Universitat
Zuirich™

Abschlussarbeit

zur Erlangung des
Master of Advanced Studies in Real Estate

Veranderung von Total Returns, Cashflow- und
Wertanderungsrenditen bei Wohn- und Buroliegenschaften Gber die
Jahre von 2010 bis 2014 von Schweizer Stadten und deren

Agglomerationen

Verfasser: Robin Neuhaus

Eingereicht bei: Felix Thurnheer MRICS, Partner ImmoCompass AG

Abgabedatum: 17.08.2015



Inhaltsverzeichnis
ADKUrZUNGSVEIZEICNNIS ...t v
ADDIHAUNGSVEIZEICANIS ... e \/
TaDEHENVEIZEICHNIS ...t VII
EXECULIVE SUMMAIY ...ttt ettt ettt e e snb e et e e st e e aneee s IX
R Y101 1T | (1o [PPSO PPPOPPPRR 1
O A 1< 7] w41 [ oo PR TPPPP 1
1.2 Abgrenzungen und aktueller Wissensstand.............c.coovvvvveeiiiiiiec e 2
O R AN oo | (=1 AU 1o T PO OSSR PRPR 2
1.2.2  AKtueller WISSENSSLANG........cccvviiiiiiiiiiee it 6
1.3 FOrSChUNQGSUESION ...oviieiiiiiie e 6
2  Wissenschaftliche Fragestellungen und Definitionen.............cccveeiviinee e, 8
2.1 FOrSCUNQGSTIAgEN.....ceiiiii e 8
2.2 HYPOTNESEN ... e e 8
2.3 DETINIIONEN ...ttt ettt e e e e en 9
2.3.1  Total Return und dessen KOMPONENTEN...........evveiiiiiiiee i 9
2.3.2  Stéadte und AgglomMerationNeN ..........ceeiiiiiiie et 13
2.3.3  Nutzungssegmente Wohnen und BUr0...........cccceeiiiiiiiiiiiiiiee e 18
3 Empirische Datenanalyse zum Total REtUIN ..........cccveeiiiiiiie e 19
3.1 NutzungssegmeNnt WONNEN ........cuuiiiiiiiiiie et 19
3.1.1  Rohdaten und Datenqualitdt (Wohnen)..........ccccceeviiiiieeiiiiii e 19
3.1.2 Basel: Stadt & Agglomeration (Wohnen) ..........ccccoovieeiiiiie e 20
3.1.3  Bern: Stadt & Agglomeration (WOohNen) ........cccccooviiiieeiiiinee e 21
3.1.4  Genf: Stadt & Agglomeration (WONNEN) .........ceeevviiiieeiiiiiiec e 22
3.1.5  Lausanne: Stadt & Agglomeration (WohNnen) .........ccccceevviiiieeiiiiine e, 23
3.1.6  Luzern: Stadt & Agglomeration (WOhNEN) ............cccvvveeiiiiiiee i 24
3.1.7  Schaffhausen: Stadt & Agglomeration (Wohnen) ............cccccevviiieciiiiineen, 25
3.1.8  St. Gallen: Stadt & Agglomeration (WOhNEeN)...........ccceovvvieeeiiiiiee i, 26
3.1.9  Winterthur: Stadt & Agglomeration (Wohnen) ...........ccccoevveeiiiiie e, 27
3.1.10 Zug: Stadt & Agglomeration (Wohnen).........cccccceoviiiieeiiiiiec e 28
3.1.11 Zirich: Stadt & Agglomeration (Wohnen)..........cccocvvveeiiiiiiee i 29
3.2 NULZUNGSSEGMENT BUIO .. ..vvviiiiiieeii ittt re e 30

3.2.1  Rohdaten und Datenqualitdt (BUF0).........ccooviuviieeiiiiiiie i 30



3.2.2  Genf & Agglomeration (BUI0) .......c.cooiuieiiiiiniiiee e 31
3.2.3  Zirich & Agglomeration (BUF0) .......ccooveeiiieniiiee e 32
3.24  Ganze Schweiz: Stadte & Agglomerationen (BUr0)........ccccoevvveevvieenineennnnn. 33

4 Empirische Datenanalyse mit Vergleichsvariablen...........cccccooociiiiiiic e, 34
4.1  The Real EState SYSIEIM......ccueiiiiiiiiiiie e 34
4.2 KOrrelationSanalySEN. ........cooiiiiiiiii e 36
4.2.1  Rohdaten und Datenqualitat (Korrelationsanalysen)..........cccocevviieiiiennnnnn. 36
4.2.2  Total Return (Wohnen und BUI0) .......coovviiiiiiiiiiiiiiiiee e 38
4.2.3  Cashflowrendite (Wohnen und BUF0) ........cccoiivieeiiiiiiiee i 39
4.2.4  Werténderungsrendite (Wohnen und BUr0) .........ccocovveeiiiiiiec i 40

5 Schlussfolgerungen der DatenanalySen ...........ccooviiiiieiiiiiiec e 41
5.1 EXPEITENINTEIVIEWS ...ovviiiiiiiiie ettt e e e e e e e s nnbre e e 41
5.1.1  Aufbau und Ziele der INtEIVIEWS .........cceeiiiiieiiiieiiiie e 41
5.1.2  Zusammenfassung der Antworten aller Experteninterviews ..............cc........ 41

5.2  Beantwortung der FOrschungsfragen .........ccccvvveeiiiiiic i 44
5.2.1  Zusammenfassung der empirischen Datenanalyse (Wohnen)....................... 44
5.2.2  Zusammenfassung der empirischen Datenanalyse (BUr0)..........ccccccevvvvvnennn 47

5.2.3  Zusammenfassung der empirischen Datenanalyse mit Vergleichsvariablen .50

5.3  Beantwortung der HYPOthESEN ........cooiiiiiiiiie e 51
6  Kritische Wirdigung der Arbeit..........cooviiiiiii e 56
6.1  Wurdigung der UnterSUChUNGEN.........ccvviiiiiiiiic e 56
6.2 AUSDIICK ..o 57
LIteraturVerZEICINIS ........oiiiiii e 58



Abktlrzungsverzeichnis

Agglo
Ann.
BfS

BIP
BVG
BWO
CF

CFR
CUREM
IAZI
IPD
KAG
KGAST
MWa
MWe
PLZ
REIDA
RICS
SECO
SFAMA
SIA
SNB
SVS

TR
VMWG
WBF
WAR
ZGB

Agglomeration

Annualisiert

Schweizer Bundesamt flr Statistik

Bruttoinlandprodukt

Bundesgesetz uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
Bundesamt fur Wohnungswesen

Cashflow

Cashflowrendite

Center for Urban & Real Estate Management

IAZI AG

Investment Property Databank

Kollektivanlagegesetz

Konferenz der Geschaftsfiihrer von Anlagestiftungen

Marktwert am Anfang der Periode

Marktwert am Ende der Periode

Postleitzahl

Real Estate Investment Data Association

The Royal Institution of Chartered Surveyors

Staatssekretariat fur Wirtschaft

Swiss Funds & Asset Management Association

Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverein

Schweizerische Nationalbank

Swiss Valuation Standards

Total Return

Verordnung tber die Miete und Pacht von Wohn- und Geschéaftsrdumen
Eidgendssisches Departement fur Wirtschaft, Bildung und Forschung
Wertanderungsrendite

Schweizerisches Zivilgesetzbuch



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: 4-Quadrantenmodell des Immobilienkapitalmarktes (in Anlehnung an Ling
D./Archer W., 2008, S. 10)....cccuueiiiiieiiiieeiteieesiiee et e et et e et e e s e e b e s aeee e nne e e nees 2
Abbildung 2: Karte der Schweiz mit den Agglomerationen von Basel, Bern, Genf,
Lausanne, Luzern, Schaffhausen, St. Gallen, Winterthur, Zug und Zirich (Copyright: BfS,
ThemakKart, Neuenburg, 2014 / Quelle: BFS — Sektion Umwelt, Nachhaltige Entwicklung,
Raum (UNR))
Abbildung 3: Nutzungsarten in den Portfolios institutioneller Immobilieninvestoren (aus
SKAANES S.; 2014, S. 6) ...uveeiiiiieiiiie ettt 4
Abbildung 4: Ubersicht der gangigen Berechnungsmethoden des Total Returns in der
Schweiz (vgl. Kameni, G. E. 2015, S. 51)
Abbildung 5: Unterschiede der verschiedenen Berechnungsmethoden zum Total Return..12
Abbildung 6: Bestimmung von Agglomerationskernen mit Rasterdaten (aus BfS, BfS

AKLUEIL 2014, S. 4) oottt 14
Abbildung 7: Pendlerverflechtungen innerhalb der Agglomeration (aus BfS, BfS Aktuell,
2004, S, 8) 1ttt bt e et e anae e raeenes 14
Abbildung 8: Total Return Stadt Basel und Agglomeration Basel Wohnen........................ 20
Abbildung 9: Total Return Stadt Bern und Agglomeration Bern Wohnen......................... 21

Abbildung 10:
Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:
Abbildung 20:

Total Return Stadt Genf und Agglomeration Genf Wohnen...................... 22
Total Return Stadt Lausanne und Agglomeration Basel Lausanne............. 23
Total Return Stadt Luzern und Agglomeration Luzern Wohnen
Total Return Stadt Schaffhausen und Agglomeration Schaffhausen Wohnen

Total Return Stadt St. Gallen und Agglomeration St. Gallen Wohnen ....... 26
Total Return Stadt Winterthur und Agglomeration Winterthur Wohnen ....27
Total Return Stadt Zug und Agglomeration Zug Wohnen............ccccceeneee. 28
Total Return Stadt Zlrich und Agglomeration Zurich Wohnen.................. 29
Total Return Stadt Genf und Agglomeration Genf BUrO...........ccccecveeenneen. 31
Total Return Stadt Zirich und Agglomeration Zurich Buro....................... 32

Total Return ganze Schweiz: Stadte und Agglomerationen Bdro............... 33

Abbildung 21: The Real Estate System (eigene Darstellung, in Anlehnung an Geltner,
D./MIIEr, N. G.; 200L1)...cciieiieiiieeiiie ettt e e e e snb e s anbe e e nbeeeanes 34



Abbildung 22: Indexierte Entwicklung der Treiber und des Total Returns Wohnen und

B0 e e e e 38
Abbildung 23: Indexierte Entwicklung der Treiber und der Cashflowrendite Wohnen und
B0 e e 39
Abbildung 24: Indexierte Entwicklung der Treiber und der Wertanderungsrendite Wohnen
und Buro (Achtung: unterschiedliche Wertebereiche in der vertikalen Achse).................. 40
Abbildung 25: Total Returns Wohnen Zusammenfassung..........cccovvveeiieeeniieesieeesnineennn 44
Abbildung 26: Cashflowrenditen Wohnen Zusammenfassung .........cccccooveevieeiiiieeinineene 45
Abbildung 27: Wertdnderungsrenditen Wohnen Zusammenfassung..........cccccceevvvveeiiinenne 46
Abbildung 28: Total Returns Bliro Zusammenfassung...........coouvveiiireiiiieinieeesniiee e 47
Abbildung 29: Cashflowrenditen Bliro Zusammenfassung ...........ccoocveevieeeiiieniieeesineenn 48
Abbildung 30: Wertédnderungsrenditen Bliro Zusammenfassung ...........cccceveveeeviieeennineene 49

Abbildung 31: Rangkorrelationsanalyse zu Einwohnern und Total Return der St&dte im

SEGMENT WONNEIN ...ttt et e e et e e et e e s beeeebeee s 53

Vi



VII

Tabellenverzeichnis
Tabelle 1: Statistische Auswertung zu standiger Wohnbevolkerung & Beschéftigten ......... 3
Tabelle 2: Statistische Angaben Basel Wohnen zum Total Return ............cccccevvieeeiiennne 20

Tabelle 3: Statistische Angaben Basel Wohnen zur Cashflow- und Wertéanderungsrendite 20
Tabelle 4: Statistische Angaben Bern Wohnen zum Total Return .............ccooveeeiiiieeeeee, 21
Tabelle 5: Statistische Angaben Bern Wohnen zur Cashflow- und Wertanderungsrendite.21
Tabelle 6: Statistische Angaben Genf Wohnen zum Total Return...........c..ccooveeiiiiineenne, 22
Tabelle 7: Statistische Angaben Genf Wohnen zur Cashflow- und Wertédnderungsrendite.22
Tabelle 8: Statistische Angaben Lausanne Wohnen zum Total Return................cccvvveene, 23
Tabelle 9: Statistische  Angaben Lausanne Wohnen zur Cashflow- und
WErtANAErUNGSIENAILE .....civeieiiiie ettt et e e anbe e e e beeeenes 23
Tabelle 10: Statistische Angaben Luzern Wohnen zum Total Return............ccccoceeviveenen. 24
Tabelle 11:  Statistische  Angaben Luzern Wohnen zur Cashflow- und

WErtANAErUNGSIENAILE ....coiveieiiiiie ettt ettt e et e e et e e beeeanes 24
Tabelle 12: Statistische Angaben Schaffhausen Wohnen zum Total Return....................... 25
Tabelle 13: Statistische Angaben Schaffhausen Wohnen zur Cashflow- und
WErtANAErUNGSIENAILE ....cciveieiiiie ettt e e srb e e s e e beeeenes 25
Tabelle 14: Statistische Angaben St. Gallen Wohnen zum Total Return..............cccceeeee. 26
Tabelle 15: Statistische Angaben St. Gallen Wohnen zur Cashflow- und
WEItANAErUNGSIENAILE ....coi.viieiiiie ettt e et e e e e beeeenes 26
Tabelle 16: Statistische Angaben Winterthur Wohnen zum Total Return...............cc.o....... 27
Tabelle 17: Statistische Angaben Winterthur Wohnen zur Cashflow- und
WEItANAErUNGSIENAILE ... coiviieiiiie ettt et e e nrb e arbe e e beeeenes 27
Tabelle 18: Statistische Angaben Zug Wohnen zum Total Return...........cccccceevveeiineennnn. 28
Tabelle 19: Statistische Angaben Zug Wohnen zur Cashflow- und Wertédnderungsrendite 28
Tabelle 20: Statistische Angaben Zirich Wohnen zum Total Return...........cccccoovivieeeee, 29
Tabelle 21: Statistische Angaben Ziurich Wohnen zur Cashflow- und Wertédnderungsrendite
........................................................................................................................................ 29
Tabelle 22: Statistische Angaben Genf Buro zum Total Return ...........cccovoveeven e, 31

Tabelle 23: Statistische Angaben Genf Biro zur Cashflow- und Wertanderungsrendite....31
Tabelle 24: Statistische Angaben Zirich Buro zum Total Return............ccocvveeiiiiineenn, 32
Tabelle 25: Statistische Angaben Zirich Buro zur Cashflow- und Wertanderungsrendite .32

Tabelle 26: Statistische Angaben ganze Schweiz Biiro zum Total Return......................... 33



VIl

Tabelle 27: Statistische Angaben ganze Schweiz Biro zur Cashflow- und
WErtANAErUNGSIENAILE .....oivvieiiiie ettt ettt e e e e e e bee e 33
Tabelle 28: Datengrundlagen der Treiber fur die Korrelationsanalyse .............ccccccveeeennee. 37
Tabelle 29: Statistische Angaben zur Verénderung der indexierten Werte zum Total Return
WORNEN UNG BUKO ...ttt e e 38
Tabelle 30: Statistische Angaben zur Verénderung der indexierten Werte zur
Cashflowrendite WOhNEN UNd BUKO ........c.uoiiiiiiiiiiie e 39
Tabelle 31: Statistische Angaben zur Verénderung der indexierten Werte zur
Werténderungsrendite Wohnen und BUFO .........c.eeeiiiiiiiiiiiiiiece e 40
Tabelle 32: Statistische Angaben zum Total Return Wohnen aller Stadte und
Yo [o] (0] 01T - U [0 4 =T o TP PRTRR 44
Tabelle 33: Statistische Angaben zur Cashflowrendite Wohnen aller Stadte und
Yo [o] (0] 41T - U [0 0 =T o SRR 45
Tabelle 34: Statistische Angaben zur Wertdnderungsrendite Wohnen aller St&dte und
Yo [o] (0] 01T - U [0 0 =T o TP 46
Tabelle 35: Statistische Angaben zum Total Return Buro aller Stadte und Agglomerationen

Tabelle 36: Statistische Angaben zur Cashflowrendite Biro aller Stadte und
F o [o] (0] 41T - U [0 0 =T o SRR 48
Tabelle 37: Statistische Angaben zur Wertédnderungsrendite Buro aller Stadte und
F o [o] (0] 01T - U [0 0 =T o SRR 49

Tabelle 38: Ubersicht der Standardabweichungen der Cashflowrenditen Wohnen und Biiro

Tabelle 39: Ubersicht der prozentualen Anteile der Cashflow- und Wertanderungsrendite
am Total REtUN WORNNEN..........ooiiiiiie et 52
Tabelle 40: Ubersicht der prozentualen Anteile der Cashflow- und Wertanderungsrendite
AM TOtAl RETUIMN BUKO ...ttt e s neee s 52
Tabelle 41: Statistische Auswertung der Rangkorrelationsanalyse zu Einwohnern und Total
Return der Stadte im Nutzungssegment WONNEN ..........cccooiiiiiiiiniiieeee e 53
Tabelle 42: Ubersicht der Mittelwerte des Total Returns iiber die letzten 5 Jahre Wohnen
0010 N =0 o TSR TRROTPRRIS 54



Executive Summary

In der Arbeit wurde eine Untersuchung zum Total Return und dessen Komponenten
(Cashflowrendite und Wertadnderungsrendite) uber die Jahre 2010 bis 2014 fir
Wohnobjekte in den zehn grdssten Schweizer Stadten und Agglomerationen
vorgenommen. Die Datenlage fur die Untersuchung im Nutzungssegment Blro war nicht
ausreichend, darum konnten dort nur die Regionen Genf und Zirich ausgewertet werden.
Da es keine einheitliche Definition fur den Total Return gibt und somit dessen
kalkulatorische Herleitung verschieden ist, miissen die Ergebnisse immer mit der ndtigen
Vorsicht betrachtet werden. Anhand eines Rechenbeispiels wird auf die madglichen
Abweichungen der verschiedenen Berechnungsarten hingewiesen.

Die Ergebnisse zeigen auf, dass es bezuglich der Gesamtperformance innerhalb der
Schweiz sowohl im Nutzungssegment Wohnen wie auch bei Buro signifikante regionale
Unterschiede gibt. Die treibende Komponente hinter diesen Unterschieden ist die
Werténderungsrendite. Die Cashflowrendite présentiert sich in der gesamten Untersuchung
als sehr stabil. Dies konnte sowohl in stadtischen Lagen wie auch in den Agglomerationen
festgestellt werden. Die Wertdnderungsrenditen weisen jedoch eine héhere Streuung auf.
In den Stadten wurden durchschnittlich hohere Wertédnderungsrenditen gemessen als in den
Agglomerationen, dies wirkt sich auch auf die Total Returns aus. Die hdchste
durchschnittliche Gesamtperformance tber die letzten finf Jahre wurde bei Wohnobjekten
in Schaffhausen gemessen. Bei den Biroliegenschaften liegt die Region Genf klar vor der
Region Zirich. Zirich hat sogar gegenuber dem Schweizerischen Durchschnitt schlechter
performt. Grundsétzlich kann die Zentralitat als wichtiger Treiber fur den Total Return
belegt werden. In fast jeder Region wurden in den Stdadten jeweils hohere Renditen
gemessen als in der entsprechenden Agglomeration. Die Region Luzern im
Nutzungssegment Wohnen bildet die einzige Ausnahme, da wurden in der Agglomeration
hohere Renditen gemessen als in der Stadt.

Durchschnittlich wurden bei Wohnliegenschaften ber die letzten finf Jahre Total Returns
zwischen 6.50 und 7.30 Prozent gemessen. Die entsprechenden Cashflowrenditen lagen bei
Werten zwischen 4.00 und 4.50 Prozent, die Wertédnderungsrenditen zwischen 2.15 und
2.85 Prozent. Bei Blrogebéduden lagen die durchschnittlichen Total Returns der letzten
funf Jahre zwischen 3.00 und 5.00 Prozent, davon machten die Cashflowrenditen mit 3.50
bis 4.70 Prozent den grossten Anteil aus; die Wertanderungsrenditen lagen zwischen -1.60
und 1.30 Prozent.



1 Einleitung

1.1 Zielsetzung

Die Abschlussarbeit nimmt eine statistische Untersuchung zum Total Return und dessen zwei
Komponenten (Cashflow- und Wertanderungsrendite) fiir die Nutzungen Wohnen und Biro in
verschiedenen Stadten und deren Agglomerationen tiber die Jahre von 2010 bis 2014 vor. Des
Weiteren sollen wichtige makrodkonomische Treiber fiir die Entwicklung des Total Returns
uber die zugrunde liegende Zeitperiode identifiziert und die aufgestellten Forschungsfragen
und Hypothesen geklart werden.

Die Arbeit soll einen Beitrag zur Transparenz am Immobilienmarkt leisten. Die Ergebnisse
der Rendite-Untersuchungen auf Stufe Stadt und Agglomeration sollen den Marktteilnehmern
helfen, die vergangene Entwicklung der Regionen in Bezug auf andere Informationen und
Daten, wie beispielsweise Umsetzung Verkehrsprojekte, Zuwanderung, etc. besser zu
verstehen. Die Ergebnisse sollen aufzeigen, ob unterschiedliche rdumliche Muster beziglich
der Gesamtperformance von direkten Immobilienanlagen bestehen.

Schlussendlich hat die Arbeit zum Ziel, dass einerseits qualitativ bessere Einschatzungen tiber
die zukunftige Entwicklung der untersuchten Regionen gemacht werden kénnen.

Andererseits konnen die Akteure ihre bestehenden direkten Immobilienportfolios auf
regionaler Stufe ber den Untersuchungszeitraum benchmarken, um Grundlagen fur

strategische Entscheide zu erarbeiten

Die inhaltliche Motivation hinter der Themawahl liegt in der Beantwortung der Frage, ob in
der Schweiz zwischen den verschiedenen Regionen signifikante Unterschiede bei der
Performance von direkten Immobilienanlagen zu erkennen sind. Darlber hinaus geht es auch
um Fragen, ob Zentralitat allgemein oder die Grosse eines Marktes treibend auf die Renditen
einwirken. Die private Motivation und das Interesse des Autors, sich in diesem Themenfeld
zu vertiefen liegen darin, ein grundsétzliches Verstdndnis fir die Zusammenhdnge und

Treiber der Gesamtperformance fiir Immobiliendirektanlagen zu entwickeln.



1.2 Abgrenzungen und aktueller Wissensstand

1.2.1 Abgrenzungen

Teilnehmer am Kapitalmarkt investieren in verschiedene Produkte wie beispielsweise Aktien,
Fonds, Rohstoffe, Immobilien etc. in Erwartung dafur, in Zukunft einen Return zu erhalten.
Immobilien stehen somit in direkter Konkurrenz zu anderen Investitionsmoglichkeiten um das
Investitionskapital. Dabei kann der Immobilienkapitalmarkt in vier Quadranten unterteilt
werden (siehe Abbildung 1).

Private Markets Public Markets
. Bspw. Direkte Bspw. Anteile
Eqity/ owners Immobilienanlagen Immobilienfonds
Debt/ lenders Bspw. Hypotheken Bspw. CMBS / RMBS

Abbildung 1: 4-Quadrantenmodell des Immobilienkapitalmarktes (in Anlehnung an Ling D./Archer W., 2008, S.
10)

Einerseits wird eine Ubergeordnete Unterteilung der Teilnehmer am Immobilienkapitalmarkt
gemacht, andererseits wird eine Unterscheidung im Investitionsstil vorgenommen.

Die Arbeit fokussiert auf Teilnehmer der Gruppe Equity, die ihr Kapital direkt in Immobilien
anlegen (private markets). Die Investoren erwarten bei Immobiliendirektanlagen fur ihr
Investment einen Return in Form von regelméssig wiederkehrenden Mietzinsen sowie
Steigerungen des Marktwertes®.

Untersucht werden nachfolgend Total Returns von direkt gehaltenen Einzelimmobilien sowie

deren zwei Komponenten, die Cashflowrendite und die Wertédnderungsrendite.

Geographisch beschrankt sich die Arbeit auf das Marktgebiet der Schweiz. Im Mittelpunkt
stehen die folgenden zehn grésseren Schweizer Stadte und deren Agglomerationen (siehe
Abbildung 2): Basel / Bern / Genf / Lausanne / Luzern / Schaffhausen / St. Gallen /
Winterthur / Zug / Zurich

L vgl. Ling D./Archer W., 2008, S 9 - 10

2RICS, 2012, S. 30: ,,Der Marktwert ist der geschatzte Betrag, fiir welchen ein Immobilienvermdgen am Tag der
Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Verdusserer und einem kaufbereiten Erwerber, nach angemessenem
Vermarktungszeitraum, in einer Transaktion im gewohnlichen Geschéaftsverkehr ausgetauscht werden sollte,
wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.”



Abbildung 2: Karte der Schweiz mit den Agglomerationen von Basel, Bern, Genf, Lausanne, Luzern,
Schaffhausen, St. Gallen, Winterthur, Zug und Ziirich (Copyright: BfS, ThemaKart, Neuenburg, 2014 / Quelle:
BFS — Sektion Umwelt, Nachhaltige Entwicklung, Raum (UNR))

Die aufgezdhlten Stadte und deren Agglomerationen liegen alle innerhalb der grdssten
Agglomerationsgebiete der Schweiz® (die im Ausland liegenden Agglomerationsgebiete nicht
mitgezahlt).

Fur die Untersuchung zum Total Return bei der Nutzung Wohnen werden alle zehn
aufgelisteten Regionen untersucht. Aufgrund der ungeniigenden Datenlage bei der Nutzung
Biro beschrénkt sich die Untersuchung auf die Gebiete Zirich und Genf.

Statistische Auswertung zu standiger Wohnbevodlkerung & Beschéftigten

Wohnbevélkerung (2013) Beschaftigte (2012)
absolut Anteil absolut Anteil
Total Agglomerationen: " 3'695'800 " 45% 1'030'500 28%
Basel 508'600 6% -
Bern 364'200 4% -
Genf 541'300 7% 231'400 6%
Lausanne 351'500 4%
Luzern 216'100 3%
Schaffhausen 68'400 1%
St. Gallen 153'400 2%
Winterthur 145'900 2%
Zug 113'800 1%
Zirich 1'232'600 15% 799'100 22%
Total stadtische Bevolkerung 5'997'800 74% -
Total Schweiz 8'139'631 100% 3'644'277 100%

Tabelle 1: Statistische Auswertung zu standiger Wohnbevélkerung & Beschaftigten

% vgl. BfS, Stadtische Bevélkerung filr das Jahr 2013




Die stdndige Wohnbevolkerung aller oben aufgelisteten Gebiete lag im Jahr 2013 bei 3.696
Mio. Einwohnern. Dies entspricht rund 62 Prozent der stadtischen Bevdlkerung in der
Schweiz bzw. rund 45 Prozent der Schweizerischen Gesamtbevélkerung (siehe Tabelle 1).*
Die Anzahl Beschéftigte im tertidren Wirtschaftssektor® von Genf und Ziirich zusammen lag
im Jahr 2012 bei 1.030 Mio. Personen, was einem Anteil von rund 28 Prozent am Gesamttotal
aller Beschéftigten in der Schweiz entspricht (siehe Tabelle 1).°

Die Daten der untersuchten Regionen bei der Nutzung Wohnen haben dadurch fiur die
gesamte Schweiz Aussagekraft. Fir die Nutzung Biro wird zusétzlich zu den Auswertungen
der Gebiete Genf und Zurich eine Untersuchung fir alle Stadte und deren Agglomerationen
der Schweiz vorgenommen, um allgemeingultige Aussagen machen zu kénnen.

Eine zentrale Frage bei direkten Immobilieninvestment ist unter anderem auch immer

die der Nutzung der Immobilie. Dabei spielen Aspekte wie Diversifikation’ und
Risikobereitschaft der Markteilnehmer eine wichtige Rolle, weil verschiedene Nutzungen
unterschiedliche Risiko-Rendite-Profile haben.
Eine Untersuchung der Portfolios von institutionellen Investoren beziglich der Nutzung ihrer
direkten Immobilienanlagen zeigt auf, dass die Nutzungen Wohnen und Biro
zusammengezahlt zwischen 73.7 Prozent bis 92.5 Prozent des Portfolios ausmachen (siehe
Abbildung 3).2

B KGAST Immo Index
SXI Real Estate Funds Index
SXI Real Estate Shares Index

59.1%

52.7% Wohnen
6.5%
N =54
26.2% Biiro / Verkauf
67.2%
0.6%
6.4% Gemischt
1.9%
M ss
13.6% Sonstige
16.9%
I 1.1%
1.0% Bauland / Projekte
5.6%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

Abbildung 3: Nutzungsarten in den Portfolios institutioneller Immobilieninvestoren (aus Skaanes S., 2014, S. 6)

*Vgl. BfS, Stadtische Bevélkerung fiir das Jahr 2013 (Total 5.998 Mio. Einwohner), standige Wohnbevélkerung
der Schweiz fiir das Jahr 2013 (Total 8.140 Mio. Einwohner), aktuellere Zahlen sind nicht verfugbar

® Danielli, G./Backhaus, N./Laube, P., 2009, S. 289: ,Umfasst alle Dienstleistungen, die in eigenstandigen
Unternehmen oder durch den Staat sowie in anderen offentlichen Einrichtungen erbracht werden (Banken,
Versicherungen, Tourismus, Verkehr, Schulen).”

® vgl. BfS, Beschaftigte nach Agglomerationen fiir das Jahr 2012 (Total Anzahl Beschéftige im tertidren
Wirtschaftssektor der Schweiz 3.664 Mio.), aktuellere Zahlen sind nicht verfiigbar

"Vgl. Maier K. M., 2004, S 186 - 187

8 Vgl. Skaanes S., 2014, S. 6



Die Abbildung 3 zeigt die Nutzungsquoten der direkten Immobilienportfolios auf.

Im KGAST-Immo-Index sind die Portfolios der Mitglieder der Konferenz der Geschaftsfiihrer
von Anlagestiftungen (KGAST) abgebildet. Es handelt sich dabei um Anlagestiftungen®, in
die Pensionskassen investieren kénnen.*® Der Anteil der Nutzungen Wohnen und Biiro in den
Portfolios der Anlagestiftungen liegt bei 92.5 Prozent. Dominierende Nutzung im Portfolio
der Anlagestiftungen ist mit 59.1 Prozent Wohnen. Aufgrund von Anlagerichtlinien bestehen
die Portfolios fast ausschlieRlich aus den Nutzungen Wohnen (2/3) und Buro (1/3).

Der SXI-Real-Estate-Funds-Index umfasst alle an der SIX-Exchange kotierten
Immobilienfonds'*.*? Deren Anteil von Wohn- und Biironutzungen am Gesamtportfolio liegt
bei 78.9 Prozent. Die ganz klar favorisierte Nutzung in den Portfolios der Fonds ist Wohnen
mit 52.7 Prozent. Biros machen noch einen Anteil von 26.2 Prozent am Gesamtportfolio aus.

Der SXI-Real-Estate-Shares-Index bertcksichtigt alle an der SIX-Exchange kotierten
Immobilienaktiengesellschaften.™® Diese Kategorie der institutionellen Immobilien-Investoren
weist mit 73.7 Prozent den geringsten Anteil an den Nutzungen Wohnen und Biro im
Gesamtportfolio auf. Dominierende Nutzung in den Portfolios der
Immobilienaktiengesellschaften ist ganz klar Buro mit 67.2 Prozent. Dieser Wert ist der
hochste gemessene Anteilswert in der vorliegenden Untersuchung. Mit 6.5 Prozent bildet
Wohnen nur das drittgrosste Segment hinter sonstigen Nutzungen.

Die Nutzungen Wohnen und Biro machen wie oben ausgefuhrt einen wichtigen Teil der
Nutzungen in den Portfolios der institutionellen Investoren aus. Bei den Anlagestiftungen und
den Immobilienfonds macht die Wohnnutzung fast zwei Drittel des gesamten Portfolios aus.
Bei den Immobilienaktiengesellschaften ist es die Buronutzung, welche zwei Drittel des
Portfolios ausmacht.

Aus diesen Grinden fokussiert sich die Untersuchung zum Total Return in dieser Arbeit
ausschliesslich auf die Nutzungen Wohnen und Biro. Definitionen, was genau unter einer
Wohnliegenschaft und einer Buroliegenschaft verstanden wird, werden im Kapitel 2.3.3

beschrieben.

°Vgl. BVG 53g Abs. 1

19vgl. www.kgast.ch, abgerufen am 13.05.2015

1 Vertraglicher Anlagefonds (offene kollektive Kapitalanlage) gem. Kollektivanlagegesetzt (KAG)
12 v/gl. www.six-swiss-exchange.com, abgerufen am 13.05.2015

B vgl. www.six-swiss-exchange.com, abgerufen am 13.05.2015



1.2.2 Aktueller Wissensstand

Die wissenschaftliche Literatur beschrénkt sich auf Definitionen zum Total Return und dessen
Komponenten bzw. deren kalkulatorische Herleitung. Spannend dabei ist, dass kein
einheitliches Bild gezeichnet wird. Zwar sind sich die Autoren einig, wie die Begriffe Total
Return, Cashflowrendite und Wertédnderungsrendite zu verstehen sind, Uneinigkeit herrscht
aber in der Berechnung. Diese Thematik wird in Kapitel 2.3.1 n&her beleuchtet.
Untersuchungen zum Total Return und dessen Komponenten auf der Ebene Stadt (Gemeinde)
und Agglomeration fir das Marktgebiet Schweiz sind dem Autor nicht bekannt. Ausnahme
bildet ein Workingpaper von Roland Fiiss'* und Justus Vollrath®® zum Thema
»-Renditeentwicklung von Geschaftsliegenschaften in schweizerischen Agglomerationen®. Im
Paper wurden Total Returns von Geschafts- und Verkaufsflachen in den Agglomerationen
Lausanne, Genf, Zirich, Luzern, Bern und Basel untersucht und verglichen.'® Auf nationaler
Stufe gibt es den Schweizer Immobilienindex'’ von Wiiest & Partner in Zusammenarbeit mit
IPD, welche jeweils fiir ein Kalenderjahr Daten zum Total Return und dessen Komponenten
fur verschiedene Nutzungen bei direkten Immobilienanlagen in der Schweiz ausweisen.

Die Untersuchungen in dieser Arbeit sollen dazu beitragen, die Informationslicke bezlglich
den Renditezahlen (Total Return, Cashflowrendite und Wertanderungsrendite) auf Ebene der

Schweizer Stédte und Agglomerationen zu schliessen.

1.3 Forschungsdesign

Die Arbeit hat das methodische Ziel, die Hypothesen und Fragestellungen, welche im Kapitel
2 genauer erlautert werden, zu beantworten. Inhaltlich bewegt sich die Arbeit im Rahmen der

Zielsetzungen und Abgrenzungen, welche in den vorhergehenden Kapiteln festgelegt wurden.

Die empirische Datenanalyse zum Total Return in Kapitel 3 wird mittels deskriptiver Statistik
vorgenommen. Basis fur die Untersuchung bildet ein von REIDA zur Verfiigung gestellter
Datensatz. Die Daten wurden von REIDA auf Ihre Qualitat hin untersucht. Der Autor hat die
fur die Stichproben relevanten Daten ebenfalls noch einer Qualitatsprifung unterzogen.

Mittels Diagrammen und statistischen Auswertungen kann eine Ubersicht der einzelnen

“ Roland Fss ist Professor fiir Real Estate Finance an der Universitat St. Gallen und Dozent am CUREM an der
Universitéat Zirich

15 Justus Vollrath ist Geschéftsfiihrer der IPD Investment Property Databank GmbH und Dozent am CUREM an
der Universitat Zirich

18 vgl. Fiiss, R./Vollrath, J. 2013

7 Schweizer Immobilienindex: https://www.wuestundpartner.com, abgerufen am 09.05.2015



Teilmérkte gezeigt werden. Die Resultate und Erkenntnisse der Auswertungen sind graphisch

und tabellarisch zusammengefasst und entsprechend beschrieben.

Im Kapitel 4 werden anhand von Korrelationsanalysen verschiedene makrodkonomische
Treiber untersucht, welche Anhand des Real Estate Systems™ identifiziert wurden. Dabei

werden die Zusammenhange zwischen den Treibern und den Renditezahlen beschrieben.

Im Kapitel 5 sind die Schlussfolgerungen der empirischen Datenanalysen beschrieben. Zudem
werden in diesem Kapitel die aufgestellten Hypothesen Gberprift. Anhand von 7

Experteninterviews wird der Bogen zur Praxis geschlagen.

Abschliessend wird im Kapitel 6 die Arbeit kritisch gewurdigt und im Ausblick auf noch zu

untersuchende Themen hingewiesen.

8 vgl. Geltner, D./Miller, N. G., 2001, S. 23 ff.



2 Wissenschaftliche Fragestellungen und Definitionen

2.1 Forschungsfragen

Die folgenden beiden Forschungsfragen bilden die Leitlinien fir die gesamte Arbeit. Mit der
Beantwortung dieser Fragen konnen die gesetzten Ziele innerhalb der vorgenommenen

Abgrenzungen erreicht werden.

= Wie gestalteten und verénderten sich Cashflow- und Wertanderungsrenditen bei Wohn-
und Buroliegenschaften tber die Jahre von 2010 bis 2014 von Schweizer Stadten und
deren Agglomerationen?

= Welches waren die entsprechenden makro6konomischen Treiber?

2.2 Hypothesen

Die Arbeit versucht mit den nachfolgenden Untersuchungen die untenstehenden Hypothesen
zu verifizieren oder falsifizieren. Diese Hypothesen entsprechen gangigen Marktmeinungen in
Bezug auf das inhaltliche Thema und anerbieten sich im Kontext der folgenden Auswertung
genauer untersucht und beantwortet zu werden.

Die Hypothesen beziehen sich alle auf den Betrachtungszeitraum von 2010 bis 2014 fir die
Nutzungssegmente Wohnen und Buro fir die im Kapitel 2.3.2 bestimmten St&dte und deren

Agglomerationen.

= Die Cashflowrendite ist stabiler in der Agglomeration als in der Stadt.

= Die Wertéanderungsrendite hat in der Stadt einen hoheren Anteil am Total Return als in der
Agglomeration.

= Die Grosse der Stadt bzw. des Marktes ist ein wichtiger Treiber fur den Total Return.

= Die Zentralitat ist ein wichtiger Treiber fir den Total Return.



2.3 Definitionen

2.3.1 Total Return und dessen Komponenten

Einleitung

Der Total Return (TR) auf Stufe Einzelinvestment zeigt den Gesamterfolg oder die
Performance eines Investments Uber eine definierte Zeitperiode an (meistens ein Jahr) und
setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: einerseits aus der Cashflowrendite (CFR) und
andererseits aus der Wertanderungsrendite (WAR).

Bei einem direkten Immobilieninvestment bestimmt sich der Total Return aus den laufenden
Mietertrdgen der Liegenschaft (Cashflows) sowie der Verédnderung des Marktwertes
(Wertéanderung). Obwohl bei Immobilien der Mietertrag und die Betriebskosten unterjéhrlich
fliessen (bspw. monatlich oder quartalsweise), hat sich die jahrliche Berechnung des Total
Returns etabliert. Grund dafur ist die normalerweise nur einmal im Jahr stattfindende
Bewertung des Marktwertes der Liegenschaft.

Stark vereinfacht ausgedriickt ist der Total Return eine Verhaltniszahl zwischen
Nettoeinnahmen  (Netto-Mietzins abzliglich eigentimerseitigen Betriebskosten) und
Werténderung im ,,Z&hler” sowie den Marktwerten der Liegenschaft am Jahresanfang und am
Jahresende im ,,Nenner®.

Damit die beiden Komponenten des Total Returns besser verstanden werden, ist es wichtig,
die jeweils grossten Einflussfaktoren zu kennen. Folgende Attribute haben den grdssten
Einfluss auf die Cashflowrendite:

Bruttomietzinseinnahmen, Leerstandsquote und nicht auf den Mieter (Uberwalzbare
Nettokosten (Eigentiimerkosten).

Die Wertanderungsrendite wird von folgenden Attributen getrieben:
Mietzinspotentialwachstum und die Verénderung des Diskontierungssatzes.

Bei der Untersuchung von Renditekennzahlen kommt der genauen Definition grosse
Bedeutung zu, zumal in der Schweiz — aber auch international — ein einheitlicher Standard
fehlt. Dies l&sst sich aufgrund der verschiedenen vorhandenen Berechnungsarten und
Fachdokumentationen feststellen. Die unterschiedlichen Berechnungsmethoden gehen alle
vom gleichen Berechnungskonzept aus (wie oben vereinfacht beschrieben), im Detail finden
sich aber Unterschiede, welche zu deutlichen Abweichungen im Resultat fihren koénnen.

Schon in friheren Jahren wurde auf den Mangel an einheitlichen Definitionen und der damit
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einhergehenden Probleme beziiglich der Vergleichbarkeit hingewiesen'®, eine durchgangige
Vereinheitlichung hat sich aber bis heute nicht durchgesetzt.

International wurden Vereinheitlichungen vor allem durch privatwirtschaftliche Initiativen
vorangetrieben. In Deutschland versuchte die DID Deutsche Datenbank GmbH seit 1998 eine
einheitliche Definition zu etablieren.?’ In Grossbritannien war die IPD Investment Property
Databank die grosse Kraft hinter einem einheitlichen Standard. Die Berechnungsarten fur den
Total Return dieser zwei grossen privatwirtschaftlichen Institutionen unterscheiden sich aber
ebenfalls substantiell.

In der Schweiz haben sich die Bemihungen beziglich der Vereinheitlichung an den
internationalen Standards orientiert. Aber es gab mit der Swiss Funds & Asset Management
Association (SFAMA)?' — vormals Swiss Funds Association (SFA) — auch nationale
Initiativen. Die SFAMA wollte fir die Fonds — welche ihrer Organisation angeschlossen
waren — einheitliche Kennzahlen definieren.?

Heute werden in der Schweiz (blicherweise fur Total Return Definitionen zwei
Standardwerke von zwei unterschiedlichen Fachorganisationen zitiert. Einerseits handelt es
sich um die Fachdokumentationen ,.D 0213 Finanzkennzahlen fir Immobilien® vom
Schweizer Ingenieur- und Architektenverein SIA?® und andererseits um die ,,Swiss Valuation
Standards® (SVS) vom Schweizer Chapter der Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS)*.?° Daneben gibt es bekannte Immobilienberatungsunternehmen (IAZI AG, Ziirich /
Wiest & Partner AG, Zirich in Kooperation mit IPD) oder die Real Estate Investment Data
Association (REIDA)?, welche periodisch Immobilienrenditen publizieren und dazu eigene
Definitionen mitliefern.

REIDA und die IAZI AG verwenden die gleiche Berechnungsmethode. Die SVS hat die
Definitionen der IPD ubernommen und die SIA mit ihrer Fachdokumentation D 0213 hat
wiederum eigene Standards definiert.?” Somit gibt es in der Schweiz folgende drei

unterschiedliche Berechnungsarten des Total Returns:

9'vgl. Buchschacher, R. 2006

20 \/gl. Schulte, K. W. 2005, S. 820

2 www.sfama.ch, abgerufen am 15.05.2015, ,reprasentative Branchenorganisation der Kkollektiven
Kapitalanlagen und deren Manager in der Schweiz*

22 \/gl. Buchschacher, R. 2006

2 www.sia.ch, abgerufen am 15.05.2015, ,,massgebender Berufsverband fiir qualifizierte Fachleute der Bereiche
Bau, Technik und Umwelt*

2 www.rics.ch, abgerufen am 15.05.2015, ,,internationaler Berufsverband von Immobilienfachleuten und
Immobiliensachverstandigen*

% \/gl. Kameni, G. E. 2015, S. 49

% \www.reida.ch, abgerufen am 15.05.2015, ,nicht profitorientierte Organisation mit dem Ziel, laufend die
Marktdatenlage und das Marktwissen zu verbessern*

T'\v/gl. Kameni, G. E. 2015, S. 49
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= nach REIDA / 1AZI
= nach SIA
= nach SVS/IPD

Die Unterschiede der drei oben festgelegten Berechnungsarten liegen in der unterschiedlichen
Handhabung der wertvermehrenden Investitionen®® sowie in der Herleitung des gebundenen

Kapitals im Nenner (siehe Abbildung 4).

[ REIDA /1471 | [sia

Werténderung + Cashflow Werténderung + Cashflow
([ Marktwert Anfang ] + [ Marktwert Ende ])/ 2

[ svs/1PD |

Werténderung - | Investitionen WV + Nettoertrag

[MarktwenAnfang ] + [ Investitionen WV ]

Abbildung 4: Ubersicht der gangigen Berechnungsmethoden des Total Returns in der Schweiz (vgl. Kameni, G.
E. 2015, S. 51)

REIDA und die IAZI AG unterscheiden bei Ihrer Definition nicht zwischen werterhaltenden
und wertvermehrenden Investitionen. Die Wertverdnderung ergibt sich aus der Differenz des
Marktwertes der Liegenschaft am Ende und am Anfang der Periode. Im Nenner wird lediglich
der Marktwert am Anfang der Periode bertcksichtigt. Diese Definition zeichnet sich durch
ihre Einfachheit und Praktikabilitdt in der Praxis aus. Nachteilig ist aber der nicht
fachgerechte Umgang mit den wertvermehrenden Investitionen, was dazu fuhrt, dass die
Werténderungsrendite durch eigene wertvermehrende Investitionsmassnahmen gesteuert
werden kann.

Der SIA macht ebenfalls keinen Unterschied zwischen werterhaltenden und
wertvermehrenden Investitionen. SIA leitet das gebundene Kapital im Nenner aus dem
Mittelwert des Marktwertes der Liegenschaft am Anfang und am Ende der Periode ab. Mit
dieser Massnahme werden die Renditezahlen gegenuber der Wirklichkeit geglattet. Dies zeigt
sich vor allem in Zeiten grosser Wertveranderungen in den Marktwerten. Diese Definition ist
im Z&hler ebenfalls einfach gehalten. Mit dem Einbezug des Arithmetischen Mittels der
Marktwerte am Anfang und am Ende der Periode werden die Renditezahlen zu sehr geglattet,

was nicht der Realitat entspricht.

2 \gl. Art. 14 VMWG
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Die SVS und IPD machen bei den Instandsetzungsinvestitionen eine Unterscheidung
zwischen aktivierbaren (wertvermehrenden) und nicht aktivierbaren Investitionen. Dabei
handelt es sich um Kapitalausgaben wéhrend der Periode, die wertrelevant sind.

Vorteile dieser Berechnungsmethode sind die buchhalterisch richtige Zuordnung der
wertvermehrenden Investitionen in die Bilanz (und nicht in die Erfolgsrechnung). Zusétzlich
ist mit dieser Formel auch die Vergleichbarkeit mit der grossen Datenbank von IPD fir
internationale Vergleiche gegeben. Nachteil ist, dass in der Praxis die Investoren die
Aktivierung der Investitionen unterschiedlich handhaben und somit die Renditezahlen
variieren kénnen.?®

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass sich die Berechnung nach REIDA und 1AZI
durch ihre Einfachheit und Praxistauglichkeit auszeichnet; die Kalkulation nach SIA eine
Glattung der Rendite durch die Benitzung des arithmetischen Mittels der Marktwerte am
Anfang und am Ende der Periode beinhaltet; und die Methode nach den SVS und IPD eine
fachlich richtige aber in der Praxis sehr subjektive Unterscheidung von wertvermehrenden

Investitionen vornimmt.

6%

5.32% 5.26% 5.22%

5% 0.38%

4% 2.33% 2.31%

3% . .
| = Wertédnderungsrendite

4.83% e .

204 ashflowrendite
2.98% 2.95%

1%

0%

REIDA /TAZI SIA SVS /IPD

-1%

Abbildung 5: Unterschiede der verschiedenen Berechnungsmethoden zum Total Return

Wie in Abbildung 5 ersichtlich ist, kdnnen durch die unterschiedliche Berechnung deutliche
Abweichungen in den Komponenten des Total Returns auftreten. Diese kommen vor allem
wegen der unterschiedlichen Betrachtung beziglich der wertvermehrenden Investitionen
zustande. Die Gesamtperformance wird aber nicht so deutlich beeinflusst wie jeweils die
Cashflow- und Wertanderungsrendite.

Das Zahlenbeispiel ist anhand der abgedruckten Liegenschaftenrechnung im Anhang der SIA
D 0213 berechnet und auf die jeweilig notwendigen Kontenplane®* umgerechnet. Die

Abrechnung befindet sich im Anhang 1 dieser Arbeit.

2 \/gl. Kameni, G. E. 2015, S. 49 + 51
% vgl. RICS, 2012, S. 53 und vgl. REIDA, Broschiire, S. 7
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Definition fur die Untersuchung

Die Daten der nachfolgenden Untersuchung zum Total Return und dessen Komponenten
stammen von REIDA. Die massgebende Formel fiir den Total Return auf Ebene der
Einzelimmobilie*! ist die Folgende:*?

CF +MWe—MWa

TR = iwa MWa

TR: Total Return

CFR: Cashflowrendite

WAR: Werténderungsrendite

MWa: Marktwert am Anfang der Periode
MWe: Marktwert am Ende der Periode
CF: Cashflow

Der hinterlegte Kontenplan fiir die Renditeberechnung befindet sich im Anhang 2.

2.3.2 Stadte und Agglomerationen

Einleitung

Das Bundesamt fur Statistik (BfS) erstellt schon seit Jahren Definitionen tber urbane Rdume
in der Schweiz. Im Jahre 2012 hat das BfS eine Uberarbeitung der Definition des Raumes mit
stadtischem Charakter gemacht. Darin wurden stadtische Raume in der Schweiz untersucht
und eine Raumzuordnung nach bestimmten Kriterien vorgenommen. Diese vom BfS
erstellten Grundlagen uber die Einteilung des stadtischen Raumes in der Schweiz eignen sich
fiir die Zielerreichung der Arbeit sehr gut.

In der vom BfS aufgestellten Raumgliederung fiir die Schweiz, werden 49 Agglomerationen
und 162 statistische Stadte aufgezahlt.*® Eine Agglomeration besteht aus bis zu vier
verschiedenen Raumkategorien. Die fur die Arbeit relevanten zwei Raumkategorien werden
zum besseren Verstandnis nachfolgend beschrieben:

~Agglomerationskerngemeinden“® bilden das Zentrum einer Agglomeration. Die Kerne
bestehen aus Hauptkernen und je nach Grosse der Agglomeration auch aus Nebenkernen. Es
kdnnen durchaus mehrere Gemeinden zusammen einen Hauptkern bzw. Nebenkern bilden.

Die Kerngemeinden zeichnen sich durch eine hohe Bevolkerungs- und Arbeitsplatzdichte aus.

%1 Der Total Return kann auch auf Ebene Portfolio berechnet werden und beinhaltet noch weitere Werte wie
beispielweise Kapitalzufliisse aus Verkdufen, Kapitelaufwendungen fiir Projektentwicklungen, etc. Der Total
Return auf Ebene Portfolio ist nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit.

%2 \/gl. Meta-Sys AG, 2011, S. 5

% vgl. BfS, BFS Aktuell, 2014, S. 2

* vgl. BfS, BFS Aktuell, 2014, S. 4
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Sie verfiigen Uber eine hohe stadtische Dichte®®, eine sehr gut ausgebaute Infrastruktur
(Verkehr, offentliche Einrichtungen, etc.) sowie Uber attraktive Dienstleistungsangebote. Ein
Beispiel fur eine Agglomerationskerngemeinde ist die Stadt Zrich.

“%  lieggen  rédumlich  angrenzend an  die

»~Agglomerationsgurtelgemeinden
Agglomerationskerngemeinden und haben eine enge Beziehung zu diesen. Statistisch
definiert sind sie dadurch, dass mindestens ein Drittel der erwerbstatigen Bevolkerung in

einem Agglomerationskern zur Arbeit geht.

Die Agglomerationsdefinition wurde vom BfS mittels einem morphologischen und einem

funktionalen Ansatz vorgenommen.

> O,

ok
‘—_‘

La:Js;lnne =, .; 3 Lausanne Y Lausanne
AR S Nl SN
Vevey ‘___‘;r‘ S Vevey
Montreux ‘\_‘ Montreux
Rasterzellen mit Mindestdichte I -+Il Kernzone: Gruppe von I Kemzone
— Gemeindegrenze Rasterzellen mit Mindestdichten Il Potenzielle Agglomerations-
Bl Hoch dichtes Zentrum kerngemeinde

Abbildung 6: Bestimmung von Agglomerationskernen mit Rasterdaten (aus BfS, BfS Aktuell, 2014, S. 4)

Beim morphologischen Ansatz wird ein Rasterverfahren®’ angewendet (vgl. Abbildung 6),
das unabhéngig von politischen Gemeindegrenzen die sichtbaren baulichen Strukturen und
die dazugehorigen Infrastrukturen aufnimmt. Anhand von Schwellenwerten wie
beispielsweise bauliche Dichte, Anzahl Einwohner oder Anzahl Arbeitsplatze wird ein

zusammenhangendes Gebiet und die dazugehorigen Agglomerationskerne identifiziert.

— Gemeindegrenze

»
> Pendlerstrom
.

Agglomerationen

I Kerngemeinde

I Nebenkerngemeinde
Girtelgemeinde

— Agglomerationsgrenze

Weitere Kategorien
Mehrfach orientierte Gemeinde

Kerngemeinde ausserhalb
Agglomeration

Landliche Gemeinde
ohne stadtischen Charakter

Abbildung 7: Pendlerverflechtungen innerhalb der Agglomeration (aus BfS, BfS Aktuell, 2014, S. 8)

% \/gl. Lampugnani et al, 2007, S. 15 - 17
% \vgl. BfS, BFS Aktuell, 2014, S. 4
" \vgl. Giffinger, R./Kalasek, R./Wonka, E., 2006
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Beim funktionalen Ansatz, werden die Pendlerverflechtungen bei den identifizierten Gebieten
untersucht (vgl. Abbildung 7). Die hohe Einwohner- und Arbeitsplatzdichte und die damit
einhergehenden bedeutenden Infrastrukturen  sowie  das  dort  vorhandene
Dienstleistungsangebot macht die Attraktivitat der Kerne bzw. der zentralen Orte aus. Diese
Attraktivitat ist Basis fir die Pendlerstrome.

Diese Raumfunktion lehnt sich an bereits vorhandene Stadtmodelle an, welche beispielsweise
schon von Johann Heinrich von Thinen in seiner ,,Theorie der Landnutzung“ (1875) und von
Walter Christaller in seiner ,, Theorie der zentralen Orte” (1933) entdeckt und beschrieben

wurden.

Definition fur die Untersuchung

Fur die Untersuchung zum Total Return (Stadt und deren Agglomeration) im Kapitel 3,
anerbietet sich die vom Bundesamt fiir Statistik fur die jeweiligen Gebiete (Basel, Bern,
Lausanne, Luzern und Zirich) vorgenommene Definition der Agglomeration. Somit fliessen
alle Objekte, welche sich zu einer Gemeinde (Uber die Postleitzahl) innerhalb der
Agglomeration zuordnen lassen, in die Untersuchung ein.

Unter dem Begriff ,,Stadt* wird die eigentliche Kernstadt der Agglomeration verstanden. Die
Stadt wird Uber die politische Gemeindegrenze definiert. Am Beispiel der Agglomeration
Zurich illustriert, werden alle Objekte, welche sich innerhalb der Gemeinde bzw. Stadt Zurich
(PLZ: 8000 — 8099) befinden, in die Untersuchung aufgenommen.

Daraus entstehen folgende theoretische Datensétze fiir die Untersuchung zum Total Return

und dessen Komponenten:

= Stadt: nur die Objekte innerhalb der Kernstadt der Agglomeration

= Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden, die zur jeweiligen Agglomeration
gehoren, exkl. der Objekte der Kernstadt

Die Begriffe Stadt und Agglomeration werden in den Tabellen, Grafiken, statistischen

Auswertungen und in den Diagrammen der nachfolgenden Kapitel verwendet.

Basel

Fur die Agglomeration Basel wird folgende Einteilung vorgenommen:
Stadt: alle Objekte der Stadt Basel (PLZ: 4000 — 4059)
Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Basel exkl. der

Stadt Basel und ohne die auslandischen Gemeinden (Karte siehe Anhang 3).
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Bern

Fir die Agglomeration Bern wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Bern (PLZ: 3000 — 3030)

Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Bern exkl. der
Stadt Bern (Karte siehe Anhang 4).

Genf

Fur die Agglomeration Genf wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Genf (PLZ: 1200 — 1209, 1211, 1215, 1240, 1289)
Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Genf exkl. der
Stadt Genf (Karte siehe Anhang 5).

Lausanne

Fur die Agglomeration Lausanne wird folgende Einteilung vorgenommen:
Stadt: alle Objekte der Stadt Lausanne (PLZ: 1000 — 1008)
Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Lausanne exKkl.

der Stadt Lausanne (Karte siehe Anhang 6).

Luzern

Fur die Agglomeration Luzern wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Luzern (PLZ: 6000 — 6009, 6014, 6015)

Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Luzern exkl. der
Stadt Luzern (Karte siehe Anhang 7).

Schaffhausen

Fir die Agglomeration Schaffhausen wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Schaffhausen (PLZ: 8200 - 8208)

Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Schaffhausen
exkl. der Stadt Schaffhausen (Karte siehe Anhang 8).
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St. Gallen

Fir die Agglomeration St. Gallen wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt St. Gallen (PLZ: 1000 — 1008)

Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration St. Gallen exkl.
der Stadt St. Gallen (Karte siehe Anhang 9).

Winterthur

Fir die Agglomeration Winterthur wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Winterthur (PLZ: 8400 — 8411, 8310, 8352, 8482)
Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Winterthur exkl.
der Stadt Winterthur (Karte siehe Anhang 10).

Zug

Fur die Agglomeration Zug wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Zug (PLZ: 6300 — 6305, 6310)

Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Zug exkl. der
Stadt Zug (Karte siehe Anhang 11).

Zurich

Fir die Agglomeration Zirich wird folgende Einteilung vorgenommen:

Stadt: alle Objekte der Stadt Zurich (PLZ: 8000 — 8099)

Agglomeration: alle Objekte innerhalb der Gemeinden in der Agglomeration Zurich exkl. der
Stadt Zirich (Karte siehe Anhang 12).
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2.3.3 Nutzungssegmente Wohnen und Buro

Wohnliegenschaft

Unter einer Wohnliegenschaft wird eine Liegenschaft verstanden, deren Hauptnutzung aus
uber 80 Prozent aus Wohnen besteht. Nicht subsummiert unter Wohnen sind Nutzungen,
welche kommerziell mit vortibergehendem und eventuell auch dauerhaftem Wohnen zu tun
haben wie beispielsweise Hotels und Boardinghouses, etc.

Die Limite von 80 Prozent ergibt sich aus dem zur Verfigung stehenden Datensatz von
REIDA. Liegenschaften, die zu 100 Prozent aus der Nutzung Wohnen bestehen, gibt es vor
allem in stadtischen Gebieten wenig. Meistens verfugen diese Liegenschaften vor allem im
Erdgeschossbereich tber andere Nutzungen (bspw. Retail, Gastro, Gewerbe, Buro oder
Sonstiges). Sie gelten aber trotz diesem Umstand als Wohnliegenschaften, weil der Grossteil
der Cashflows von Wohnungsmieten stammt und weil die Risikoeinschdatzung im

Kapitalisierungssatz bei der Bewertung zum grossen Teil vom Risikoprofil Wohnen abhéngt.

Buroliegenschaft

Unter einer Biroliegenschaft werden Liegenschaften verstanden, deren Hauptnutzung zu tber
50 Prozent aus Biro besteht. Fir die Auswertung der Gebiete Genf und Zirich muss aufgrund
der Datenlage der Buroanteil einer Liegenschaft bei 50 Prozent angesetzt werden, sonst
wirden zu wenige Objekte in die Untersuchung einfliessen.

Bei Buroliegenschaften handelt es sich hauptsédchlich um gemischt genutzte Liegenschaften.
Viele Liegenschaften weisen neben der Bironutzung noch gewichtige Anteile von anderen
kommerziellen Nutzungen wie Gewerbe, Retail oder Gastronomie auf. Ein klassischer
Nutzungsmix in einem Birohaus kann sich beispielsweise mit Nutzungen in den
Erdgeschossen wie Retail, Gastro oder Gewerbe oder der Buronutzung zudienenden

Nutzungen Personalrestaurants oder Rechenzentren prasentieren.
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3 Empirische Datenanalyse zum Total Return

3.1 Nutzungssegment Wohnen

3.1.1 Rohdaten und Datenqualitat (Wohnen)

Die Rohdaten fur das Nutzungssegment Wohnen von REIDA wurden vom Autor flr die
Untersuchung entsprechend formatiert. Wie die Daten beziglich der einzelnen
Agglomerationen verteilt sind, zeigen die Haufigkeitsverteilungen in den Anhdngen 13 bis 22.
Es kann bei allen Agglomerationen von einer Normalverteilung ausgegangen werden.
Teilweise haben die Daten aber erhebliche Qualitatsunterschiede. In Absprache mit dem

3940 von 90

Data-Agent® wurde fiir die vorliegende Untersuchung ein Konfidenzniveau
Prozent definiert. D.h. die oberen und die unteren 5 Prozent der Daten werden nicht in die
Untersuchung eingeschlossen. Das Konfidenzniveau wurde so gewdhlt, dass einerseits
moglichst alle Ausreisser ausgeschlossen werden kdnnen und andererseits trotzdem noch
genugend Daten fir die Untersuchung vorliegen. Dies ist mit wenigen Ausnahmen (auf diese
wird ausdrucklich hingewiesen) der Fall.

Die Qualitatsbereinigung Uber das Konfidenzniveau wurde auf Stufe Total Return
vorgenommen. Auf Stufe Cashflowrendite und Wertdnderungsrendite wurde eine
Plausibilitatsprifung durchgefiihrt. Diese ist notwendig, weil sich ein plausibler Total Return
durchaus aus einer unplausiblen Cashflow- und Wertdnderungsrendite zusammensetzen
kann.*!

In den nachfolgenden Kapiteln ist die Untersuchung pro Stadt und Agglomeration
ubersichtlich in einem S&ulendiagramm dargestellt. Darin ersichtlich ist jeweils die Cashflow-
und die Wertanderungsrendite sowie der Total Return pro Jahr. Weitere statistische
Auswertungen konnen den jeweils unter den Diagrammen stehenden Tabellen entnommen
werden. Alle Daten sind in Prozenten dargestellt. Firr die Berechnung des Sharpe Ratios*?
wurden die Mittelwerte des Zielbands fiir den Dreimonats-Libor der SNB* fiir die

entsprechenden Jahre als risikoloser Zinssatz verwendet.

%8 Data-Agent von REIDA ist: Daniel Sager von Meta-Sys AG, Bubikon

% vgl. Fahrmeir, L./Kiinstler, R./Pigeot |./Tutz, G. 2011, S. 385 ff.

0" Ein Konfidenzintervall ist ein Bereich einer Verteilung, in welchem ein unbekannter Parameter mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) liegt.”* Zitat aus der Vorlesung Statistik von Benjamin
Wilding im Rahmen des MAS RE CUREM UZH.

“! Beispielsweise: CFR -85.60 / WAR 92.04 = TR 6.45 (reales Beispiel aus dem Datensatz Wohnen Stadt
Zirich)

2 \/gl. Bodie, Z./Kane, A./Marcus, A. J., 2005: das Sharpe Ratio ist eine Kennzahl, welche das Verhaltnis der
Uberrendite (gegentiber dem risikolosen Zinssatz) mit dem Risiko (Standardabweichung) der Anlage vergleicht.
“ www.snb.ch, abgerufen am 20.05.2015, SNB Zielband fiir Dreimonats-Libor in CHF
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Abbildung 8: Total Return Stadt Basel und Agglomeration Basel Wohnen

Statistische Angaben Basel Wohnen zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 7.00 6.93 7.06 6.28 6.39 5.98 7.18 6.05 5.85 5.77 6.58 5.89 6.73 6.17
Median [in %] 7.30 6.56 7.51 6.72 6.62 5.70 6.90 6.40 6.47 6.00 6.39 5.85 6.93 5.98
Maximaler Wert [in %] 1616  16.83 14.72 17.72 2047 | 1992  20.96 22.82 1169 1132 7.06 6.05 7.06 7.18
Minimaler Wert [in %] -4.20 -9.08 -8.34 -9.39 -2.90 -156  -1034  -1035  -9.14 -4.96 6.28 5.77 6.28 5.77
Standardabweichung [in %] 3.68 4.02 3.45 3.82 3.03 3.81 342 4.31 3.14 2.05 0.42 0.14 0.37 0.58
Sharpe Ratio 1.80 1.69 2.01 1.61 219 1.47 2.06 1.37 1.82 294 1556 4135 18.12 1052
Anzahl Objekte 42 69 72 85 79 46 94 97 117 111

Tabelle 2: Statistische Angaben Basel Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Basel Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 441 437
@ Wertanderungsrendite 2.33 1.80

Tabelle 3: Statistische Angaben Basel Wohnen zur Cashflow- und Wertédnderungsrendite

Die Auswertung des Total Returns und dessen Komponenten der Stadt und Agglomeration

Basel zeigt ein sehr einheitliches Bild. Gemé&ss Tabelle 2 bewegte sich der Total Return in der

Stadt um die Marke von rund 6.7 Prozent, in der Agglomeration lag er mit 6.17 Prozent leicht

darunter.

Die Cashflowrendite bewegt sich sowohl in der Stadt wie auch in der Agglomeration sehr

stabil um die Marke von 4.4 Prozent (siehe Tabelle 3). In Abbildung 8 ist ersichtlich, dass die

Cashflowrendite in Basel die klar dominierende Komponente ist. Sie liegt im Schnitt rund

doppelt so hoch wie die Wertadnderungsrendite.
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Statistische Angaben Bern Wohnen zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 6.44 6.91 9.01 8.13 6.84 3.55 5.82 4.95 6.33 5.83 7.99 5.70 7.47 5.29
Median [in %] 5.66 6.86 8.68 7.78 6.39 454 6.23 6.40 5.96 6.08 813 5.83 6.91 5.82
Maximaler Wert [in %] 1374  16.16 15.19 12.71 9.82 1137 2361 14.16 13.72 12.64 9.01 6.33 9.01 6.33
Minimaler Wert [in %] 1.70 -9.09 4.23 5.37 3.99 -11.06 895  -1145 067 -1411 6.84 4.95 6.44 355
Standardabweichung [in %] 3.08 5.19 3.12 1.81 1.62 5.62 5.08 5.99 2.51 3.94 1.09 0.70 1.07 1.10
Sharpe Ratio 1.97 131 2.85 4.43 4.38 0.56 112 0.80 247 1.55 731 813 6.89 474
Anzahl Objekte 15 19 18 23 23 20 35 38 47 46

Tabelle 4: Statistische Angaben Bern Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Bern Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 472 3.81
@ Wertanderungsrendite 274 1.49

Tabelle 5: Statistische Angaben Bern Wohnen zur Cashflow- und Wertanderungsrendite

Im Vergleich zu Basel sind die Total Returns von Bern wesentlich volatiler. Abbildung 9

zeigt zudem auf, dass es zwischen der Stadt Bern und der Agglomeration spurbare
Unterschiede gibt. So lagen die Total Returns der Stadt Bern in den Jahren 2010 und 2012 3

bis 4 Prozent hoher als in der Agglomeration; relativ gesehen lag die Gesamtperformance in

beiden Jahren in der Stadt bis zu 75 Prozent hoher als in der Agglomeration. In Tabelle 4 ist

ersichtlich, dass die Total Returns in der Stadt nicht nur hoher sondern auch stabiler sind. Sie

weisen eine tiefere Standartabweichung auf bzw. das Sharpe Ratio ist viel hoher.

Die Cashflowrendite ist in der Agglomeration eindeutig die wichtigere Komponente vom

Total Return. In der Stadt Bern zeigt sich das gleiche Bild, dort ist die Wertdnderungsrendite

aber wichtiger (siehe Tabelle 5).



22

3.1.4 Genf: Stadt & Agglomeration (Wohnen)
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Abbildung 10: Total Return Stadt Genf und Agglomeration Genf Wohnen

Statistische Angaben Genf Wohnen zum Total Return in Prozent

Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 7.35 758 7.96 8.13 6.03 6.43 8.13 8.33 6.40 6.10 7.37 6.94 7.41 7.08
Median [in %] 7.08 8.20 9.15 7.89 4.97 6.39 7.84 854 6.59 5.81 7.96 6.40 7.58 6.43
Maximaler Wert [in %] 2335 1891 17.25 2144 1832 | 1726  16.09 19.92 1232 1191 813 833 8.13 8.33
Minimaler Wert [in %] -2.63 -8.07 -4.60 2.92 -2.39 -7.82 -3.36 -6.54 0.11 -2.84 6.03 6.10 6.03 6.10
Standardabweichung [in %] 5.21 5.30 5.29 4.40 3.74 4.27 3.79 4.43 3.25 2.67 1.16 121 0.83 1.06
Sharpe Ratio 134 141 148 1.82 168 1.42 211 185 193 237 6.33 5.72 8.81 6.57
Anzahl Objekte 36 42 40 46 51 36 45 43 49 53

Tabelle 6: Statistische Angaben Genf Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Genf Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 4.39 443
@ Wertanderungsrendite 3.02 2.65

Tabelle 7: Statistische Angaben Genf Wohnen zur Cashflow- und Wertanderungsrendite

Die Total Returns befinden sich sowohl in der Stadt Genf wie auch in der Agglomeration
Genf auf einem sehr hohen Niveau (siehe Tabelle 6). Auf Abbildung 10 ist ersichtlich, dass
die Wertéanderungsrenditen im Vergleich zu Basel und Bern einen hoheren Anteil am Total
Return ausmachen. Die Cashflowrendite ist in der Agglomeration hoher als in der Stadt Genf,
wenn auch nur sehr gering (siehe Tabelle 7).
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 8.43 8.79 7.85 6.93 6.80 6.86 7.79 7.35 7.64 6.20 7.20 7.06 7.76 7.17
Median [in %] 8.73 8.82 8.17 6.74 6.68 6.63 7.40 7.23 7.32 6.33 6.93 7.35 7.85 735
Maximaler Wert [in %] 2044 1587 17.08 1524 1530 | 1550  20.72 15.09 16.08  10.34 7.85 7.64 8.79 7.79
Minimaler Wert [in %] -2.98 -5.03 -1.05 -2.95 -2.45 0.45 -2.30 -2.52 157 -4.70 6.80 6.20 6.80 6.20
Standardabweichung [in %] 459 3.98 3.65 3.31 2.90 3.10 384 3.41 3.32 2.45 0.57 0.76 0.88 0.65
Sharpe Ratio 176 2.18 2.12 2.06 243 2.09 2.00 2.12 2.26 264 12.59 9.24 8.67 10.89
Anzahl Objekte 57 75 70 101 100 31 43 46 56 53

Tabelle 8: Statistische Angaben Lausanne Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Lausanne Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 423 4.63
@ Wertanderungsrendite 3.53 2.54

Tabelle 9: Statistische Angaben Lausanne Wohnen zur Cashflow- und Wert&dnderungsrendite

Wie in Abbildung 11 ersichtlich ist, bewegen sich die Total Returns in der Stadt Lausanne

und in der Agglomeration Lausanne auf einem sehr stabilen und hohen Niveau. Gemass

Tabelle 8 prasentieren sich die Total Returns in der Stadt leicht héher als diejenigen in der

Agglomeration.

Dafur ist die Cashflowrendite in der Agglomeration mehr als 10 Prozent hoher als in der Stadt

(siehe Tabelle 9). Aufféllig ist noch, dass die Werténderungsrendite in der Stadt einen hohen

Anteil des Total Returns ausmacht.
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Statistische Angaben Luzern Wohnen zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 6.36 6.61 7.33 6.14 5.95 5.15 7.05 7.03 7.54 7.84 6.47 7.47 6.48 6.92
Median [in %] 6.83 6.33 7.75 6.90 6.12 5.81 777 7.16 8.10 759 6.14 754 6.36 7.05
Maximaler Wert [in %] 1211 1227 11.02 9.77 1001 | 1047 10.26 11.94 9.77 1221 7.33 7.84 7.33 7.84
Minimaler Wert [in %] 0.98 1.40 2.44 -6.73 -2.09 -4.96 -0.08 -5.93 -0.09 2.89 5.95 7.03 5.95 5.15
Standardabweichung [in %] 3.10 2.83 2.12 3.40 2.81 422 272 4.09 2.15 2.32 0.75 041 0.54 1.05
Sharpe Ratio 1.93 2.29 339 177 221 1.13 2.54 1.69 345 348 8.67 18.32 1191 6.52
Anzahl Objekte 10 20 19 20 18 12 18 17 18 18

Tabelle 10: Statistische Angaben Luzern Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Luzern Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 4.38 3.86
@ Wertanderungsrendite 2.10 3.06

Tabelle 11: Statistische Angaben Luzern Wohnen zur Cashflow- und Wertadnderungsrendite

In Luzern herrscht ein anderes Bild bezuglich den Total Returns. Diese sind gemass

Abbildung 12 und Tabelle 10 in der Agglomeration hoher als in der Stadt Luzern. Dies ist wie

in Tabelle 11 ersichtlich vor allem auf die hohen Wertanderungsrenditen zurtickzuftihren. Im

Schnitt waren die Wertadnderungsrenditen ber die letzten 5 Jahre rund 1 Prozent hoher.

Einzig die Cashflowrendite ist in der Stadt Luzern héher als in der Agglomeration.



3.1.7 Schaffhausen: Stadt & Agglomeration (Wohnen)
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Abbildung 13: Total Return Stadt Schaffhausen und Agglomeration Schaffhausen Wohnen

Statistische Angaben Schaffhausen Wohnen zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 7.76 1054  10.07 6.55 8.02 7.39 5.51 7.72 9.41 8.21 7.55 8.59 751
Median [in %] 741 9.26 9.73 731 7.98 6.29 9.11 7.78 773 8.02 7.72 8.02 756
Maximaler Wert [in %] 1533 2551 19.54 1165  11.82 11.32 9.87 9.58 1340 | 1007 941 10.54 9.41
Minimaler Wert [in %] 2.03 -4.09 161 -13.97 2.76 5.65 -6.07 5.74 711 6.55 551 6.55 551
Standardabweichung [in %] 3.38 6.58 4.64 5.19 2.26 264 7.73 1.68 3.46 1.77 1.96 1.67 1.60
Sharpe Ratio 219 158 2.14 1.24 3.66 2.75 0.70 452 2.79 464 385 5.08 4.63
Anzahl Objekte 18 21 23 24 19 0 4 4 4 3

Tabelle 12: Statistische Angaben Schaffhausen Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Schaffhausen Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 5.23 4.92
@ Wertanderungsrendite 3.36 2.59

Tabelle 13: Statistische Angaben Schaffhausen Wohnen zur Cashflow- und Wertanderungsrendite

Hinweis: Fur das Jahr 2010 standen fiir die Untersuchung in der Agglomeration keine Daten

zur Verflgung. Allgemein standen bezuglich der Agglomeration von Schaffhausen wenige

Daten zur Verflgu

ng.

Die Auswertung der Total Returns von Schaffhausen zeigt, wie in Abbildung 13 ersichtlich,

ein sehr volatiles Bild. Daflr sind vor allem die Wertédnderungsrenditen verantwortlich.

Sowohl in der Stadt wie auch in der Agglomeration zeigen sich diese sehr volatil. Auffallend

ist gemass Tabelle 12 ebenfalls das sehr hohe Niveau der Total Returns in der Stadt

Schaffhausen. Die Stadt kann somit bei beiden Komponenten vom Total Return héhere Werte

aufweisen (siehe Tabelle 13).



3.1.8 St. Gallen: Stadt & Agglomeration (Wohnen)
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Abbildung 14: Total Return Stadt St. Gallen und Agglomeration St. Gallen Wohnen

Statistische Angaben St. Gallen Wohnen zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 5.50 6.60 6.62 6.29 331 5.46 4.75 6.66 5.81 5.36 541 5.94 5.66 5.61
Median [in %] 6.08 5.60 6.97 6.39 4.75 531 513 6.72 6.11 475 6.29 581 6.29 5.46
Maximaler Wert [in %] 7.19 1354 9.05 9.69 8.78 7.06 7.18 9.02 7.83 13.96 6.62 6.66 6.62 6.66
Minimaler Wert [in %] 247 -1.00 370 270 -10.77 2.87 -1.17 321 3.80 1.29 331 5.36 331 4.75
Standardabweichung [in %] 1.64 355 1.78 1.92 5.27 155 211 1.74 1.24 3.35 1.82 0.66 1.39 0.70
Sharpe Ratio 312 1.82 364 320 0.68 3.28 2.19 375 457 1.67 297 9.03 4.00 7.85
Anzahl Objekte 9 15 15 17 23 9 12 12 12 14

Tabelle 14: Statistische Angaben St. Gallen Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben St. Gallen Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 4.24 4.63
@ Wertanderungsrendite 1.42 0.97

Tabelle 15: Statistische Angaben St. Gallen Wohnen zur Cashflow- und Wertanderungsrendite

Wie in Abbildung 14 ersichtlich, zeigen sich die Total Returns in St. Gallen sowohl in der

Stadt wie auch in der Agglomeration sehr einheitlich. Zwischen Stadt und Agglomeration

sind keine signifikante Unterschiede ersichtlich (siehe Tabelle 14). Aufféllig ist nur, dass die

Cashflowrendite in der Agglomeration héher ist als in der Stadt St. Gallen. Daflr weist die

Stadt aber hdhere Werte bei der Wertédnderungsrendite auf, auch wenn diese im Jahr 2014

leicht negativ ausfiel. In St. Gallen bestimmt die Cashflowrendite ganz massgeblich die

Gesamtperformance.



3.1.9 Winterthur: Stadt & Agglomeration (Wohnen)
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Abbildung 15: Total Return Stadt Winterthur und Agglomeration Winterthur Wohnen

Statistische Angaben Winterthur Wohnen zum Total Return in Prozent

7.88

7.29 *

*
3.12
2.80
4.49 4.75
2013 2014
# Total Retum

27

Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 7.12 8.43 7.59 5.94 7.19 457 5.45 5.52 7.29 7.88 6.91 6.90 7.25 6.14
Median [in %] 6.64 858 7.55 7.04 6.68 5.05 5.02 5.04 7.03 7.62 7.19 7.29 7.19 552
Maximaler Wert [in %] 1393 1411 15.47 9.63 16.81 5.62 727 8.70 10.17  10.88 7.59 7.88 8.43 7.88
Minimaler Wert [in %] 376 343 -0.74 -1.62 3.90 257 4.18 4.24 363 5.82 5.94 552 5.94 457
Standardabweichung [in %] 2.76 2.80 3.13 3.27 2.54 1.36 139 1.84 2.33 1.65 0.86 1.23 0.90 1.38
Sharpe Ratio 2.45 2.96 2.38 1.78 293 3.08 383 2.93 3.08 4.92 8.04 5.63 7.95 437
Anzahl Objekte 13 23 23 29 23 4 6 5 7 6

Tabelle 16: Statistische Angaben Winterthur Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Winterthur Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 464 457
@ Wertanderungsrendite 261 157

Tabelle 17: Statistische Angaben Winterthur Wohnen zur Cashflow- und Werténderungsrendite

Hinweis: Fir die Auswertung der Agglomeration von Winterthur standen dem Autor wenige

Objekte zur Verfugung.

Wie in Tabelle 16 ersichtlich ist, zeigt sich die Gesamtperformance in der Stadt Winterthur

aber auch in der Agglomeration eher volatil, dies liegt vor allem an der Wertanderungsrendite

(siehe Abbildung 15). Die Cashflowrendite bewegt sich sowohl in der Stadt wie auch in der

Agglomeration auf gleichem Niveau und der Verlauf zeigt sich eher stabil. Aufféllig ist, dass

sich zwischen Stadt und Agglomeration keine grossen Unterschiede zeigen.



3.1.10 Zug: Stadt & Agglomeration (Wohnen)
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Abbildung 16: Total Return Stadt Zug und Agglomeration Zug Wohnen

Statistische Angaben Zug Wohnen zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 5.96 1286  7.84 7.05 5.16 5.92 6.69 7.10 6.66 561 6.69 6.46 7.78 6.40
Median [in %] 6.38 12.15 871 7.66 6.93 6.81 6.69 7.35 739 6.39 7.05 6.66 7.05 6.66
Maximaler Wert [in %] 1370  18.87 10.23 13.34 8.39 7.99 10.15 8.66 10.02 8.80 7.84 7.10 12.86 7.10
Minimaler Wert [in %] -2.22 711 394 -0.79 -4.39 0.03 343 4.84 -3.06 -4.66 5.16 5.61 5.16 5.61
Standardabweichung [in %] 5.75 441 2.27 4.24 481 2.93 1.90 1.20 3.40 3.55 1.38 0.76 3.02 0.61
Sharpe Ratio 0.97 2.89 339 1.63 112 1.89 346 5.83 192 1.65 4.85 844 2.54 10.31
Anzahl Objekte 5 7 7 7 6 6 12 14 12 12

Tabelle 18: Statistische Angaben Zug Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Zug Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 4.24 4.09
@ Wertanderungsrendite 3.54 2.30

Tabelle 19: Statistische Angaben Zug Wohnen zur Cashflow- und Wertdnderungsrendite

Hinweis: Flr die Auswertung der Stadt Zug standen flr die Untersuchung wenige Objekte zur

Verfligung.

Das Bild bezuglich den Total Returns in der Stadt und der Agglomeration Zug zeigt sich, bis
auf den Ausreisser im Jahre 2011 in der Stadt, sehr einheitlich (siehe Abbildung 16). Welche

Auswirkungen der Ausreisser im Jahre 2011 auf die durchschnittlichen Zahlen der letzten 3
Jahre (ohne 2011) bzw. der letzten 5 Jahre (mit 2011) hat, ist in der Tabelle 18 gut ersichtlich.

Gemass Tabelle 19 liegen die Cashflowrenditen von Stadt und Agglomeration auf gleicher

Hohe. Die Wertanderungsrendite unterscheidet sich aufgrund des Ausreissers deutlicher.

Die Wertanderungsrenditen im Jahre 2011 in der Stadt Zug sind allgemein hoch, die 8.06

Prozent sind nicht ein Resultat eines Ausreissers in diesem Jahr.
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3.1.11 Zdirich: Stadt & Agglomeration (Wohnen)
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Abbildung 17: Total Return Stadt Ziirich und Agglomeration Zirich Wohnen
Statistische Angaben Zirich Wohnen zum Total Return in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo Stadt Agglo
Mittelwert [in %] 7.02 8.49 933 692 713 | 624 704 712 679 644 | 779 6.78 7.78  6.73
Median [in %] 7.48 838 8.79 7.65 7.66 6.49 6.80 7.30 7.10 6.66 7.13 6.79 7.13 6.79
Maximaler Wert [in %] 1849 1916 2733 1863 2113 | 1426 2268 1590 2720 2855 | 933 7.12 9.33 7.12
Minimaler Wert [in %] 1251 -1354 407 -1213 -1228 | 921  -1215 -391  -1455 -1056 | 692 6.44 6.92 6.24
Standardabweichung [in %]  4.46 5.02 378 419 421 | 365 3.65 2.82 3.76 344 | 133 0.34 1.08  0.38
Sharpe Ratio 1.49 167 2.43 1.62 1.75 161 1.90 2.48 177 1.95 584 2007 713 1749
Anzahl Objekte 79 119 118 152 150 110 203 201 297 226

Tabelle 20: Statistische Angaben Zirich Wohnen zum Total Return

Statistische Angaben Ziirich Wohnen zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 391 4.17
@ Wertanderungsrendite 3.86 2.56

Tabelle 21: Statistische Angaben Zirich Wohnen zur Cashflow- und Wertanderungsrendite

Die Gesamtperformance zeigt sich in der Stadt und Agglomeration Zirich unterschiedlich.
Die Renditen in der Agglomeration sind sehr stabil, dies ist in den sehr hohen Sharpe Ratios
in Tabelle 20 ersichtlich. Zudem haben die Cashflowrenditen in der Agglomeration im
Durchschnitt ein hoheres Niveau als in der Stadt (siehe Tabelle 21). Den Unterschied
bezuglich den hoheren Total Returns in der Stadt machen ganz klar die
Wertdnderungsrenditen aus. Diese sind in der Stadt durchschnittlich 1.3 Prozent hoher als in
der Agglomeration. Dadurch wird die Gesamtperformance in der Stadt Zurich zu gleichen
Teilen von Cashflow- und Wertanderungsrendite bestimmt. Bei keiner anderen untersuchten

Stadt ist der Anteil der Wertanderungsrendite so hoch wie in der Stadt Zurich.
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3.2 Nutzungssegment Biro

3.2.1 Rohdaten und Datenqualitat (Buro)

Die Rohdaten fir das Nutzungssegment Biro von REIDA wurden fir die Untersuchung
entsprechend formatiert. Wie die Daten beziglich der Stadt Zirich und Genf, deren
Agglomerationen sowie fir die gesamte Schweiz verteilt sind, zeigen die
Hé&ufigkeitsverteilungen in den Anhangen 23 bis 25. Fur das Nutzungssegment Biiro sind
weniger Objekte in der Datenbank als bei Wohnen, darum konnten auch nur Genf und Zirich
auf der Massstabsebene Stadt und Agglomeration untersucht werden. Um trotzdem
allgemeingultige Aussagen machen zu kdnnen, wurde eine Untersuchung aller Stadte und
deren Agglomerationen in der Schweiz vorgenommen.

In Absprache mit dem Data-Agent wurde fur die vorliegende Untersuchung ein
Konfidenzniveau von 90 Prozent definiert. D.h. die oberen und die unteren 5 Prozent der
Daten werden nicht in die Untersuchung eingeschlossen. Das Konfidenzniveau wurde so
gewahlt, dass einerseits moglichst alle Ausreisser ausgeschlossen werden kénnen und
andererseits trotzdem noch genugend Daten flir die Untersuchung vorliegen. Dies ist mit
wenigen Ausnahmen (auf diese wird ausdrticklich hingewiesen) der Fall.

Die Qualitatsbereinigung Uber das Konfidenzniveau wurde auf Stufe Total Return
vorgenommen. Auf Stufe Cashflowrendite und Wertdnderungsrendite wurde eine
Plausibilitatsprifung durchgefiihrt. Diese ist notwendig, weil sich ein plausibler Total Return
durchaus aus einer unplausiblen Cashflow- und Wertanderungsrendite zusammensetzen kann.
In den nachfolgenden Kapiteln ist die Untersuchung pro Stadt und Agglomeration
ubersichtlich in einem S&ulendiagramm dargestellt. Darin ersichtlich ist jeweils die Cashflow-
und die Wertanderungsrendite sowie der Total Return pro Jahr. Weitere statistische
Auswertungen koénnen den jeweils unter den Diagrammen stehenden Tabellen entnommen
werden. Alle Daten sind in Prozenten dargestellt. Fir die Berechnung des Sharpe Ratios
wurden die Mittelwerte des Zielbands fiir den Dreimonats-Libor der SNB fiir die

entsprechenden Jahre als risikoloser Zinssatz verwendet
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3.2.2 Genf & Agglomeration (BUiro)
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Abbildung 18: Total Return Stadt Genf und Agglomeration Genf Biiro
Statistische Angaben Genf Biiro zum Total Return in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo Stadt Agglo
Mittelwert [in %] 842 833 1034 944 488 2901 759 28 422 | 822 489 828 440
Median [in %] 8.42 811 1083  9.07 484 559 7.2 337 4.39 9.44 422 8.42 357
Maximaler Wert [in %] 1284 1404 1464 1512 939 1149 914 6.94 841 | 1034 759 1034 759
Minimaler Wert [in %] 4.00 379 4.84 3.96 145 21103 641 223 036 488 2.86 4.88 2.86
Standardabweichung [in%] 625 314 344 361 231 9.70 140 391 267 | 293 243 207 222
Sharpe Ratio 1.29 262 297 258 2.2 0.29 5.34 0.70 1.67 281 201 3.95 1.93
Anzahl Objekte 2 7 6 6 1 0 4 3 4 8

Tabelle 22: Statistische Angaben Genf Bliro zum Total Return

Statistische Angaben Genf Biiro zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 412 417
@ Wertanderungsrendite 4.16 0.23

Tabelle 23: Statistische Angaben Genf Biiro zur Cashflow- und Wertanderungsrendite

Hinweis: Fur das Jahr 2010 standen fiir die Untersuchung in der Agglomeration keine Daten
zur Verfligung. Allgemein standen bezuglich der Agglomeration von Genf wenige Daten zur
Verfligung.

Die Abbildung 18 zeigt zwischen der Stadt und der Agglomeration Genf ein sehr
unterschiedliches Bild. In der Stadt waren die Total Returns — mit Ausnahme von Jahr 2014 —
auf einem konstant hohen Niveau (siehe Tabelle 22). Auffallend dabei ist der grosse Anteil
der Wertanderungsrendite an der Gesamtperformance. Gemass Tabelle 23 ist die
Wertdnderungsrendite in der Stadt durchschnittlich héher als die Cashflowrendite, wenn auch
nur marginal.

Die Cashflowrenditen in der Stadt und in der Agglomeration sind identisch hoch, den

Unterschied beziiglich der Performance macht klar die Wertanderungsrendite aus.



3.2.3 Zurich & Agglomeration (Buro)
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Abbildung 19: Total Return Stadt Ziirich und Agglomeration Zirich Biro

Statistische Angaben Ziirich Buro zum Total Return in Prozent
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Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 5.39 6.27 4.54 2.64 423 6.34 4.03 1.18 3.20 1.76 3.80 2.05 4.61 3.30
Median [in %] 6.90 6.02 5.26 3.87 437 5.59 5.01 3.89 357 2.22 423 1.76 454 320
Maximaler Wert [in %] 1928  27.05 16.22 1239 2657 1046  11.50 7.84 9.45 733 454 320 6.27 6.34
Minimaler Wert [in %] -312 -1291  -1484  -2079 2184 2.98 -7.54 -9.18 -4.19 -8.31 2.64 118 2.64 1.18
Standardabweichung [in %] 5.48 6.64 6.71 6.42 6.37 3.79 5.85 5.77 3.35 3.96 1.02 1.04 1.36 2.04
Sharpe Ratio 0.92 0.92 0.66 0.39 0.70 157 0.67 0.18 0.92 051 373 197 332 157
Anzahl Objekte 18 35 39 42 63 3 8 10 10 18

Tabelle 24: Statistische Angaben Zirich Biiro zum Total Return

Statistische Angaben Ziirich Biiro zur CFR und WAR in Prozent

Stadt Agglomeration
@ Cashflowrendite 3.93 4.86
@ Wertanderungsrendite 0.69 -1.55

Tabelle 25: Statistische Angaben Zirich Biiro zur Cashflow- und Wertadnderungsrendite

Hinweis: Fur die Auswertung der Agglomeration von Zirich standen dem Autor flr das Jahr

2010 wenige Objekte zur Verfiigung.

Die Auswertung der Total Returns der Stadt Ziirich im Bereich Biro zeigt eindeutig, dass die

letzten Jahre im Zeichen der Cashflowrenditen standen (siehe Abbildung 19). Geméss Tabelle

24 ist der Total Return sowohl in der Stadt als auch in der Agglomeration sehr volatil.

Ebenfalls auffallend ist die deutlich negative Wertédnderungsrendite in der Agglomeration

Zurich uber die letzten Jahre (gem. Tabelle 25).

Die ausgewerteten Renditen flr Biiro in der Stadt und Agglomeration Zirich sind alle tiefer

als die Renditen fir Wohnen in den vorangehenden Regionen.
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Abbildung 20: Total Return ganze Schweiz: Stadte und Agglomerationen Biiro

Statistische Angaben Schweiz Biiro zum Total Return in Prozent
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Stadte Agglomerationen Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt  Agglo  Stadt  Agglo
Mittelwert [in %] 5.33 5.69 4.48 4.59 5.08 6.65 3.48 1.91 3.85 3.49 472 3.08 5.04 3.87
Median [in %] 6.80 6.51 5.26 5.13 483 6.57 529 4.72 4.20 375 459 349 5.08 3.49
Maximaler Wert [in %] 2066  27.05 16.22 1512 2657 1046  11.50 9.14 1341  19.68 5.08 385 5.69 6.65
Minimaler Wert [in %] -1262  -1899  -1517  -954  -17.48 2.98 -1103  -10.70 -1886  -8.31 4.48 191 4.48 191
Standardabweichung [in %]  6.80 6.43 6.27 4.85 441 3.16 6.21 6.66 5.95 443 0.32 1.03 0.51 1.72
Sharpe Ratio 0.73 0.87 0.69 0.92 121 1.99 0.54 0.27 0.63 0.84 1471 2.99 9.72 219
Anzahl Objekte 41 9% 95 100 165 4 22 21 26 54

Tabelle 26: Statistische Angaben ganze Schweiz Biiro zum Total Return

Statistische Angaben Schweiz Biiro zur CFR und WAR in Prozent

Stadte Agglomerationen
@ Cashflowrendite 371 4.67
@ Wertanderungsrendite 1.32 -0.80

Tabelle 27: Statistische Angaben ganze Schweiz Biiro zur Cashflow- und Wertadnderungsrendite

In Abbildung 20 und in Tabelle 26 ist ersichtlich, wie unterschiedlich die Total Returns in den

Stadten und Agglomerationen der vergangenen Jahre ausgefallen sind. In den Schweizer

Stédten zeigt sich die Entwicklung der Renditen erstaunlich stabil, hingegen sind die Zahlen

in den Agglomerationen volatiler. Augenfallig sind die negativen Wertanderungsrenditen tber

die letzten vier Jahre. Dies fuhrt dazu, dass obwohl die Cashflowrenditen in

den

Agglomerationen um rund 1 Prozent hoher sind als in der Stadt (siehe Tabelle 27), der Total

Return im Vergleich trotzdem tiefer ist.
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4 Empirische Datenanalyse mit Vergleichsvariablen

4.1 The Real Estate System
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Abbildung 21: The Real Estate System (eigene Darstellung, in Anlehnung an Geltner, D./Miller, N. G., 2001)

Das Real Estate System* gibt einen sehr guten theoretischen Uberblick tiber die Welt der
direkten Immobilienanlagen und hilft, die VVorgénge innerhalb des Systems zu analysieren
und die Zusammenhange zu verstehen. Darin konnen das Umfeld und somit auch die Treiber
des Total Returns aufgezeigt werden.

Das System besteht aus vier Teilmarkten, die alle miteinander zusammenhédngen. Im
Flachenmarkt (Space Market) interagiert das physische Angebot an Flachen und Land mit der
Nachfrage von Nutzern. Die massgebenden Grdssen in diesem Teilmarkt bilden die Miete
und die Auslastung (Leerstand). Wie in Abbildung 21 ersichtlich ist, befindet sich in diesem
Teilmarkt die Miete und Auslastung als grundlegende Basis flr die Berechnung der
Cashflowrendite. Von der sogenannten Brutto- oder Sollmiete werden in einem
standardisierten Kontenplan (Beispiele siehe Anhang) die Ertragsausfalle sowie die
Leerstdnde abgezogen, danach werden die eigentimerseitigen Betriebs-, Vermarktungs- und

Unterhaltskosten abgezogen, ubrig bleibt am Schluss der Cashflow. Dieser wird ins

*\gl. Geltner, D./Miller, N. G., 2001, S. 25. ff
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Verhaltnis zum Marktwert der Liegenschaft gesetzt und die daraus hervorgehende Zahl ist die
Cashflowrendite.

Der Marktwert einer Liegenschaft wird in einem anderen Teilmarkt gebildet, im
Vermogensmarkt (Asset Market). Dort interagiert die Nachfrage der Investoren nach
Liegenschaften mit dem Angebot der zu verkaufenden Gebdude. Die massgebenden Grdssen
in diesem Teilmarkt bilden der Cashflow sowie der Diskontierungssatz. Der
Diskontierungssatz ist einer der wichtigsten Treiber fur die Wertdnderungsrendite. Wie in
Abbildung 21 ersichtlich ist, wird der Total Return somit von den Teilmarkten Flachenmarkt
und Vermodgensmarkt bestimmt.

Die Hohe des Diskontierungssatzes leitet sich aus den VVorgangen eines weiteren Teilmarktes
ab, dem Kapitalmarkt (Capital Market). In diesem Markt bestimmen sich einerseits die
Konditionen flr die Finanzierung (Eigen- und Fremdfinanzierung) und andererseits steht die
direkte Immobilienanlage als Investment in Konkurrenz mit anderen Anlageklassen wie
Aktien oder Obligationen.

Den Bogen vom Vermogensmarkt zum Flaéchenmarkt schlagt die Bauindustrie. Diese fuhrt im
Auftrag von Investoren dem Flachenmarkt neue Flachen fur die Vermietung zu. Der Kreislauf
schliesst sich und beginnt von neuem zu drehen.

Alle vier Teilmadrkte sind in einem wirtschaftlichen Umfeld (lokal, national und international)
eingebettet. Dieses Umfeld gibt wichtige Impulse fir jeden der vier Teilmarkte.

Wichtige Treiber fir die Total Returns von direkten Immobilienanlagen kénnen somit in
jedem der verschiedenen Teilmarkte identifiziert werden.

Fur die nachfolgenden Korrelationsanalysen werden vier verschiedene makrodkonomische
Treiber bestimmt. Unter makrodkonomischen Treiber wird folgendes verstanden: Treiber, die
nicht nur auf die Einzelimmobilie einwirken wie beispielsweise das lokale Mietzinsniveau
oder die Betriebskosten, sondern Treiber, welche unabhdngig vom Standort auf alle in Kapitel
3 untersuchten Gebiete Einfluss haben.

Eine wichtige Kennzahl um das wirtschaftliche Umfeld einschéatzen zu kénnen, ist das
Bruttoinlandprodukt (BIP).

Wie oben beschrieben, wird der Diskontierungszinssatz — welcher massgeblich die
Wertdnderungsrendite bestimmt — durch den Kapitalmarkt beeinflusst. Ein fur direkte
Immobilienanlagen wichtiger Faktor sind die Zinssatze fiir Hypotheken®.

Die Hohe der Miete — welche wichtiger Bestandteil der Cashflowrendite ist — wird durch die

Nachfrage nach Mietflachen getrieben. Die Nachfrage nach Fldchen wird unter anderem

** Hypotheken sind grundpfandlich — durch einen Schuldbrief gem. Art. 842 ff ZGB — gesicherte Darlehen
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durch das Bevolkerungswachstum und das Wachstum der Beschéftigten bestimmt. Wobei die
Beschaftigten fur das Nutzungssegment Biro und das Bevolkerungswachstum fur das
Segment Wohnen herangezogen werden.

Die folgenden makrodkonomischen Treiber werden somit in den nachfolgenden Kapiteln
untersucht und mit der Entwicklung der Total Returns Wohnen und Buro und dessen
Komponenten verglichen: Bruttoinlandprodukt / Hypothekarzinssédtze / Bevolkerungs-
entwicklung / Beschaftigtenentwicklung.

Weiter interessant waren Korrelations-Untersuchungen zu Treibern wie beispielsweise die
Nachfrage der Investoren nach direkten Immobilienanlagen oder die Anzahl verfligbarer
Objekte auf dem Markt. Der Autor beschrankt sich jedoch fir die vorliegende Arbeit auf die

vier oben aufgezahlten Faktoren.

4.2 Korrelationsanalysen

Abgeleitet aus dem oben beschriebenen Real Estate System und auf Wunsch der
Studienkommission werden in diesem Kapitel Korrelationsanalysen*® % fiir die identifizierten
makrotkonomischen Treiber erstellt. Aufgrund der kurzen Zeitspanne von funf Jahren (2010
bis 2014) der vorliegenden Total-Return-Untersuchung in Kapitel 3, wird die Aussagekraft
der Analysen beschrénkt ausfallen, trotzdem werden Tendenzen aus den Analysen ablesbar
sein. Aus diesem Grund indexiert der Autor die Wachstumsraten der Total Returns und
vergleicht diese mit den ebenfalls indexierten Wachstumszahlen der Treiber.

Ziel der Untersuchung ist es, signifikante Korrelationen zu makrookonomischen Treibern zu
identifizieren. Es geht darum, neben den direkt einwirkenden Faktoren (bspw.
Mietzinsniveau, Betriebskostenniveau, Veranderung des Diskontierungssatzes, etc.) andere

Treiber zu eruieren.

4.2.1 Rohdaten und Datenqualitat (Korrelationsanalysen)

Die Datenreihen vom Total Return aus dem Kapitel 3 liegen fiir die Jahre zwischen 2010 und
2014 vor und bilden die Massstabsebene Stadte und Agglomerationen ab. Interessant waren
somit Vergleiche mit den Treibern auf etwa gleichen Ebenen wie beispielweise auf Stufe
Kanton. Diese Daten sind vom Bundesamt fiir Statistik verfugbar, die Zeitreihen gehen aber

teilweise nur bis ins Jahr 2012 oder 2013, somit sind sie fur die nachfolgende Untersuchung

“® \/gl. Fahrmeir, L./Kiinstler, R./Pigeot |./Tutz, G. 2011, S. 140:

47 Der Korrelationskoeffizient kann Werte zwischen -1 und +1 annehmen. +1 = Variablen bewegen sich in
gleiche Richtung / -1 = Variablen bewegen sich in entgegengesetzte Richtung / 0 = Variablen bewegen sich
unabhéngig voneinander.” Zitat aus der Vorlesung Statistik von Benjamin Wilding im Rahmen des MAS RE
CUREM UZH.
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nur zum Teil brauchbar. Die fehlenden Jahre missen mit prognostizierten Daten aufgefullt
werden, diese liegen aber wiederum nicht auf der gewtinschten Stufe vor.

Aus diesem Grund werden fir die nachfolgende Analyse die Wachstumsraten der Total
Returns, der Cashflowrenditen und der Wertadnderungsrenditen mit den Treibern verglichen
und auf ihre Korrelation hin untersucht. Die Treiber fliessen auf Stufe Schweiz (national) in
die Untersuchung ein.

Datengrundlagen der Treiber fur die Korrelationsanalyse (Daten am Ende der Periode)

2010 2011 2012 2013 2014

Bruttoinlandprodukt (national)

Absolute Zahlen [in Mio.] 606'146 618'325 624’592 635'331 647'798

Wachstumsraten nominal [in %] - 20 1.0 17 2.0
Durchschnittlicher Hypothekarzinssatz

Absolute Zahlen [in %] 2.59 2.39 2.19 2.02 1.89

Wachstumsraten nominal [in %] - -1.7 -8.4 -7.8 -6.4
Standige Wohnbevdlkerung (national)

Absolute Zahlen 7870100 7'954'700 8039'100 8139600  8'236'600

Wachstumsraten [in %] - 11 11 13 1.2
Beschiftigte 3. Sektor (national)

Absolute Zahlen 2'996'800 3032200 3'116'300 3'153'900 3'193'700

Wachstumsraten [in %] - 12 2.8 12 13

kursiv: provisorische Zahlen oder Zahlen, die auf Prognosen beruhen
Tabelle 28: Datengrundlagen der Treiber fiir die Korrelationsanalyse

In der Tabelle 28 sind die Datengrundlagen vom Bruttoinlandprodukt®®, dem
durchschnittlichen Hypothekarzinssatz*®, der standigen Wohnbevélkerung®® sowie der
Beschaftigen im 3. Sektor™* fiir die Korrelationsanalyse ersichtlich. Die Daten beziehen sich
jeweils auf das Ende der Periode. Kursiv geschrieben sind die Daten, die entweder auf
Prognosen beruhen oder einen provisorischen Status haben.

Als Daten fur die Total Returns und deren Komponenten werden flir das Nutzungssegment
Wohnen die durchschnittlichen Werte aller zehn untersuchten Stadte und Agglomerationen
(siehe Kapitel 5.2.1) verwendet. Diese zusammen bilden eine reprasentative Stichprobe fur
eine nationale Aussage. Bei der Nutzung Buro fliessen die Daten aus der nationalen

Untersuchung gemass Kapitel 3.2.4 in die Auswertung ein.

“8 Vgl. BfS, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung 2015 (fiir die Zahlen von 2010 — 2013): Bruttoinlandprodukt
gem. Produktionsansatz / vgl. Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO), Konjunkturprognosen 2015 (fiir das Jahr
2014): Bruttoinlandprodukt gem. Produktionsansatz

“ vgl. BWO, Entwicklung Referenzzinssatz und Durchschnittszinssatz 2015: hypothekarischer
Durchschnittszinssatz zum Stichtag vom 31.12. des jeweiligen Jahres: ,,Der Durchschnittszinssatz ist der
volumengewichtete durchschnittliche Zinssatz, der auf Schweizer Franken lautenden inlandischen
Hypothekarforderungen der Banken in der Schweiz. Als Hypothekarforderungen gelten Forderungen, die von
den Banken gemadss den Rechnungslegungsvorschriften der Bankenverordnung vom 17. Mai 1972 in der Bilanz
als Hypothekarforderungen ausgewiesen werden miissen.* Gem. Art. 2 Verordnung des WBF iiber die Erhebung
des firr die Mietzinse massgebenden hypothekarischen Durchschnittszinssatzes

%0 v/gl. BfS, Bevélkerungsstand und -struktur — Indikatoren 2015

51 v/gl. BfS, Beschaftigungsstatistik 2015
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4.2.2 Total Return (Wohnen und Biro)
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Abbildung 22: Indexierte Entwicklung der Treiber und des Total Returns Wohnen und Biiro

Statistische Angaben zur Veranderung der indexierten Werte zum Total Return Wohnen und Biiro

Wohnen Biro
Korrelation Absolut Geringster Héchster Korrelation Absolut Geringster Héchster
Total Return Stadt 1.00 911 911 1215 1.00 95.3 84.0 106.8
Bruttoinlandprodukt -0.49 106.9 100.0 106.9 -0.41 106.9 100.0 106.9
Hypothekarzinssatz 044 730 73.0 100.0 055 73.0 73.0 100.0
Wohnbevolkerung -0.52 104.7 100.0 104.7 -0.62 106.6 100.0 106.6
Total Return Agglo 1.00 119.2 100.0 122.0 1.00 525 28.8 100.0
Bruttoinlandprodukt 0.70 106.9 100.0 106.9 -0.53 106.9 100.0 106.9
Hypothekarzinssatz -0.73 730 73.0 100.0 0.60 730 730 100.0
Wohnbev. / Beschaft. 067 104.7 100.0 104.7 -0.58 106.6 100.0 106.6

Tabelle 29: Statistische Angaben zur Veranderung der indexierten Werte zum Total Return Wohnen und Biiro

Wie in Abbildung 22 zu sehen ist, weisen nur die Total Returns der Nutzung Wohnen in den
Agglomerationen eine positive Trendlinie auf. Nach einem Anstieg um gut 20 Prozent im Jahr
2011 hat sich die Gesamtperformance auf diesem Niveau stabilisiert. Ebenfalls positiv
entwickelt haben sich in diesem Zeitraum das BIP und das Bevdlkerungswachstum, darum
korrelieren die Total Returns des Nutzungssegments Wohnen in der Agglomeration stark mit
diesen beiden Faktoren (siehe Tabelle 29). Die Entwicklung der Total Returns in den Stadten
verlief bei beiden Nutzungen in etwa gleich. Beide Verlaufe sind negativ, darum korrelieren
sie eher mit dem ebenfalls negativ verlaufenden Durchschnittssatz der Hypothekarzinsen.
Ebenfalls aufféallig ist die in Abbildung 22 sichtbare Entwicklung der Total Returns von
Buroliegenschaften in den Agglomerationen. Innerhalb von zwei Jahren ging die
Gesamtperformance um tiber 70 Prozent zur(ck.
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4.2.3 Cashflowrendite (Wohnen und Biro)
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Abbildung 23: Indexierte Entwicklung der Treiber und der Cashflowrendite Wohnen und Biiro

Statistische Angaben zur Verénderung der indexierten Werte zur Cashflowrendite Wohnen und Biiro

Wohnen Biro
Korrelation Absolut Geringster Héchster Korrelation Absolut Geringster Héchster
CFR Stadt 1.00 88.1 88.1 102.7 1.00 109.3 754 1233
Bruttoinlandprodukt -0.89 106.9 100.0 106.9 -0.19 106.9 100.0 106.9
Hypothekarzinssatz 091 730 73.0 100.0 0.30 730 73.0 100.0
Wohnbevolkerung -0.92 104.7 100.0 104.7 -0.35 106.6 100.0 106.6
CFR Agglo 1.00 1019 100.0 1133 1.00 100.6 86.3 100.6
Bruttoinlandprodukt -0.04 106.9 100.0 106.9 0.08 106.9 100.0 106.9
Hypothekarzinssatz 0.01 730 73.0 100.0 -0.04 730 73.0 100.0
Wohnbev. / Beschaft. -0.09 104.7 100.0 104.7 0.13 106.6 100.0 106.6

Tabelle 30: Statistische Angaben zur Veranderung der indexierten Werte zur Cashflowrendite Wohnen und Biiro

Die Abbildung 23 zeigt beziiglich der Nutzung Wohnen fast das gleiche Bild wie bei den
Total Returns bezuglich den Trendlinien, einzig in der Agglomeration ist diese positiv.
Auffallig ist, dass die Cashflowrendite innerhalb der funf Jahre — absolut betrachtet — eine
schlechtere Entwicklung aufweist als das BIP und das Bevoélkerungswachstum (siehe Tabelle
30).

Die Cashflowrenditen (Wohnen und Bilro) in den Agglomerationen weisen keine
Korrelationen mit den Treibern auf (Korrelationskoeffizienten bewegen sich alle um den Wert
Null). Die Cashflowrenditen bei Wohnen in der Stadt weisen eine negative Trendlinie auf,
korrelieren aber wieder stark mit dem durchschnittlichen Hypothekarzinssatz.

Bei der Nutzung Buro ist die hohe Volatilitat der Cashflowrenditen auffallig. Die Bandbreite
bewegt sich in einem Range von gut flinfzig Basispunkten. Signifikante Korrelationen sind

daher nicht auszumachen.
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4.2.4 Wertanderungsrendite (Wohnen und BUro)

180.0 _z 120.0
_-
Frg 100.0
170.0 -
80.0
1600 60.0
150.0 40.0
140.0 20.0
0.0
130.0
---------- -200
5
1200 -40.0
110.0 -60.0
100.0 - -80.0
9.0 -100.0
-120.0
80.0
-140.0
0.0 -160.0
60.0 T T T -180.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—¢— WAR Stadt —&— WAR Agglo —&— WAR Stadt —— WAR Agglo
——4— Bruttoinlandprodukt ——#=—Hypothekarzinssatz —— Bruttoinlandprodukt =~ =——&=—Hypothekarzinssatz
—4— Wohnbevolkerung - — —Trend WAR Stadt ~o— Beschiftige (3. Sektor) = = = Trend WAR Stadt
— — = Trend WAR Agglo - = = Trend WAR Agglo

Abbildung 24: Indexierte Entwicklung der Treiber und der Wertanderungsrendite Wohnen und Biiro (Achtung:
unterschiedliche Wertebereiche in der vertikalen Achse)

Statistische Angaben zur Veranderung der indexierten Werte zur Wertdnderungsrendite Wohnen und Biiro

Wohnen Biro
Korrelation Absolut Geringster Héchster Korrelation Absolut Geringster Héchster
WAR Stadt 1.00 97.4 974 164.2 1.00 65.0 48.0 109.3
Bruttoinlandprodukt -0.26 106.9 100.0 106.9 -0.21 106.9 100.0 106.9
Hypothekarzinssatz 0.18 730 73.0 100.0 021 730 730 100.0
Wohnbevolkerung -0.28 104.7 100.0 104.7 -0.22 106.6 100.0 106.6
WAR Agglo 1.00 166.7 100.0 166.7 1.00 -88.8 -166.9 100.0
Bruttoinlandprodukt 092 106.9 100.0 106.9 -0.57 106.9 100.0 106.9
Hypothekarzinssatz -0.94 730 73.0 100.0 0.63 730 730 100.0
Wohnbev. / Beschaft. 091 104.7 100.0 104.7 -0.63 106.6 100.0 106.6

Tabelle 31: Statistische Angaben zur Veranderung der indexierten Werte zur Wertanderungsrendite Wohnen und
Buro

Achtung: unterschiedliche Wertebereiche in der vertikalen Achse.

Auffallig bei den Wertanderungsrenditen ist geméss Abbildung 24 die hohe Volatilitat im
Vergleich mit allen Treibern. Einzige Ausnahme bilden die Wertdnderungsrenditen bei
Wohnen in der Agglomeration. Diese weisen seit 2010 eine steile, positive Entwicklung auf
(plus 70 Prozent in funf Jahren). Daher sind die Korrelationen mit den beiden Treibern BIP
und Bevdlkerungswachstum wieder signifikant hoch. Dafur sind die gleichen Renditen bei der

Nutzung Buro innerhalb von 2 Jahren um mehr als das Eineinhalbfache eingebrochen.
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5 Schlussfolgerungen der Datenanalysen

5.1 Experteninterviews

5.1.1 Aufbau und Ziele der Interviews

Ziel der Experteninterviews ist es, die gewonnen Erkenntnisse aus den vorangegangenen
Untersuchungen zu verdichten und den Bezug zur Praxis herzustellen.

Befragt werden einerseits vier Personen von institutionellen Investoren mit grossen Portfolios
von direkten Immobilienanlagen in der Schweiz. Dazu gehdren Exponenten der BVK, der
Credit Suisse AG, der Migros-Pensionskasse und der Swiss Life. Diese vier Organisationen
représentieren mit ihren Portfolios von direkten Immobilienanlagen einen grossen Teil der
institutionellen Anleger.

Andererseits werden drei Personen von Immobilienberatungsunternehmen befragt, welche fur
die vorhin genannten Anleger Beratungsleistungen in Form von Bewertungen anbieten. Die
Personen arbeiten bei Wiest & Partner sowie bei PricewaterhouseCoopers. Diese beiden
Unternehmungen gehdren zu den fuhrenden Anbietern von Bewertungsleistungen fur direkte
Immobilienanlagen in der Schweiz und bewerten den Grossteil der Liegenschaften im
Datensatz von REIDA, welcher den Untersuchungen zugrunde lag.

In den Anhé&ngen 26 bis 33 sind die Informationen zu den befragten Personen sowie die
einzelnen Interviews festgehalten.

Die nachfolgenden Fragen haben das Ziel, die vorgenommene Untersuchung zum Total
Return einem Praxistest zu unterziehen und kritisch zu wirdigen. Zusatzlich sollen mit Hilfe
der Erfahrungen der befragten Personen gewisse Untersuchungsergebnisse fundierter

interpretiert werden kénnen.

5.1.2 Zusammenfassung der Antworten aller Experteninterviews

Frage 1: In welcher Region wurden die héchsten Total Returns gemessen?

Die Antworten der Experten fielen sehr unterschiedlich aus. Die Mehrheit sahen im
Nutzungssegment Wohnen die Gebiete um Zurich, Genf, Lausanne und Zug vorne. Der
Spitzenreiter Uber die letzten 5 Jahre, die Region Schaffhausen, wurde nur einmal genannt.
Daflr waren sich die Experten beziglich des Spitzenreiters Genf bei den Blroliegenschaften
einig.

Als Griinde fur die Ergebnisse wurden bei Schaffhausen der Nachholbedarf bezlglich der

Anpassung des Diskontsatzes sowie die allgemeine Bautatigkeit im Raum Schaffhausen
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genannt. Bei Genf kann die Spitzenposition auf das nach wie vor stabile Mietzinsumfeld

sowie die im Vergleich zu Zirich eher tiefe Angebotsquote zuriickgefthrt werden.

Frage 2: In welcher Region wiirden Sie die hdchsten Wertanderungsrenditen vermuten?

Nach der Aufklarung der ersten Frage, waren sich die Experten bezlglich Schaffhausens als
Spitzenreiter beim Nutzungssegment Wohnen einig. Luzern, Zurich und Zug wurden ebenfalls
genannt.

Als Grinde wurde — wie bei Frage 1 — der Nachholbedarf beziglich der Anpassung des
Diskontsatzes genannt. Einige Experten nannten auch noch die hohe Bautétigkeit in diesen
Gebieten als Grund fiir die hohen Wertédnderungsrenditen.

Bei Biro sahen alle Experten wieder Genf vor Zirich und der gesamten Schweiz, dies
ebenfalls aus den gleichen Grunden wie bei Frage 1 (stabiles Mietzinsumfeld und eher tiefe
Angebotsquote).

Frage 3: Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hohere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

Die Experten nannten verschiedene Ursachen, die das Bild beziglich der hdheren
Gesamtperformance in der Agglomeration Luzern gegenuber der Stadt erklaren konnten.
Einerseits wurde mehrfach genannt, dass die Entwicklung tber die letzten Jahre mehrheitlich
in der Agglomeration stattfand. Andererseits verfugt die Stadt Luzern nicht mehr tber grosse
Avreale fiur die bauliche Entwicklung. Weitere Erklarungen fir die tieferen Renditezahlen der
Stadt Luzern konnte die per 1. Januar 2010 erfolgte Fusion mit der Gemeinde Littau sein oder
dass die Adjustierung der Diskontierungszinsétze in den Bewertungen in der Agglomeration

spater erfolgte.

Frage 4: Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertanderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?

Die Experten waren sich darin einig, dass es vom Markt her betrachtet keine Erklarung fir
diesen Ausreisser gibt. Vermutet wird einerseits, dass es sich um einen Bewertungseffekt
gehandelt haben konnte. Dieser kann beispielsweise wegen der Anpassung der
Diskontierungszinssitze vieler Objekte zustande kommen oder es wurde ein
Entwicklungsobjekt besser am Markt vermietet als gedacht, was zur Revision der generellen
Markteinschatzung fihrte.

Andererseits kann auch eine Portfoliotransaktion der Grund fur die sehr hohe

Wertanderungsrendite sein.



43

Frage 5: Inwiefern denken Sie, beeinflussen makrotkonomische Treiber den Total Return und
dessen Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?
Die Antworten auf diese Frage wurden von allen Experten fast identisch beantwortet.
Langerfristig beeinflussen die makrookonomischen Treiber den Total Return klar. Als erstes
wurde sofort auf das aktuelle Zinsumfeld hingewiesen, welches die Diskontierungszinssétze
massgeblich beeinflusst. Danach wurde auf die starken Nachfragefaktoren wie die
Zuwanderung und das Beschaftigtenwachstum hingewiesen.

Zudem wurde in den Gesprachen deutlich auf die Abhangigkeit zur Politik hingewiesen.
Politische Fragestellungen wie Zuwanderung, Unternehmenssteuerreform, Ausbau von
Infrastruktur etc. beeinflussen die zukinftigen Entwicklungen des Immobilienmarktes in

hohem Masse.

Frage 6: Welche Schliisse wiirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fir Ihr
Portfolio ziehen?

Die Experten waren sich einig, dass die in dieser Arbeit vorgenommenen Untersuchungen
hilfreich fur das Verstandnis der Zusammenhdnge mit anderen Variablen / Faktoren sind, um
die vergangene Entwicklung zu verstehen. Damit kénnen dann Tendenzen fur die zukinftigen
Entwicklungen abgeleitet werden. Zu beachten ist aber immer, dass diese Untersuchungen nur
die Vergangenheit aufzuzeigen vermag, daraus aber per se keine kausalen Schlisse flr die
Zukunft gezogen werden konnen.

Grundsatzlich spannend sind regionale Informationen, weil der Immobilienmarkt sehr lokal

gepragt ist.



5.2 Beantwortung der Forschungsfragen

5.2.1 Zusammenfassung der empirischen Datenanalyse (Wohnen)

Total Returns (Wohnen)
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Abbildung 25: Total Returns Wohnen Zusammenfassung
Statistische Angaben Wohnen Zusammenfassung Total Return in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo Stadt Agglo
Basel[in%] . .70 693 706 628 639 | 598 718 605 58 577 | 658 589 673 617
Bern [in %] 6.44 6.91 9.01 8.13 6.84 355 5.82 4.95 6.33 5.83 7.99 5.70 7.47 5.29
Genf [in %] 7.35 7.58 796 813 6.03 643 813 833 6.40 610 [ 737 " 694 " 741 " 708
Lausannefin%] 843 879 78 693 680 | 68 779 73 764 620 )| 720 706 776 717
Luzern [in %] 6.36 6.61 7.33 6.14 5.95 5.15 7.05 7.03 754 7.84 6.47 7.47 6.48 6.92
Schaffhausen [in %] 776 1054 1007 655 8.2 7.39 551 772 941 | 821 755 859 751
St. Gallen [in %] 550 6.60 662 629 331 546 475 6.66 5.81 5.36 541 594 566 561
Winterthur [in %] 7.12 8.43 7.59 5.94 7.19 4.57 5.45 5.52 7.29 7.88 6.91 6.90 7.25 6.14
Zug [in %] 596 1286  7.84 7.05 5.16 5.92 6.69 7.10 6.66 5.61 6.69 6.46 7.78 6.40
Ziirich [in %] 7.02 8.49 9.33 6.92 7.13 6.24 7.04 7.12 6.79 6.44 7.79 6.78 7.78 6.73
@ Durchschnitt 6.89 8.37 8.06 6.84 6.28 5.57 6.73 6.56 6.80 6.64 7.06 6.67 7.29 6.50

Tabelle 32: Statistische Angaben zum Total Return Wohnen aller Stadte und Agglomerationen

Wie in Abbildung 25 fir das Nutzungssegment Wohnen zu sehen ist, weisen die Total

Returns der Stadte eine hohere Volatilitdt auf. Zudem kann mit Wohnliegenschaften in den

Stéadten durchschnittlich eine leicht hohere Gesamtperformance erzielt werden (sieh Tabelle

32). Objekte in der Stadt Schaffhausen — wie auch in der Agglomeration Schaffhausen —

haben Gber die letzten Jahre am besten performt und Ubertreffen die Durchschnittswerte

deutlich. Dies ist vor allem auf die hohen Wertanderungsrenditen zurtickzufiihren, was darauf

schliessen lasst, dass die Region Schaffhausen zunehmend in den Fokus der Investoren riickte

und die Diskontierungszinssatze der Bewertungen dadurch angepasst wurden.
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Die tiefsten Renditen wurden in der Stadt St. Gallen erzielt. Zirich liegt zwar mit allen
Werten tber oder knapp beim Durchschnitt, die hochsten Renditen sind aber nicht in Zlrich
zu finden.

Die Ergebnisse der Untersuchung haben die Experten nur bezuglich des starken Abschneidens
des Gebiets Schaffhausen erzielt. St. Gallen haben alle Experten einstimmig am Schluss der
Untersuchung erwartet, dieses Bild wiederspiegle sich in den eigenen Portfolios wieder
gemadss den gemachten Aussagen.

Im Durchschnitt liegen die Total Returns zwischen 6.50 bis 7.30 Prozent.

Cashflowrenditen (Wohnen)
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Abbildung 26: Cashflowrenditen Wohnen Zusammenfassung

Statistische Angaben Wohnen Zusammenfassung Cashflowrendite in Prozent

Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 Stadt Agglo  Stadt  Agglo

Basel [in %] 457 452 4.25 4.45 4.24 4.56 473 4.44 3.97 4.15 431 4.19 4.41 437
Bern [in %] 5.20 4.80 4.64 453 4.44 2.88 398 328 450 4.39 454 4.06 472 381
Genf [in %] 4.55 5.16 4.17 4.23 3.83 4.69 5.02 3.61 4.75 4.07 4.08 4.14 4.39 4.43
Lausanne [in %] 4.43 476 4.17 3.80 4.00 5.26 4.92 4.63 4.33 4.01 399 4.32 4.23 4.63
Luzern [in %] 4.28 4.80 453 4.44 3.83 2.04 456 452 431 3.88 427 424 4.38 3.86
Schaffhausen [in %] 5.89 5.08 5.36 4.42 5.38 5.24 5.19 4.70 4.54 5.05 4.81 5.23 4.92
St. Gallen [in %] 483 4.60 3.67 427 385 5.07 4.62 4.75 4.70 4.04 393 450 4.24 4.63
Winterthur [in %] 4.74 4.92 4.42 4.59 4.53 5.05 413 4.42 4.49 4.75 451 4.56 4.64 4.57
Zug [in %] 4.03 4.81 4.66 4.03 367 312 4.65 4.56 4.09 4.03 412 4.23 4.24 4.09
Ziirich [in %] 4.06 4.36 4.06 3.82 3.26 4.12 447 4.43 4.03 3.79 372 4.08 391 4.17
@ Durchschnitt 4.66 478 4.39 4.26 4.10 4.09 463 4.38 4.39 417 4.25 431 4.44 4.35

Tabelle 33: Statistische Angaben zur Cashflowrendite Wohnen aller Stadte und Agglomerationen

Die Abbildung 26 zeigt klar, dass die Cashflowrenditen in den Stadten stabiler gegentber
deren der Agglomerationen sind. Geméss Tabelle 33 werden die héchsten Cashflowrenditen
in der Stadt und Agglomeration Schaffhausen erzielt. VVor allem die Werte fir die Stadt

Schaffhausen sind mit Abstand die Hochsten. Im Schnitt liegen die Cashflowrenditen
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zwischen 4.00 und 4.50 Prozent und weisen eine sehr geringe Streuung auf. Die stabile

Cashflowrendite macht somit rund zwei Drittel des Total Returns aus.

Wertanderungsrenditen (Wohnen)
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Abbildung 27: Wertédnderungsrenditen Wohnen Zusammenfassung
Statistische Angaben Wohnen Zusammenfassung Wertédnderungsrendite in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo Stadt Agglo
Basel [in %] 2.43 241 2.82 184 2.15 1.42 245 161 1.88 162 227 1.70 2.33 1.80
Bern [in %] 1.24 212 4.37 3.60 2.39 0.66 1.84 167 1.82 1.44 345 165 2.74 1.49
Genf [in %] 2.80 242 3.79 3.90 2.20 175 311 472 1.65 2.03 330 2.80 3.02 2.65
Lausanne [in %] 4.00 403 3.68 3.14 2.80 1.60 2.87 2.72 331 2.19 320 274 353 254
Luzern [in %] 2.08 181 2.80 1.70 2.12 3.11 249 2.52 323 3.96 2.20 3.23 2.10 3.06
Schaffhausen [in %] 1.87 5.45 471 2.12 2,64 215 0.31 3.02 487 3.16 274 3.36 2,59
St. Gallen [in %] 0.66 1.99 2.95 2.02 -0.53 0.39 0.13 191 111 132 148 1.45 142 0.97
Winterthur [in %] 2.38 351 3.17 1.35 2.66 -0.48 133 1.10 2.80 3.12 240 234 2,61 157
Zug [in %] 1.94 8.06 3.18 3.02 1.49 2.80 2.04 254 257 157 256 223 354 2.30
Ziirich [in %] 2.96 413 5.27 3.10 3.86 2.12 257 2.69 2.76 2.66 4.08 2.70 3.86 2.56
@ Durchschnitt 2.24 359 3.67 258 2.18 1.49 2.10 2.18 242 2.48 281 2.36 2.85 2.15

Tabelle 34: Statistische Angaben zur Wertanderungsrendite Wohnen aller Stadte und Agglomerationen

Wie in Abbildung 27 zu sehen ist, weisen die Wertdnderungsrenditen eine hohere Volatilitét
als die Cashflowrenditen auf. Auffallend ist vor allem der Wert von 8.06 Prozent von der
Stadt Zug im Jahre 2011. Dieser kann am wahrscheinlichsten auf einen Bewertungseffekt
oder allenfalls eine Portfoliotransaktion zuriickgefuhrt werden, wie die Auswertung der
befragten Experten diesbeziglich im Kapitel 5.1.2 zeigt.

Die hochsten Wertadnderungsrenditen werden in der Stadt Zdrich erzielt. Bei den
Agglomerationen sind die hochsten Renditen in Luzern zu finden. Im Durchschnitt liegen die
Werténderungsrenditen zwischen 2.15 und 2.85 Prozent. Die im Vergleich zur
Cashflowrendite eher volatile Wertdnderungsrendite macht somit rund ein Drittel des Total

Returns aus.
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5.2.2 Zusammenfassung der empirischen Datenanalyse (Bliro)

Total Returns (Buro)
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Abbildung 28: Total Returns Biiro Zusammenfassung
Statistische Angaben Biro Zusammenfassung Total Return in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo  Stadt  Agglo
Genf [in %] 842 833 1034 944 4.88 291 759 286 422 | 822 489 828 440
Ziirich [in %] 5.39 6.27 454 264 423 634 403 118 3.20 176 3.80 2.05 461 3.30
Ganze Schweiz [in %] 5.33 5.69 448 459 508 | 6.65 348 191 385 3.49 472 3.08 5.04 3.87

Tabelle 35: Statistische Angaben zum Total Return Biiro aller Stadte und Agglomerationen

In Abbildung 28 ist im Nutzungssegment Buro ersichtlich, dass sich die Total Returns der
Stadt Zirich sehr nahe am Schweizer Durchschnitt bewegen. Dies kann darauf zuriickgefuhrt
werden, dass rund ein Drittel der Datensamples aus der Untersuchung zur gesamten Schweiz
aus Zurich stammen. Beim Vergleich der beiden Regionen von Genf und Zirich fallen die
hohen Unterschiede zugunsten der Rendite fiir Genf auf. Die Total Returns in Genf bewegen
sich auf einem viel hoheren Niveau als in Zirich, die Volatilitat ist aber auch entsprechend
hoher. Dies ist vor allem auf die Wertdnderungsrendite zurtickzufuhren.

Der hohe Unterschied kann gemass den Aussagen der Experten auf das stabile Mietzinsniveau
sowie die im Vergleich zu Zirich geringere Angebotsquote zuruickgefiihrt werden. Zudem
prasentiert sich die Nachfrage nach Buiroflachen in der auf internationale Firmen
ausgerichteten Region um Genf stabiler.

Im Durchschnitt bewegen sich die Total Returns fur Biroliegenschaften in der Schweiz
zwischen 3.00 und 5.00 Prozent. Dieses Niveau ist im Vergleich zur Nutzung Wohnen massiv

tiefer.
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Cashflowrenditen (Blro)
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Abbildung 29: Cashflowrenditen Biiro Zusammenfassung
Statistische Angaben Biiro Zusammenfassung Cashflowrendite in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo  Stadt  Agglo
Genf[in %] 387 493 317 448 414 235 536 4.49 448 | 393 478 412 417
Ziirich [in %] 4.79 420 401 3.00 3.63 471 501 509 494 453 355  4.85 393 486
Ganze Schweiz [in %] 3.65 450 367 2.75 399 | 4.96 428 473 440 499 347 471 37 467

Tabelle 36: Statistische Angaben zur Cashflowrendite Biiro aller Stadte und Agglomerationen

Beziiglich der Cashflowrenditen zeigt die Abbildung 29 ein einheitlicheres Bild als bei den
Total Returns. In den Stadten Genf und Zirich war die Entwicklung der Renditen tber die
letzten 5 Jahre fast identisch (siehe Tabelle 36). Augenféllig ist der tiefe Wert im Jahre 2011
in der Genfer Agglomeration. Dieser kann auf die schwache Datenlage in diesem Jahr
zurlickgeflhrt werden.

Durchschnittlich liegen die Cashflowrenditen fur Buroobjekte in der Schweiz zwischen 3.50
und 4.70 Prozent. Diese Werte liegen ebenfalls tiefer im Vergleich mit dem Nutzungssegment

Wohnen.
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Wertanderungsrenditen (Blro)
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Abbildung 30: Wertanderungsrenditen Biiro Zusammenfassung
Statistische Angaben Biro Zusammenfassung Wertdnderungsrendite in Prozent
Stadt Agglomeration Ann. letzte 3 J. Ann. letzte 5 J.
2010 2011 2012 2013 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014 | Stadt Agglo  Stadt  Agglo
Genf [in %] 455 340 716 497 0.73 0.56 223 -163  -026 | 429 011  4.16 0.23
Ziirich [in %] 0.60 2.06 053 0.36 0.60 164 098 -390 -174 277 0.26 -2.80 0.69 -1.55
Ganze Schweiz [in %] 1.68 119 0.81 184 1.09 1.69 079 28 056 -150 125 -1.63 132 -0.80

Tabelle 37: Statistische Angaben zur Wertdnderungsrendite Biiro aller Stadte und Agglomerationen

Das Bild bei den Wertanderungsrenditen gleicht eher wieder demjenigen der Total Returns
(siehe Abbildung 30). Die Unterschiede zwischen Genf und Zirich sind markant. Im
Vergleich zwischen Stadt und Agglomeration gibt es ebenfalls erhebliche Unterschiede (vgl.
Tabelle 37). Die Wertdnderungsrenditen, bezogen auf die ganze Schweiz, sind in den
Agglomerationen negativ.

Gemass den Aussagen der befragten Experten sind die negativen Wertédnderungsrenditen auf
die hohe Angebotsquote und auf den Rlckgang der Nachfrage in den Agglomerationen und
die damit einhergehende Anpassung der Diskontierungszinssatze zurlickzufuhren.

Im Durchschnitt liegen die Wertédnderungsrenditen fur Buroliegenschaften in der gesamten
Schweiz zwischen -1.60 und 1.30 Prozent. Diese Werte sind im Vergleich mit Wohnen wieder

erheblich tiefer.
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5.2.3 Zusammenfassung der empirischen Datenanalyse mit Vergleichsvariablen

Wie bereits in der Einleitung zu den Korrelationsanalysen in Kapitel 4.2 beschrieben, ist die
Aussagekraft mit nur finf untersuchten Jahren tief. Aussagekraftiger ware ein
Betrachtungszeitraum von funfzehn bis zwanzig Jahren, tber ein bis zwei Zyklen, der zu
untersuchenden Variable. Daher kommt flr die Interpretation der Ergebnisse erschwerend
hinzu, dass flur die Total Returns und dessen Komponenten noch keine Zyklen identifiziert
werden konnen. Die Korrelation zweier Variablen kann sich verandern, je nach dem in
welcher Zyklusphase die beiden Variablen liegen und verglichen werden. Daher ist die
Bestimmung der Zyklusphase jeder Variable fir die Einschatzung der Korrelation wichtig.

Nachfolgend wird darum versucht Tendenzen abzuleiten.

Wohnen

Im Nutzungssegment Wohnen sind fir Objekte in den Agglomerationen die hohen
Korrelationen mit dem Bruttoinlandprodukt und dem Bevolkerungswachstum aufféllig. Die
Untersuchung zeigt, dass die Wohnobjekte in den Agglomerationen die Tendenz aufweisen,
der Entwicklung des BIP und des Bevolkerungswachstums zu folgen. Diese Aussage
beschrénkt sich auf den Total Return und die Wertanderungsrendite. Diese Renditezahlen
weisen Korrelationskoeffizienten zwischen 0.67 und 0.92 mit den Entwicklungen vom BIP
und dem Bevolkerungswachstum auf. Bei der Cashflowrendite konnten keine signifikanten
Korrelationen festgestellt werden.

Bei Wohnobjekten in der Stadt ist vor allem die hohe Korrelation der Cashflowrendite mit
dem durchschnittlichen Hypothekarzinssatz auffallig. Der Korrelationskoeffizient zwischen
diesen beiden Variablen liegt bei 0.91. Der Total Return hingegen weist einen Koeffizienten
von 0.44 auf. Bezuglich der Wertanderungsrendite kdnnen keine Korrelationen nachgewiesen

werden.

Buro

Im Nutzungssegment Biro sind fast keine eindeutigen Tendenzen ablesbar. Aufgrund der
negativen Entwicklung aller Renditezahlen korrelieren diese eher mit dem durchschnittlichen
Hypothekarzinssatz. Dieser zeigt Uber die untersuchte Zeitperiode ebenfalls einen negativen
Verlauf auf. Spannend ist nur, dass die Renditezahlen eher einen negativen

Korrelationskoeffizienten im Vergleich mit dem Wachstum der Beschéaftigten aufzeigen.
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5.3 Beantwortung der Hypothesen
Die Cashflowrendite ist stabiler in der Agglomeration als in der Stadt.

Zur Uberpriifung dieser Hypothese werden die Standardabweichungen der Cashflowrenditen
uber die letzten finf Jahre der Agglomerationen mit denen der Stadt verglichen. Je geringer
die Standardabweichungen ausfallen, desto stabiler présentieren sich die Cashflowrenditen.

Ubersicht der Standardabweichungen der Cashflowrenditen Wohnen und Biiro

Wohnen Buro
Stadt Agglo | Stadt Agglo

Basel 0.15 0.31 - -
Bern 0.30 0.71 - -
Genf 0.50 0.58 0.66 1.28
Lausanne 0.38 0.49 - -
Luzern 0.36 1.05

Schaffhausen 054 0.35

St. Gallen 0.49 0.37

Winterthur 0.20 0.35

Zug 0.48 0.61 - -
Zirich 041 0.29 0.67 0.23
@ bei Wohnen / Ganze Schweiz bei Biiro 0.38 051 0.64 0.32

Tabelle 38: Ubersicht der Standardabweichungen der Cashflowrenditen Wohnen und Biiro

Hinweis: Bei der Nutzung Wohnen wurde der Mittelwert aus den zehn untersuchten Gebieten
als Durchschnitt fir die Schweiz herangezogen. Bei der Nutzung Biro stammt der

Durchschnitt aus der Untersuchung zur gesamten Schweiz.

Wie in der Tabelle 38 ersichtlich ist, zeigt sich bezuglich der Nutzungen Wohnen und Biro
ein unterschiedliches Bild. Im Nutzungssegment Wohnen zeigt die Untersuchung der
Standardabweichung, dass die Cashflowrenditen in der Stadt stabiler sind als in der
Agglomeration. Ausnahmen bilden die Gebiete Schaffhausen, St. Gallen und Zurich. Dort
sind die Cashflowrenditen in der Agglomeration stabiler.

Im Nutzungssegment Biro prasentiert sich das Bild genau umgekehrt. Im Durchschnitt sind
die Cashflowrenditen in den Agglomerationen stabiler. Genf bildet eine Ausnahme, dort ist
die Cashflowrendite in der Stadt signifikant stabiler als in der Agglomeration.

Die Hypothese muss somit aufgrund der oben beschriebenen Ergebnisse im Nutzungssegment

Wohnen falsifiziert werden, daflir kann sie bei Buroliegenschaften verifiziert werden.
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Die Wertanderungsrendite hat in der Stadt einen héheren Anteil am Total Return
als in der Agglomeration.

Zur Uberpriifung der oben stehenden Hypothese werden die prozentualen Mittelwerte der
untersuchten Cashflow- und Wertdnderungsrenditen der Stadte und der Agglomerationen
miteinander verglichen.

Ubersicht der prozentualen Anteile der CFR und WAR am TR Wohnen

Stadt Agglomeration

CFR % WAR % CFR % WAR %
Basel 441 65% 233 35% 437 709% 180 29%
Bern 4.72 63% 274 37% 381  719% 149 28%
Genf 4.39 59% 302 41% 443  625% 265 37%
Lausanne 423 55% 353  45% 463  64.6% 254 35%
Luzern 438 68% 2.10 32% 38  558% 306  44%
Schaffhausen 5.23 61% 336  39% 492  655% 259 34%
St. Gallen 4.24 75% 142 25% 463  827% 097 17%
Winterthur 464 64% 261 36% 457  744% = 157 26%
Zug 4.24 55% 354  45% 409  64.0% 230 36%
Ziirich 3901 50% 38  50% 417  62.0% 256 38%
@ Durchschnitt 444 7 61% 285 7 39% 435 T 669% 215 33%

Tabelle 39: Ubersicht der prozentualen Anteile der Cashflow- und Wertinderungsrendite am Total Return
Wohnen

Ubersicht der prozentualen Anteile der CFR und WAR am TR Biiro

Stadt Agglomeration
CFR % WAR % CFR % WAR %
Genf 4.12 50% 4.16 50% 4.17 94.8% 0.23 5%
Zirich 3.93 85% 0.69 15% 48  1469%  -1.55 -47%
Ganze Schweiz 3.71 74% 132 26% 4.67 120.6%  -0.80 -21%

Tabelle 40: Ubersicht der prozentualen Anteile der Cashflow- und Wertanderungsrendite am Total Return Biiro

Wie in der Tabelle 39 ersichtlich ist, macht im Nutzungssegment Wohnen die
Werténderungsrendite bei stadtischen Objekten einen hoheren Anteil am Total Return aus als
bei Objekten in den Agglomerationen. Einzige Ausnahme in der Untersuchung war die
Region Luzern, dort zeigt sich das Bild genau umgekehrt. Grundsatzlich macht die
Wertdnderungsrendite in der Stadt 39 Prozent des Total Returns aus, in der Agglomeration 33
Prozent.

Im Nutzungssegment Biro zeigt sich ein identisches Bild (siehe Tabelle 40). Durch die
negativen Wertanderungsrenditen bei den Objekten in der Agglomeration, akzentuiert sich die
Situation entsprechend fur die Renditen bei stédtischen Objekten. Bei der Buronutzung sind
die Anteile der Wertanderungsrendite am Total Return kleiner als bei der Wohnnutzung. Dies
kann unter anderem auf die negativen Werte zuriickgefiihrt werden, die den Anteil
entsprechend nach unten drticken.

Die Hypothese kann aufgrund der Analyse verifiziert werden.
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Die Grosse der Stadt bzw. des Marktes ist ein wichtiger Treiber fur den Total
Return.

Um die oben stehende Hypothese zu tberprifen, werden die durchschnittlichen Total Returns
der letzten fiinf Jahre mit den aktuellsten Zahlen der standigen Wohnbevélkerung der Stadte™
verglichen. Dazu wird der Rangkorrelationskoeffizient®® >* der beiden Variablen berechnet.
Die Analyse wird aufgrund der im Nutzungssegment Buro unzureichender Datenlage nur fur
die Wohnliegenschaften vorgenommen. Unter der Grosse eines Gebiets wird flr diese

Untersuchung die Anzahl Einwohner im Gebiet verstanden.

. y =0.0061x+5.4667
Rangkorrelationsanalyse R2=4E-05

*

—
(=)

+

*

I'otal Return
O = W A LY 1 0 O

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Einwohner

Abbildung 31: Rangkorrelationsanalyse zu Einwohnern und Total Return der Stadte im Segment Wohnen

Statistische Auswertung der Rangkorrelationsanalyse zu Einwohnern und Total Return

Stadt
Einwohner Rang Total Return Rang

Basel 174'491 3 6.73 8
Bern 128'848 5 7.47 5
Genf 191'557 2 741 6
Lausanne 132'626 4 1.76 4
Luzern 80501 7 6.48 9
Schaffhausen 35613 9 8.59 1
St. Gallen 74'581 8 5.66 10
Winterthur 105'676 6 7.25 7
a9 1%L 0 | AT 3
Zirich 404783 1 7.78 2
Rangkorrelationskoeffizient 0.01

Tabelle 41: Statistische Auswertung der Rangkorrelationsanalyse zu Einwohnern und Total Return der Stadte im
Nutzungssegment Wohnen

52 \/gl. BfS (2014): standige Wohnbevdlkerung der jeweiligen Stadte (Stichtag 31.12.2013)

%% \/gl. Fahrmeir, L./Kiinstler, R./Pigeot I./Tutz, G. 2011, S. 142

% Ein Rangkorrelationskoeffizient ist ein parameterfreies Mass fir Korrelationen, d.h. es missen keine
Annahmen (ber die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Variablen gemacht werden. Er wird (ber die
Rangreihenfolge gebildet. Die Rangkorrelation kann Werte zwischen -1 und +1 annehmen. Je néher der
Koeffizient bei -/+1 liegt, desto ausgepragter ist der Zusammenhang.“ Zitat aus der Vorlesung Statistik von
Benjamin Wilding im Rahmen des MAS RE CUREM UZH.
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Wie die Abbildung 31 und die Tabelle 41 zeigen, kann zwischen der Grosse einer Stadt
(gemessen mit der stdndigen Wohnbevolkerung) und der Hohe des Total Returns kein
Zusammenhang festgestellt werden. Dies druckt der Rangkorrelationskoeffizient mit 0.01
deutlich aus.

Die Grosse einer Stadt oder eines Marktes kann als Treiber fir den Total Return

ausgeschlossen werden, somit ist die Hypothese widerlegt.

Die Zentralitat ist ein wichtiger Treiber fir den Total Return.

Die Hypothese, dass Zentralitat ein wichtiger Treiber fir den Total Return ist, wird fir das
Nutzungssegment Wohnen mit den Mittelwerten aller untersuchten Stadte und
Agglomerationen uber die letzten funf Jahre beantwortet. Beim Segment Biro wird fir die
Beantwortung der Untersuchung der Mittelwert der Stddte und Agglomerationen uber die
letzten funf Jahre fiir die gesamte Schweiz herangezogen.

Unter Zentralitdit wird eine hohe Einwohner- und Arbeitsplatzdichte und die damit
einhergehenden bedeutenden Infrastrukturen ~ sowie  das  dort  vorhandene
Dienstleistungsangebot verstanden (siehe auch Kapitel 2.3.2). Diese Faktoren treffen auf die
Stadte zu, Stadte sind somit zentrale Orte. Gemass oben stehender Hypothese miissten also
die St&dte eine hohere Gesamtperformance aufweisen als die Agglomerationen.

Ubersicht der Mittelwerte des Total Returns tiber die letzten 5 Jahre Wohnen und Biiro

Wohnen Buro
Stadt  Agglo | Stadt Agglo
Basel 6.73 6.17
Bern 7.47 5.29
Genf 7.41 7.08 8.28 4.40
Lausanne 7.76 7.17
Luzern 6.48 6.92
Schaffhausen 8.59 7.51
St. Gallen 5.66 5.61
Winterthur 7.25 6.14
Zug 7.78 6.40
Zirich 7.78 6.73 4,61 3.30
@ bei Wohnen / Ganze Schweiz bei Blro 7.29 6.50 5.04 3.87

Tabelle 42: Ubersicht der Mittelwerte des Total Returns (iber die letzten 5 Jahre Wohnen und Biiro

Hinweis: Bei der Nutzung Wohnen wurde der Mittelwert aus den zehn untersuchten Gebieten
als Durchschnitt fir die Schweiz herangezogen. Bei der Nutzung Biro stammt der

Durchschnitt aus der Untersuchung zur gesamten Schweiz.

In Tabelle 42 ist klar ersichtlich, dass in beiden Nutzungssegmenten die Stadte gegentiber den

Agglomerationen hohere Total Returns aufweisen. Dies trifft auf alle untersuchten Gebiete
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zu, ausser auf Luzern. Wieso das Bild in Luzern nicht dem der anderen Regionen entspricht,
kann gemass den Aussagen der Experten unter anderem darauf zurtickgefuhrt werden, dass
einerseits die bauliche Entwicklung der letzten Jahre vor allem in der Agglomeration
stattgefunden hat. Andererseits kann die Gemeindefusion zwischen der Stadt Luzern und der
Gemeinde Littau vom 01. Januar 2010 ein Grund dafur sein.

Aufgrund der Analyse und trotz der Ausnahme im Gebiet Luzern kann die Zentralitat als

wichtiger Treiber fur den Total Return bestatigt und die Hypothese verifiziert werden.
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6 Kritische Wurdigung der Arbeit

6.1 Woirdigung der Untersuchungen

Die Arbeit gibt einen guten Uberblick Uber die Gesamtperformance von direkten
Immobilienanlagen auf Stufe Stadt und Agglomeration Uber die letzten finf Jahre. Die
Untersuchung zeigt auf, dass es durchaus signifikante regionale Unterschiede in der Schweiz
gibt, dies sowohl bei Wohn- wie auch bei Biroliegenschaften. Ebenfalls konnen fiir die
gesamte Schweiz allgemeingiiltige Schliisse gezogen werden, da die untersuchten Regionen
(Stichprobe) im Nutzungssegment Wohnen einen Ruckschluss auf die Grundgesamtheit
(gesamte Schweiz) zuldsst. Weil die Datenlage im Segment Biro auf Stufe Regionen nicht
ausreichend war und somit nur zwei Gebiete (Genf und Zurich) ausgewertet werden konnten,
wurde fur allgemeingiltige Aussagen eine Auswertung der ganzen Schweiz vorgenommen.
Die Untersuchung zeigt ebenfalls klar auf, dass Zentralitdt die Gesamtperformance
massgeblich beeinflusst.

Die Ergebnisse der Untersuchung geben den Marktakteuren wichtige Hinweise Uber die
Entwicklung der letzten fiinf Jahre. Sie konnen helfen, die VVergangenheit besser zu verstehen.
Ebenfalls konnen die Daten als Benchmarks fir die regionalen Immobilien-Portfolios der
institutionellen Anleger verwendet werden. Um Prognosen flr zukinftige Entwicklungen zu
machen, reichen die vorliegenden Ergebnisse aber nicht aus. Dazu mussen eine Vielzahl
weiterer Faktoren beriicksichtigt und miteinander vernetzt werden.

Beachtet werden muss, dass der Untersuchungszeitraum von 2010 bis 2014 sehr kurz ist. Die
Resultate zeigen daher kurzfristige Entwicklungen und Trends. In der Regel verfolgen die
Investoren im Schweizer Immobilienmarkt aber langfristige Strategien (beispielsweise buy
and hold). Um hier mehr Kongruenz zu schaffen, miisste die Untersuchung in finf oder zehn
Jahren wiederholt werden.

Die Arbeit kann Spezialisten der Immobilienbewertung helfen, die unterschiedlichen Risiken
— welche im Diskontierungszinssatz abgebildet werden — in den Bewertungen besser zu
verstehen. Dabei geht es vor allem um Unterschiede zwischen stadtischen Liegenschaften und
Gebé&uden in der Agglomeration in Bezug auf die Risikoeinschéatzung bei der Makrolage.

In Bezug auf Auswertungen zum Total Return und dessen Komponenten missen immer die
Definition und somit die kalkulatorische Herleitung beriucksichtigt werden. Es gibt
unterschiedliche Berechnungsarten in der Schweiz, ein einheitlicher Umgang fehlt. Zudem
sind nicht Transaktionspreise Grundlage fur die Ermittlung der Wertdnderungsrendite. Die

Veranderungen der Marktwerte basieren zu einem sehr grossen Teil auf den j&hrlichen
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Schétzungen der Bewerter. Zu beachten ist somit, dass ein Teil des Total Returns
bewertungsbasiert ist und somit die Experten fir Immobilienbewertungen einen grossen
Einfluss auf die Gesamtperformance haben.

Anzumerken ist zum Schluss, dass in diesem Gebiet wenig Literatur vorhanden ist. Einerseits
gibt es Untersuchungen auf einer anderen geografischen Massstabsebene wie beispielsweise
der Schweizer Immobilienindex von IPD und Wuest & Partner, welcher Aussagen zum Total
Return flr die gesamte Schweiz macht. Diese Auswertungen basieren aber auf einer anderen
Berechnungsformel als die Ergebnisse in dieser Arbeit, was die Vergleichbarkeit wieder
erheblich erschwert. Andererseits gibt es Literatur tber die Definition des Total Returns.

6.2 Ausblick

Die Untersuchung liefert interessante Ergebnisse uber die Entwicklung der
Gesamtperformance der letzten funf Jahre im Nutzungssegment Wohnen. Aufgrund der
schlechteren Datenlage bei Biroliegenschaften konnte fir die beiden Nutzungen keine
einheitliche Untersuchung in Bezug auf die Region gezeichnet werden. Spannend waren
Untersuchungen uber eine langere Zeitspanne.

Bei der Korrelationsanalyse misste der Untersuchungszeitraum massiv verlangert werden um
stichhaltige Ergebnisse zu erhalten, welche Aussagen uber zukinftige Entwicklungen
zulassen. Zudem sollte die Korrelationsanalyse auf weitere mutmasslich wichtige Treiber wie
beispielsweise das Angebot an Investitionsliegenschaften etc. ausgedehnt werden, um weitere

Zusammenhange zu beschreiben.
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Anhang 1: Liegenschaftenrechnung nach SIA Dokumentation D 0213 Finanzkennzahlen flr
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Anhang 1: Liegenschaftenrechnung nach SIA Dokumentation D 0213 Finanzkennzahlen flr
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Anhang 2: Begriffserklarung und Definitionen®’

LIEGENSCHAFTS-
RECHNUNG

Wertsteigerungs-
rendite

Cashflow-
rendite

Marktbedingte Wertdnderung

" Instandsetzung
i (= wertvermehrende Investitionen,
: aktivierbar in Bilanz)

Nettorendite

Total Retum

Die Liegenschaftsrechnung entspricht den Swiss Valuation
Standards. Alle Werte werden wenn moglich auf den Quadratmeter
vermietbare Flache nach SIA d0165 normiert. Die Mehrwertsteuer-
optierung wird nicht beriicksichtigt.

BRUTTOMIETERTRAG (Soll)

—  Mietzinsausfall durch Leerstand
- Mietzinsverluste
+ Ertrige durch Baurechtzins, ...

— BRUTTOMIETERTRAG (Ist)

— Betriebskosten, Eigentiimerkosten, nicht auf Mieter iibertragen
+ Hauswartung, FM-Leistungen
+ Versicherungen
+ Wasser
+ Energie, Allgemeinstrom
+ Bewirtschaftung
+ objektspezifische Steuern, Abgaben
- Vermarktungskosten
- (ibrige Aufwendungen
— Unterhaltskosten
+ Instandhaltung
+ Instandsetzung, nicht aktivierbar in Bilanz

= NETTOMIETERTRAG

- Investitionen, wertvermehrend, aktivierbar in Bilanz

= CASHFLOW

+/~Werianderung

= TOTAL RETURN (Gesamterfolg)

" \vgl. REIDA, Broschiire, S. 7
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Anhang 3: Agglomeration Basel mit rot eingefarbter Stadt Basel*®
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Anhang 4: Agglomeration Bern mit rot eingeférbter Stadt Bern>
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Anhang 5: Agglomeration Genf mit rot eingeférbter Stadt Genf*
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Anhang 6: Agglomeration Lausanne mit rot eingefarbter Stadt Lausanne®
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Anhang 7: Agglomeration Luzern mit rot eingefarbter Stadt Luzern®”
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Anhang 8: Agglomeration Schaffhausen mit rot eingeférbter Stadt Schaffhausen®
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Anhang 9: Agglomeration St. Gallen mit rot eingefarbter Stadt St. Gallen®
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Anhang 10: Agglomeration Winterthur mit rot eingefarbter Stadt Winterthur®
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Anhang 11: Agglomeration Zug mit rot eingefarbter Stadt Zug®™
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Anhang 12: Agglomeration Ziirich mit rot eingefarbter Stadt Ziirich®’
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Anhang 13: Ubersicht zu den Daten Basel Wohnen (eigene Darstellung)

350
Haufigkeitsverteilung Basel Wohnen
300 290
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S A A AT AR RIS O
:»Q.Q ’%Q >@ '\bp ,\,\,Q' g (S S S O OOQ\_Q\%Q\Q\@ \%Q%Q%Q@
&‘b
Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Basel Wohnen
Mittelwert [in %] 6.41 Anzahl Objekte 836
Median [in %] 6.56 90%-Konfidenzintervall (oben) 24 49

Standartabweichung [in %] 10.96 90%-Konfidenzintervall (unten) -11.67
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Anhang 14: Ubersicht zu den Daten Bern Wohnen (eigene Darstellung)

90
Haufigkeitsverteilung Bern Wohnen 84 81
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Bern Wohnen
Mittelwert [in %] 5.71 Anzahl Objekte 295
Median [in %] 6.42 90%-Konfidenzintervall (oben) 26.39

Standartabweichung [in %] 12.54 90%-Konfidenzintervall (unten) -14.97
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Anhang 15: Ubersicht zu den Daten Genf Wohnen (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Genf Wohnen

Mittelwert [in %] 7.41 Anzahl Objekte 466
Median [in %] 7.03 90%-Konfidenzintervall (oben) 24.88
Standartabweichung [in %] 10.59 90%-Konfidenzintervall (unten) -10.06
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Anhang 16: Ubersicht zu den Daten Lausanne Wohnen (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben Zur Hiufigkeitsverteilung Lausanne Wohnen

Mittelwert [in %] 7.85 Anzahl Objekte 672
Median [in %] 7.14 90%-Konfidenzintervall (oben) 20.99
Standartabweichung [in %] 7.97 90%-Konfidenzintervall (unten) -5.29
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Anhang 17: Ubersicht zu den Daten Luzern Wohnen (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Luzern Wohnen
Mittelwert [in %] 7.16 Anzahl Objekte 172
Median [in %] 7.18 90%-Konfidenzintervall (oben) 23.64

Standartabweichung [in %] 9.99 90%-Konfidenzintervall (unten) -9.32
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Anhang 18: Ubersicht zu den Daten Schaffhausen Wohnen (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Schaffhausen Wohnen

Mittelwert [in %] 11.52 Anzahl Objekte 131
Median [in %] 8.02 90%-Konfidenzintervall (oben) 67.19
Standartabweichung [in %] 33.74 90%-Konfidenzintervall (unten) -44.16
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Anhang 19: Ubersicht zu den Daten St. Gallen Wohnen (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung St. Gallen Wohnen

2 2 72
M oo0oo0 o ot R m w0 0 0!
Q

Mittelwert [in %] 4.13 Anzahl Objekte

145

Median [in %] 5.86 90%-Konfidenzintervall (oben)

21.79

Standartabweichung [in %] 10.70 90%-Konfidenzintervall (unten)

-13.52
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Anhang 20: Ubersicht zu den Daten Winterthur Wohnen (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Winterthur Wohnen
Mittelwert [in %] 7.67 Anzahl Objekte 142
Median [in %] 7.07 90%-Konfidenzintervall (oben) 17.91

Standartabweichung [in %] 6.20 90%-Konfidenzintervall (unten) -2.56
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Anhang 21: Ubersicht zu den Daten Zug Wohnen (eigene Darstellung)

40 R R R 38
Haufigkeitsverteilung Zug Wohnen
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Zug Wohnen

Mittelwert [in %] 8.70 Anzahl Objekte 93
Median [in %] 7.38 90%-Konfidenzintervall (oben) 31.09
Standartabweichung [in %] 13.57 90%-Konfidenzintervall (unten) -13.69
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Anhang 22: Ubersicht zu den Daten Zrich Wohnen (eigene Darstellung)
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Haufigkeitsverteilung Zurich Wohnen
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Ziirich Wohnen

Mittelwert [in %] 8.17 Anzahl Objekte 1717
Median [in %] 7.26 90%-Konfidenzintervall (oben) 31.44
Standartabweichung [in %] 14.10 90%-Konfidenzintervall (unten) -15.10
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Anhang 23: Ubersicht zu den Daten Genf Biiro (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Genf Biiro
Mittelwert [in %] 8.28 Anzahl Objekte 52
Median [in %] 6.27 90%-Konfidenzintervall (oben) 31.66

Standartabweichung [in %] 14.17 90%-Konfidenzintervall (unten) -15.11




86

Anhang 24: Ubersicht zu den Daten Zirich Biiro (eigene Darstellung)

70

Haufigkeitsverteilung Zurich Biro

Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Ziirich Biiro

Mittelwert [in %] 6.05 Anzahl Objekte 261
Median [in %] 4.69 90%-Konfidenzintervall (oben) 37.73
Standartabweichung [in %] 19.20 90%-Konfidenzintervall (unten) -25.62
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Anhang 25: Ubersicht zu den Daten Ganze Schweiz Biiro (eigene Darstellung)
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Statistische Angaben zur Hiufigkeitsverteilung Schweiz Biiro
Mittelwert [in %] 6.26 Anzahl Objekte 647
Median [in %] 5.15 90%-Konfidenzintervall (oben) 32.72

Standartabweichung [in %] 16.04 90%-Konfidenzintervall (unten) -20.21
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Anhang 26: Experteninterviews: Experten und Fragenkatalog

Befragt wurden die folgenden Experten (in alphabetischer Reihenfolge):

Gerhard Demmelmair, Head Real Estate Portfolio Management, AM Business
Switzerland, Swiss Life Property Management AG

Moritz Menges, Manager, Wiest & Partner AG

Stefan Schadle, Leiter Real Estate Management, BVK

Alex Schérer, Leiter Portfoliomanagement Immobilien Schweiz, Migros-Pensionskasse
Martin Schonenberger, Director, Wiiest & Partner AG

Marie Seiler, Head Advisory Real Estate, PricewaterhouseCoopers AG

Radhia Rattimann, Vice President, Real Estate Asset Management, Credit Suisse AG

Der Fragenkatalog enthielt folgende Fragen:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

In welcher Region wurden die hochsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertanderungsrenditen vermuten (Wohnen
und Biro)?

Wie konnen Sie sich erkldren, dass in der Agglomeration Luzern eine hohere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makrookonomische Treiber den Total Return und
dessen Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und
Biro?

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fir Ihr

Portfolio ziehen?

Auf den nachfolgenden Seiten werden die einzelnen Gesprache anonym kurz beschrieben

und stichwortartig zusammengefasst.
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Anhang 27: Antworten Experteninterview 1

In welcher Region wurden die hochsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?
= Wohnen: Genf/ Zirich / Zug / Lausanne (Grund: hohe Wertdnderungsrenditen)
= Buro: Genf (Grund: bessere Marktsituation als in Zurich)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertdnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?
= Wohnen: Zug / Schaffhausen

= Biiro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hdhere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

= Entwicklung der letzten Jahre fand in Agglomeration statt

= Keine grossen Entwicklungsgebiete in Stadt Luzern

= Eventuell kann Eingemeindung der Gemeinde Littau diesen Effekt ausmachen

= Spatere Adjustierung der Diskontierungszinssatze in den Bewertungen

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?

= Bewertungseffekt eines Portfolios (Anpassung der Diskontierungszinssétze)

= Anderung der Markteinschatzung der Bewerter nach Erfolg eines Entwicklungsobjekts

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makrookonomische Treiber den Total Return und dessen

Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?

= Ja ganz klar. Massgebende Treiber langfristig sind die Zinsen sowie die Zuwanderung
oder das Beschaftigtenwachstum

= Politische Einflisse sind extrem stark im Markt spurbar (Masseneinwanderungsinitiative,

Unternehmenssteuerreform, etc.)

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio

ziehen?

= Daten sind ,,Leichenschau®, zeigen nur die Vergangenheit, Tendenzen fur die Zukunft
kdnnen aber trotzdem abgeleitet werden.

= Grosserer Zeitraum der Datenreihen waren interessant
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Anhang 28: Antworten Experteninterview 2

In welcher Region wurden die hochsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?
= Wohnen: Genf / Luzern / Lausanne (Grund: Nachholbedarf Diskontierungszinssatz)
= Buro: Genf (Grund: bessere Marktsituation als in Zurich)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertdnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?
=  Wohnen: Genf / Zirich / Schaffhausen

= Biiro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hdhere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

= Es wurde mehr in der Agglomeration investiert

= Stadt ist fast gebaut

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?
= Bewertungseffekt eines Portfolios (Anpassung der Diskontierungszinssétze)

= Es gibt keine Marktanzeichnen um diesen Ausreisser zu erklaren

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makro6konomische Treiber den Total Return und dessen
Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?

= Extrem wichtig ist das allgemeine Zinsumfeld langfristig

= Nachfrageseitige Treiber wie Bevolkerungswachstum und Beschaftigtenwachstum sind

wichtige Treiber fur Renditen

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio
ziehen?

= Bestatigt wie wichtig die Lage ist

= Spannend wird es, wenn die Untersuchung mit anderen Informationen

(Verkehrsprojekte, Investitionsvolumen, etc.) verbunden wird.
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Anhang 29: Antworten Experteninterview 3

In welcher Region wurden die hochsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?

= Wohnen: Zurich / Genf / Luzern / Zug (Grinde: gute Nachfrage, Anpassung
Diskontierungszinssatz)

= Buro: Genf (Grund: bessere Marktsituation)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertadnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?
= Wohnen: Zirich / Genf/ Luzern

= Biiro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hdhere

Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

= Die bauliche Entwicklung fand ausschliesslich in der Agglomeration statt ber den
Untersuchungszeitraum

= Stadt Luzern erfillt die Zentrumsfunktion der Agglomeration immer weniger.

Agglomeration orientiert sich daher an Zug, Zdrich, etc.

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?
= Bewertungseffekt eines Portfolios

= Kann sein, dass genau im 2010 viele Flachen an den Markt gekommen sind

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makrookonomische Treiber den Total Return und dessen
Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?
= Ja. Wichtig sind vor allem das Zinsumfeld sowie die Nachfragefaktoren

= Extrem wichtig zu beachten sind auch die politischen Einfllsse

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio
ziehen?
= Ja aber differenziert. In Verbindung mit anderen Informationen sind solche

Untersuchungen wichtig
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Anhang 30: Antworten Experteninterview 4

In welcher Region wurden die hochsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?
= Wohnen: Schaffhausen / Luzern / Winterthur / Zug (Grund: Nachholbedarf
Diskontierungszinssatz)

= Buro: Genf (Grund: konstante Nachfrage, tiefe Angebotsziffer)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertadnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?

= Wohnen: Schaffhausen

= Buro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hohere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

= Eingemeindung Gemeinde Littau in Stadt Luzern

= In Agglomeration wurde viel gebaut

= Agglomeration Luzern profitiert auch von anderen Regionen (Zug, Zrich)

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?
= Bewertungseffekt, ein Projekt dass in der Vermarktung besser war als erwartet, darauf

wurden Markteinschatzungen revidiert und in Bewertungen Gibernommen

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makro6konomische Treiber den Total Return und dessen
Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?
= Ja absolut. Vor allem langfristig sind klare Korrelationen ablesbar. Zinsumfeld sowie

Nachfragefaktoren sind wichtig.

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio
ziehen?
= Ja in Verbindung mit anderen Informationen. Gut sind immer regionale Informationen

weil sich der Immobilienmarkt lokal abspielt
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Anhang 31: Antworten Experteninterview 5

In welcher Region wurden die hdchsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?
= Wohnen: Genf/ Zirich (Grund: Wertanderungsrenditen)
= Biro: Genf (Grund: Angebot eher gering, stabile Nachfrage)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertdnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?
= Wohnen: Genf / Zlrich / Zug

= Biiro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hdhere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?
= Hohe Wertsteigerungen in der Agglomeration (Meggen, etc.)

= Entwicklung hat vornehm in der Agglomeration stattgefunden

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?
= Es kann sich um eine Portfoliotransaktion gehandelt haben

= Bewertungseffekt (Anpassung der Diskontierungszinssatze)

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makro6konomische Treiber den Total Return und dessen

Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?

= Ja, es gibt zwei wichtige Faktoren: Zinsumfeld und Bevdlkerungsentwicklung. Mit
diesen beiden Faktoren kann die Korrelation zu den Mietzinsen und den Verkaufspreisen

ausreichend beschrieben werden (Wohnen). Bei Buro ist es &hnlich.

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio
ziehen?
= Spannende Untersuchung auf Stufe Region (Stadt und Agglomeration).

= Eine gréssere Zeitspanne waére interessant
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Anhang 32: Antworten Experteninterview 6

In welcher Region wurden die hochsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?
= Wohnen: Genf/ Zirich / Winterthur (Grund: hohe Wertéanderungsrendite)
= Buro: beide in etwa gleich (Grund: haben beide gleich schlechte Marktbedingungen)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertdnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?
= Wohnen: Schaffhausen / Luzern

= Biiro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hdhere
Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

=  Attraktive Erschliessung MIV und OV nach Luzern, Zug und Ziirich

= Neubautatigkeit hoch in Agglomeration

= Aufholbedarf beim Diskontierungszinssatz in der Agglomeration

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?

= Keine plausible Erklarung

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makro6konomische Treiber den Total Return und dessen
Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?
= Ja, diese Treiber sind sehr wichtig. Zinsen und Zuwanderung bzw.

Beschaftigtenwachstum korrelieren stark mit Renditen

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio

ziehen?

= Die Untersuchung hilft, Zusammenhange besser zu verstehen welche in der
Vergangenheit zur entsprechenden Entwicklung gefihrt haben. Daraus konnen

Prognosen fiir die Zukunft abgeleitet werden.
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Anhang 33: Antworten Experteninterview 7

In welcher Region wurden die hdchsten Total Returns gemessen (Wohnen und Biiro)?
= Wohnen: Zirich (Grund: sehr stabile und hohe Wertanderungsrendite)
= Biro: Genf (Grund: besseres Marktumfeld)

In welcher Region wirden sie die hochsten Wertdnderungsrenditen vermuten (Wohnen und
Bliro)?
= Wohnen: Schaffhausen / Zurich

= Biiro: Genf

Wie konnen Sie sich erklaren, dass in der Agglomeration Luzern eine hdhere

Gesamtperformance erzielt wird als in der Stadt?

= Die steuerlichen Bedingungen fur Unternehmungen in der Stadt Luzern wurden
verbessert. Dies zieht Arbeitsplatze und somit auch neue Bewohner an.

= Die Agglomeration mit Meggen, Ebikon und Kriens haben in den letzten Jahren extrem
an Attraktivitdt gewonnen

= Hohe Neubautatigkeit in der Agglomeration

Wie wirden Sie den Ausreisser bei der Wertdnderungsrendite der Stadt Zug im
Nutzungssegment Wohnen im Jahre 2011 erklaren?
= Dies kann unter anderem auf den Nachholbedarf bezuglich der Anpassung des

Diskontierungszinssatzes zurtickgeftihrt werden

Inwiefern denken Sie, beeinflussen makrookonomische Treiber den Total Return und dessen

Komponenten? Gibt es unterschiede bei den Nutzungssegmenten Wohnen und Biiro?

= Sie Faktoten beeinflussen den Total Return stark. Vor allem das Zinsumfeld sowie die
nachfrageseitigen Faktoren.

= Das politische Umfeld hat enormen Einfluss auf die Renditen

Welche Schlisse wirden Sie aufgrund der Ergebnisse der Untersuchungen fur Ihr Portfolio
ziehen?

= Untersuchungen lassen gute Riickschliisse auf eigenes Portfolio zu

= |mmobilienmarkt ist lokal, darum sind lokale Benchmarks von hohem Interesse

= Kann Unterschied zwischen Stadt und Agglomeration in Bezug auf Makrolage erklaren.
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