128745274 143207000 155000000 1696100000
2.Etappe
ort Strasse Kanton Liegenschaftsart IFRS KPMG Mindest-vP  Erzielter VP Prioritat  Mandatsbeginn  Datum Verkauf
Yverdon-les-Bains _ Rue de la Plaine VD Wohn-/Geschaeftsl. 2401630 2067'000 3250000 0 2 01012013 01092013
Granges-Paccot Rie des Grives FR_ Wohn-/Geschaefisl. 5444610 5232000 6350000 6485000 5.86% 2.48% 4.90% 28012013 01.07.2013
Often Langhagstr. so 5666785 5228000 5800000 0 2 15.12.201 01102013
Richen Grenzacherweg BS 3650021 3581000 4200000 0 2 15.12.201 01102013
Diibendorf Kunkerstr. ZH  Wohn-/Geschaeftsl. 224849 2693000 2800000 3350000 4.43% 387% 4.65% 2 15122012 01062013
Total Genevoise: 19420395 _ 18801000 22400'000 9835000
Grenchen Markistr. / Marktplatz SO Wohn-/Geschaeftsl. 12808403 13961000 14700000 14100000  6.38% 5.07% 5.30% 2 15122012 01.09.2013
Luzem Birkenstr. L 4786366 5397'000 5300000 6370000 4.19% 3.86% 4.95% 2 15.12.201 01.06.2013
Bilach IFrizBoppweg  ZH 6100111 7033000 7000000 8100000  4.43% 3.96% 4.85% 2 15.12.201 01.05.2013
St. Gallen Obere Berneggstr. sG 2069895 2099000 2600000 2750000 5.71% 2.66% 4.80% 2 15.12.201 01.06.2013
Langenthal Belchenstr. BE 7988920 8446000 10200000  11'850000  6.21% 2.38% 5.40% 2 15.12.201 01.06.2013
Marly* Rie du Centre FR _Parkhaus/Garagen 452026 228000 400000 1400000  6.66% 2.61% 4.95% 2 15122012 01052013
Marly* Rie du Centre FR 6049178 5734000 6700000 6450000 6.66% 2.61% 5.10% 2 15.12.201 01.05.2013
Basel BS 2700111 2999000 2950000 3150000  5.31% 2.32% 4.70% 2 15.12.201 01.05.2013
Winterthur Wingertistr. ZH 4308181 5007000 5400000 6750000  4.64% 3.71% 4.80% 2 15.12.201 01.05.2013
Neuchéel Rue des Charmeties NE 3315419 3296000 3500000 3770000 555% 3.72% 5.15% 2 15.12.201 01.04.2013
Winterthur ZH 4308925 4423000 5000000 5200000  5.33% 451% 4.85% 2 15.12.201 01.05.2013
Total ZLIC: 55067536 58623000 63750000 69'890°000 * wurde zusammen verkaut fir 7850000
Total 2.Etappe: 74487981 77424000 86150000 79725000
Etappe
ort Strasse Kanton Liegenschaftsart IFRS KPMG Mindest-vP  Erzielter VP Prioritat  Mandatsbeginn  Datum Verkauf
Préverenges Av. de la Gare VD Wohnliegenschait 8879724 9858000 10500000 11000000  5.40% 413% 4.80% 3 01032013 01.07.2013
Fribourg Rue de llndustrie FR_ Wohn-/Geschaefisl. 3212014 2811000 3900000 3950000  5.95% 436% 4.95% 3 01032013 30.09.2013
Reinach BL Brunngasse BL Wohn-/Geschaeftsl. 10598713 11563000 12'0000000 0 3 01032013 01.102013
Total Genevoise: 22690451 _ 24232000 __ 26400000 14950000
Bern Langgasssir. BE Wohnliegenschaft 2144239 2582000 2350000 2665000 4.90% 3.98% 4.90% 3 01032013 01082013
Dietikon Kreuzstr. ZH Wohnliegenschaft 4898461 5268000 5400000 6250000  4.41% 3.84% 4.80% 3 01032013 01.07.2013
Rapperswil SG Greithstr. SG_ Wohnliegenschait 3086437 3132000 3600000 4120000 4.70% 3.92% 4.80% 3 01032013 01.07.2013
St. Gallen Bockiinsir, SG_ Wohnliegenschait 1875041 2048000 2200000 2750000 4.28% 2.83% 4.65% 3 01032013 01.07.2013
St. Gallen / SG_ Woh 3580736 3712000 4500000 5100000  5.31% 4.43% 4.75% 3 01032013 01082013
Langenthal Belchensir. BE Wohnliegenschaft 8300111 8517000 8800000 9400000 5.82% 4.05% 5.30% 3 01032013 01062013
Zofingen Kilchbergstr./ Britinauerstr. AG Wohnliegenschait 6200111 5669000 6350000 6625000  5.61% 453% 4.90% 3 01032013 01.07.2013
Zug Aabachstr. 2G Wohnliegenschait 2142912 2363000 2400000 4050000 3.07% 2.75% 4.70% 3 01032013 01.07.2013
LaTourdePelz B dArcangier VD Wohnliegenschaft 5756030 7061000 6400000 7000000 5.16% 3.90% 4.70% 3 01032013 01.09.2013
Neuchatel Rue E. de Reynier NE Wohn-/Geschaeftsl. 7728038 7963000 7950000 9330000 5.25% 4.04% 510% 3 01032013 01082013
LaTourde-Pellz  Av. Bel-Air VD Wohnliegenschaft 1966999 2160000 2200000 2300000 5.41% 4.06% 4.60% 3 01032013 01.09.2013
Ecublens VD AV, du Tir Fédéral VD Wohnliegenschaft 13717255 13447000 14500000 0 3 01032013 01.102013
prilly Ch. de Fontadel VD Wohnliegenschait 2302066 2655000 2600000 3000000 4.56% 3.30% 4.70% 3 01032013 01062013
Total ZLIC: 63698436 66577000 69250000 62590000
Total 3.Etappe: 86333887 90809000 95650000 77540000
4.Etappe
ort Strasse Kanton Liegenschaftsart IFRS KPMG Mindest-vP  Erzielter VP Prioritat  Mandatsbeginn  Datum Verkauf
Rue des Garages GE _Parkhaus/Garagen 719299 1072000 1100000 0 01042013 01102013
Av. de la Gare VD 7380246 7565000 9200000] 9400000 4.94% 3.95% 4.85% 01042013 01102013
Rue du Lac VD Wohn-/Geschaeftsl. 3509372 4220000 4200000 0 01042013 01102013
BD de Pérolles FR_ Wohn-/Geschaefisl. 2380044 2'525000 2700000 0 01042013 01102013
Place des Halles NE  Wohn-/Geschaeftsl. 2906421 2816'000 3000000 0 01042013 01102013
Am GR i 199822 196000 2500000 01042013 01102013
Total Genevoise: 17095204 _ 18394000 20'450'000 9400000
BE Wohn-/Geschaefisl. 4581263 4719000 4900000 0 01042013 01.09.2013
GR 9562051 12997000 12400'000 0 01042013 01102013
Quai des Aréniéres GE 5000222 6282000 5800000 0 01042013 01102013
Ch.des Bulesses / Perrausaz VD 9300222 13943000 11000000 0 01042013 01102013
Neufeldstr. BE 4513734 4753000 5100000 5360000  4.90% 2.23% 4.80% 01042013 01082013
Ch. Bétems GE 11500111 17869000 17'500000 0 01042013 01102013
Rue Venise VS Gesch-MWohnlieg. 1654111 1679000 19500000 0 01042013 01102013
Total ZLIC: 46111714 62242000 58650000 5360000
Total Anzahl: 65 Total 4 Etappe: 63206918 _ 80635000 79100000 14760000
Total Coriolis: 450107750 490'853000 532600000 467165000




Anhang 2 Fragebogen Makler

Fragebogen erfolgter Verkauf

Beurteilung durch Makler
Makler:

Liegenschaft (Strasse/Ort):

Erzielter Verkaufspreis

Verkaufsaktivitaten

1. Wievielen Kaufinteressenten wurde die Verkaufsdokumentation zugestellt?

2. Anzahl Ausgaben fiir Printinserate in CHF
(bei keinen Printinseraten bitte O eintragen)

3. Anzahl Ausgaben fiir Inserate im Internet in CHF
(bei keinem Internetauftritt bitte O eintragen)

4. Wurde in der Verkaufsdokumentation ein Richtpreis angegeben? Falls ja, welcher in
CHF

5. Anzahl Bieterrunden (Non Binding Offerte gilt als erste Offerte)

6. Anzahl Bieter, welche eine Offerte eingegeben haben



Anhang 2 Fragebogen Makler

Objekteigenschaften

7. Einschitzung der Liegenschaft (bitte mit x ankreuzen)

Sehr Sehr
schlecht gut

1 2 3 4 5
Mikrolage O O O o 0O
Makrolage O O O O O
Zustand O O O o O

Kaufereigenschaften

8. Ist der Kéufer ein institutioneller Anleger? [ 1ja[]nein

9. Ist der Kéufer ein privater Anleger? [ 1ja[]nein

Datum, Unterschrift:

Herzlichen Dank fur die Kooperation!
Bitte retournieren Sie den ausgefullten Fragebogen via E-mail




Anhang 3 Fragebogen Qualitat Verkaufsdokumentation und Transparenz

Qualitat Verkaufsdokumentation und Transparenz

Beurteilung des Maklers durch Transaction Manager

Makler:
Qualitat Verkaufsdokumentation
Sehr Sehr
schlecht gut
1 2 3 4 5

Optische Aufmachung O O O o O
Wichtigste Info auf einen Blick O O o 0O O
Vollstandigkeit Inhalt O O O o O
Richtigkeit Inhalt O O O o O
Qualitat Fotos O O O o O
Diskretion Mieterspiegel O O O o O
Gesamtnote O O O o 0O
Transparenz

Sehr Sehr

schlecht gut

1 2 3 4 5

Form Reporting O O O o 0O
Inhalt Reporting O O O o 0O
Einhaltung definierter Prozesse O O O o O
Einhaltung definierter Zeiten O O O o 0O
Zusammenarbeit mit Makler O O O o O

Gesamtnote O O O O Od



Anhang 4 Datenmatrix

Liegenschaftsbeschrieb Verkaufsaktivitaten CHF CHF Objekteigenschaften (Bewertung durch Makler) Makler
Ort Liegen- | Schatzwert | erzielter Ueber- Anzahl | Zustellung | Ausgaben | Ausgaben | Richtpreis| Anzahl Baujahr | Mikrolage | Makrolage | Zustand Name
schafts- KPMG Verk.preis | schreitung | Bieter | Verkaufs- Print- Online- nein=1 | Bieter-
nummer CHF CHF auf KPMG % dokumentat.| inserate | Plattformen ja=2 runden 1 bis 5 1 bis 5 1 bis 5

Vevey 1 9'352'000 12'500'000 33.7% 6 65 0 0 2 2 1988 8 4 8 Privera SA
Fribourg 2 6'407'000 6'300'000 1.7% 13 72 0 650 2 3 1973 4 3 4 Pacificus AG
Basel 3 2'401'000 3'150'000 31.2% 5 37 0 0 2 2 1972 2 5 2 Spiegel Wagner Partner AG
Horw 4 2'682'000 3'450'000 28.6% 3 20 0 250 2 2 1952 3 4 1 Schmid | Britschgi Immobilien AG
Herisau 5 4'101'000 5'250'000 28.0% 10 50 1'000 1'000 2 2 1980 4 3 3 Zoller Investment AG
Bellinzona 6 3'685'000 4'805'000 30.4% 9 a1 451 386 2 3 1890 5 5 5 Interfida SA
St. Gallen 7 6'082'000 6'170'000 1.4% 8 30 1'000 1'000 2 2 1970 4 4 3 Zoller Investment AG
Weinfelden 8 2'750'000 3'900'000 41.8% 8 50 1'000 1'000 2 2 1956 4 3 3 Zoller Investment AG
Neuchatel 9 3'597'000 5'500'000 52.9% 4 5 0 0 1 1 1965 4 4 3 Fidimmobil SA
Basel 10 6'554'000 6'760'000 3.1% 5] 20 0 0 2 1 1945 4 5 3 Spiegel Wagner Partner AG
Neuchatel 11 9'270'000 12'900'000 39.2% 3 5 0 0 1 1 1970 4 4 3 Fidimmobil SA
Villars-sur-Glane 12 5'995'000 8'300'000 38.4% 4 65 0 0 2 2 1965 3 3 1 Privera SA
Zurich 13 3'567'000 6'700'000 87.8% 31 285 2'015 0 2 2 1934 3 2 2 Walde & Partner Immobilien AG
Uster 14 8'744'000 9'750'000 11.5% 9 24 0 0 2 2 1954 3 4 B Kuoni Mueller & Partner AG
Brugg AG 15 10'612'000 13'530'000 27.5% 16 111 0 0 2 2 1981 3 4 4 Markstein AG
Brugg AG 16 12'513'000 16'100'000 28.7% 16 113 0 0 2 2 1985 3 4 4 Markstein AG
Castaneda 17 465'000 465'000 0.0% 1 45 1'271 600 2 1 1999 2 3 4 Kurfess Immobilien

18 30'535'000 14.5% 10 50 0 0 1 3 1970 4 5 4

19 43'722'000 21.7% 8 39 0 0 2 2 1950 3 5 2

20 26'039'000 6.3% 2 29 0 0 1 2 1969 2 4 3

21 42'911'000 25.3% 16 45 0 0 2 3 1982 3 3 2
Granges-Paccot 22 5'232'000 6'485'000 23.9% 33 101 0 250 2 4 1985 4 3 4 Pacificus AG
Dubendorf 23 2'693'000 3'350'000 24.4% 19 235 1'545 0 2 2 1964 3 3 2 Walde & Partner Immobilien AG
Grenchen 24 13'961'000 14'100'000 1.0% 4 50 0 163 2 2 1952 5 3 2 Schmid | Britschgi Immobilien AG
Luzern 25 5'397'000 6'370'000 18.0% 5 49 0 0 2 2 1951 4 3 4 Advendis AG
Biilach 26 7'033'000 8'100'000 15.2% 6 68 0 0 2 2 1955 3 3 3 Kuoni Mueller & Partner AG
St. Gallen 27 2'099'000 2'750'000 31.0% 6 30 1'000 1'000 2 3 1965 4 4 2 Zoller Investment AG
Langenthal 28 8'446'000 11'850'000 40.3% 15 22 0 0 2 3 1972 2 3 4 Immozahir GmbH
Marly 29 5'962'000 7'850'000 31.7% 4 45 2'000 1'000 2 2 1965 4 3 2 DMC Immobilier
Basel 30 2'999'000 3'150'000 5.0% b5 28 0 0 2 1 1954 3 5 4 Spiegel Wagner Partner AG
Winterthur 31 5'007'000 6'750'000 34.8% 12 439 0 265 2 2 1971 4 4 3 Goldinger Immobilien AG
Neuchatel 32 3'296'000 3'770'000 14.4% 5 B 0 0 1 2 1953 4 4 3 Fidimmobil SA
Winterthur 33 4'423'000 5'200'000 17.6% 6 50 1'000 1'000 2 2 1961 4 4 2 Zoller Investment AG
Préverenges 34 9'858'000 11'000'000 11.6% 6 56 0 0 2 2 1974 3 4 3 Privera AG
Fribourg 35 2'811'000 3'950'000 40.5% 5 87 0 76 2 2 1975 3 3 2 Bilfinger Real Estate AG
Bern 36 2'582'000 2'665'000 3.2% 15 155 2'000 0 2 2 1947 4 4 2 ATT Immobilien AG
Dietikon 37 5'268'000 6'250'000 18.6% 15 180 2'152 0 2 2 1960 3 2 4 Walde & Partner Immobilien AG
Rapperswil SG 38 3'132'000 4'120'000 31.5% 12 94 1'033 45 2 1 1960 4 4 2 IT 3 Immobilien
St. Gallen 39 2'048'000 2'750'000 34.3% 46 76 0 86 2 2 1945 4 5 3 TM Immoswiss AG
St. Gallen 40 3'712'000 5'100'000 37.4% 7 19 0 0 2 1 1951 3 4 2 Immo 10 AG
Langenthal 41 8'517'000 9'400'000 10.4% 8 21 1'199 0 2 2 1970 2 3 4 Immozahir GmbH
Zofingen 42 5'669'000 6'625'000 16.9% 18 202 0 0 2 2 1961 3 3 3 Markstein AG
Zug 43 2'363'000 4'050'000 71.4% 15 95 450 50 2 2 1943 4 5 2 Smeyers AG
La Tour-de-Peilz 44 7'061'000 7'000'000 -0.9% 7 31 0 0 2 3 1965 B 5 3 Regie du Rhone
Neuchatel 45 7'963'000 9'330'000 17.2% 11 52 2'000 0 2 2 1953 5 3 4 ATT Immobilien AG
La Tour-de-Peilz 46 2'160'000 2'300'000 6.5% 4 31 0 0 2 3 1956 B 5 2 Regie du Rhone
Prilly 47 2'655'000 3'000'000 13.0% 5 104 700 30 2 3 1957 4 4 2 Comptoir Immobilier SA

48 7'565'000 24.3% 11 20 0 0 2 2 1988 4 5 4

49 4'753'000 12.8% 14 68 2'000 0 2 2 1933 5 4 4
Total 49 386'649'000 467'165'000 Blaue Zahlen: Fragebogen nicht retourniert, Daten nachvollzogen

Stand 01.08.2013



Anhang 5 Deskriptive Statistik, Histogramm

Stand 01.08.2013
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Nummer Liegenschaft

Ort Strasse KPMG | Erzielter VP | Ueberschr. | Aufsteigend
Vevey Av. de Gilamont 9'352'000 12'500'000 33.7% -1.67%
Fribourg Av. Jean-Marie Musy 6'407'000 6'300'000 -1.7% -0.86%
Basel Hardstr. 2'401'000 3'150'000 31.2% 0.00%
Horw Griineggstr. 2'682'000 3'450'000 28.6% 1.00%
Herisau Scheibe 4'101'000 5'250'000 28.0% 1.45%
Bellinzona Piazza Governo 3'685'000 4'805'000 30.4% 2.69%
St. Gallen Pelikanstr. 6'082'000 6'170'000 1.4% 3.21%
Weinfelden Sonnenwinkel 2'750'000 3'900'000 41.8% 5.04%
Neuchatel Rue Grise-Pierre 3'597'000 5'500'000 52.9% 6.32%
Basel Claramattweg 6'554'000 6'760'000 3.1% 6.48%
Neuchatel Ch. de la Caille 9'270'000 12'900'000 39.2% 10.37%
Villars-sur-Glane rte de Moncor 5'995'000 8'300'000 38.4% 11.51%
Zurich Winterthurerstr. 3'567'000 6'700'000 87.8% 11.58%
Uster Steigstr. 8'744'000 9'750'000 11.5% 12.77%
Brugg AG Sommerhaldenstr. 10'612'000 13'530'000 27.5% 12.99%
Brugg AG Sommerhaldenstr. 12'513'000 16'100'000 28.7% 14.38%
Castaneda Alla Croce 465'000 465'000 0.0% 14.54%
Birsfelden Pratteler- / Flora- / Fasanenstr. 30'535'000 34'975'000 14.5% 15.17%
Geneve Av. Théodore-Weber 43'722'000 53'200'000 21.7% 16.86%
Pratteln Wyhlenstr. 26'039'000 27'685'000 6.3% 17.17%
Wettingen Langéacker 42'911'000 53'750'000 25.3% 17.57%
Granges-Paccot Rte des Grives 5'232'000 6'485'000 23.9% 18.64%
Dubendorf Kunklerstr. 2'693'000 3'350'000 24.4% 21.68%
Grenchen Marktstr. / Marktplatz 13'961'000 14'100'000 1.0% 23.95%
Luzern Birkenstr. 5'397'000 6'370'000 18.0%| 24.26%
Bilach Kasernenstr. / Fritz Boppweg 7'033'000 8'100'000 15.2% 24.40%
St. Gallen Obere Berneggstr. 2'099'000 2'750'000 31.0% 25.26%
Langenthal Belchenstr. 8'446'000 11'850'000 40.3% 27.50%
Marly Rte du Centre 5'734'228 7'850'000 36.9% 28.02%
Basel Klingelbergstr. 2'999'000 3'150'000 5.0% 28.64%
Winterthur Wingertlistr. 5'007'000 6'750'000 34.8% 28.67%
Neuchétel Rue des Charmettes 3'296'000 3'770'000 14.4% 30.39%
Winterthur Sonnenblickstr. 4'423'000 5'200'000 17.6% 31.01%
Préverenges Av. de la Gare 9'858'000 11'000'000 11.6% 31.20%
Fribourg Rue de I'Industrie 2'811'000 3'950'000 40.5% 31.55%
Bern Langgassstr. 2'582'000 2'665'000 3.2% 33.66%
Dietikon Kreuzstr. 5'268'000 6'250'000 18.6% 34.28%
Rapperswil SG Greithstr. 3'132'000 4'120'000 31.5% 34.81%
St. Gallen Bocklinstr. 2'048'000 2'750'000 34.3% 36.90%
St. Gallen Buchentalstr. / Rorschacherstr. 3'712'000 5'100'000 37.4% 37.39%
Langenthal Belchenstr. 8'517'000 9'400'000 10.4% 38.45%
Zofingen Kilchbergstr. / Brittnauerstr. 5'669'000 6'625'000 16.9% 39.16%
Zug Aabachstr. 2'363'000 4'050'000 71.4% 40.30%
La Tour-de-Peilz BD d'Arcangier 7'061'000 7'000'000 -0.9% 40.52%
Neuchatel Rue E. de Reynier 7'963'000 9'330'000 17.2% 41.82%
La Tour-de-Peilz Av. Bel-Air 2'160'000 2'300'000 6.5% 47.56%
Prilly Ch. de Fontadel 2'655'000 3'000'000 13.0% 52.91%
Morges Av. de la Gare 7'565'000 9'400'000 24.3% 71.39%
Bern Neufeldstr. 4'753'000 5'360'000 12.8% 87.83%

Arithmetisches Mittel gewichtet
Arithmetisches Mittel ungewichtet
Median =

Geometrisches Mittel =

(ohne negative Zahlen, ohne 0)

20.90%
24.30%
24.26%
19.03%



Anhang 6 Simple Regression (2 Variablen)

Nummer |Ort |Strasse Anz. Bieter |Vers. Verk.dok. |Ueberschreit. KPMG Erzielter VP
1 Vevey Av. de Gilamont 6 65 33.7% 9'352'000 12'500'000
2 Fribourg Av. Jean-Marie Musy 13 72 -1.7% 6'407'000 6'300'000
3 Basel Hardstr. 37 31.2% 2'401'000 3'150'000
4 Horw Grlineggstr. 3 20 28.6% 2'682'000 3'450'000
5 Herisau Scheibe 10 50 28.0% 4'101'000 5'250'000
6 Bellinzona Piazza Governo 9 41 30.4% 3'685'000 4'805'000
7 St. Gallen Pelikanstr. 8 30 1.4% 6'082'000 6'170'000
8 Weinfelden Sonnenwinkel 8 50 41.8% 2'750'000 3'900'000
9 Neuchatel Rue Grise-Pierre 4 5 52.9% 3'597'000 5'500'000
10 Basel Claramattweg 5 20 3.1% 6'554'000 6'760'000
11 Neuchatel Ch. de la Caille 3 5 39.2% 9'270'000 12'900'000
12 Villars-sur-Glane rte de Moncor 4 65 38.4% 5'995'000 8'300'000
13 Zirich Winterthurerstr. 31 285 87.8% 3'567'000 6'700'000
14 Uster Steigstr. 9 24 11.5% 8'744'000 9'750'000
15 Brugg AG Sommerhaldenstr. 16 111 27.5% 10'612'000 13'530'000
16 Brugg AG Sommerhaldenstr. 16 113 28.7% 12'513'000 16'100'000
17 Castaneda Alla Croce 1 45 0.0% 465'000 465'000
18 Birsfelden Pratteler-/Flora-/Fasanensti 10 50 14.5% 30'535'000 34'975'000
19 Geneve Av. Théodore-Weber 8 39 21.7% 43'722'000 53'200'000
20 Pratteln Wyhlenstr. 2 29 6.3% 26'039'000 27'685'000
21 Wettingen Langéacker 16 45 25.3% 42'911'000 53'750'000
22 Granges-Paccot Rte des Grives 33 101 23.9% 5'232'000 6'485'000
23 Dubendorf Kunklerstr. 19 235 24.4% 2'693'000 3'350'000
24 Grenchen Marktstr. / Marktplatz 4 50 1.0% 13'961'000 14'100'000
25 Luzern Birkenstr. 49 18.0% 5'397'000 6'370'000
26 Bilach Kasernenstr./Fritz Boppweg| 6 68 15.2% 7'033'000 8'100'000
27 St. Gallen Obere Berneggstr. 6 30 31.0% 2'099'000 2'750'000
28 Langenthal Belchenstr. 15 22 40.3% 8'446'000 11'850'000
29 Marly Rte du Centre 4 45 36.9% 5'734'228 7'850'000
30 Basel Klingelbergstr. 28 5.0% 2'999'000 3'150'000
31 Winterthur Wingertlistr. 12 439 34.8% 5'007'000 6'750'000
32 Neuchétel Rue des Charmettes 5 5) 14.4% 3'296'000 3'770'000
33 Winterthur Sonnenblickstr. 6 50 17.6% 4'423'000 5'200'000
34 Préverenges Av. de la Gare 6 56 11.6% 9'858'000 11'000'000
35 Fribourg Rue de I'Industrie 5 87 40.5% 2'811'000 3'950'000
36 Bern Langgassstr. 15 155 3.2% 2'582'000 2'665'000
37 Dietikon Kreuzstr. 15 180 18.6% 5'268'000 6'250'000
38 Rapperswil SG Greithstr. 12 94 31.5% 3'132'000 4'120'000
39 St. Gallen Bocklinstr. 46 76 34.3% 2'048'000 2'750'000
40 St. Gallen Buchentalstr./Rorschachers 19 37.4% 3'712'000 5'100'000
41 Langenthal Belchenstr. 8 21 10.4% 8'517'000 9'400'000
42 Zofingen Kilchbergstr./Brittnauerstr. 18 202 16.9% 5'669'000 6'625'000
43 Zug Aabachstr. 15 95 71.4% 2'363'000 4'050'000
44 La Tour-de-Peilz BD d'Arcangier 7 31 -0.9% 7'061'000 7'000'000
45 Neuchatel Rue E. de Reynier 11 52 17.2% 7'963'000 9'330'000
46 La Tour-de-Peilz Av. Bel-Air 4 31 6.5% 2'160'000 2'300'000
a7 Prilly Ch. de Fontadel 104 13.0% 2'655'000 3'000'000
48 Morges Av. de la Gare 11 20 24.3% 7'565'000 9'400'000
49 Bern Neufeldstr. 14 68 12.8% 4'753'000 5'360'000
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Multipler Korrelationskoeffizient 0.3171
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