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Abstract

The fair value measurement for investment properties in accordance with IAS 40
involves a high degree of discretion due to the lack of available price information from
active markets. Therefore, the reliability of the estimates is disputed, which calls into
question the informational value for the users of financial statements. In this dissertation,
the reliability of fair value estimates for investment properties is analysed empirically
using a transaction-based ex-post-comparison. For a sample of listed European real
estate companies, it is shown that the fair values of investment properties sold diverge
from the realized selling prices and are significantly lower than the selling prices. The
results of a subsequent multiple regression analysis, which takes into account various
potential determinants, suggest that the reliability of fair value estimates is linked to the
level of external information demand and the degree of reporting transparency. With
respect to the effects on the capital market, no measurable influence of the reliability of
fair value estimates on the market capitalisation of real estate companies can be found.
Further analyses of the collected transactional data indicate that the divestment policy
of the companies analysed follows certain patterns and is determined, among other

things, by value creation opportunities and anticipated market reactions.
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Zusammenfassung

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts fiir Renditeliegenschaften nach IAS 40 ist,
mangels verfiigbarer Preisinformationen von aktiven Mairkten, in hohem Masse
ermessensbehaftet. Aus diesem Grund ist die Verlasslichkeit der Werte umstritten, was
die Niitzlichkeit der Informationen fiir die Abschlussadressaten in Frage stellt. In der
vorliegenden Arbeit wird die Verlédsslichkeit von Zeitwertschdatzungen fiir
Renditeliegenschaften mithilfe eines transaktionsbasierten Ex-post-Vergleichs
empirisch bestimmt und untersucht. Fiir eine Stichprobe borsennotierter europdischer
Immobilienunternehmen  wird aufgezeigt, dass die Zeitwerte verkaufter
Renditeliegenschaften von den tatséchlich realisierten Verkaufspreisen abweichen und
signifikant unter den Verkaufspreisen liegen. Die darauf aufbauenden Ergebnisse einer
multiplen Regressionsanalyse unter Beriicksichtigung verschiedener potenzieller
Determinanten deuten darauf hin, dass die Verldsslichkeit von Zeitwertschédtzungen in
Zusammenhang mit dem Ausmass der externen Informationsnachfrage sowie der
Transparenz der Berichterstattung steht. Hinsichtlich der Auswirkungen am
Kapitalmarkt ldsst sich, mithilfe der gewéhlten Methodik, kein messbarer Einfluss der
Verlésslichkeit von Zeitwertschiatzungen auf die Marktkapitalisierung von
Immobilienunternehmen  feststellen.  Weitere  Analysen der  gesammelten
Transaktionsdaten bringen hervor, dass die Desinvestitionspolitik der untersuchten
Firmen bestimmten Mustern folgt und unter anderem durch

Wertschaffungsmoglichkeiten sowie erwartete Kapitalmarktreaktionen bestimmt wird.



Einleitung

1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Die Zeitwertbilanzierung ist kein neues Thema, aber nach wie vor Gegenstand von Dis-
kussionen in Wissenschaft und Praxis (Marra, 2016, S. 582; Sellhorn & Stier, 2019,
S. 573). Beflirworter argumentieren, dass Zeitwerte relevantere Informationen liefern
als fortgeschriebene Anschaffungskosten. Kritiker befiirchten, dass es Zeitwerten auf-
grund subjektiver und intransparenter Ermittlungsmethoden an Verldsslichkeit mangelt
(Barth, 2007, S. 11; Penman, 2007, S. 42). Besonders kritisch betrachtet wird die Be-
wertung von Vermogenswerten, fiir die keine Preise auf aktiven Mérkten beobachtet
werden konnen (Ball, 2006, S. 13). In diese Kategorie fallen Renditeliegenschaften
(Lange & Miiller, 2015, S. 205).

Renditeliegenschaften! sind als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, die zur Erzie-
lung von Mieteinnahmen und zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten werden (IAS
40.6). Nach IFRS muss fiir Renditeliegenschaften ein Zeitwert ermittelt werden (IAS
40.32). Die Relevanz der Zeitwertermittlung fiir Renditeliegenschaften hat in den letzten

Jahren aus mehreren Griinden zugenommen.

Zum einen verzeichnet der borsennotierte Immobiliensektor ein stetiges Wachstum hin-
sichtlich Marktvolumen und Anlegerinteresse. Die Marktkapitalisierung des FTSE
EPRA Nareit Europe Index, des wichtigsten europdischen Immobilienindex, verdrei-
fachte sich in den Jahren 2000 bis 2019 von unter EUR 70 Mrd. auf knapp EUR 210
Mrd., wéhrend sich der Anteil des Index am allgemeinen europédischen Aktienmarkt von
0.7% auf 1.8% erhohte (Barton et al., 2019, S. 4). Das Immobilienvermdgen des bor-
sennotierten Immobiliensektors in Europa belief sich im Jahr 2020 auf iiber EUR 600
Mrd., was einem Anteil von etwa 4.4% am gesamten europdischen Immobilienmarkt
entspricht (LaSalle, 2021, S. 9). Um dem gestiegenen Marktvolumen gerecht zu werden,
wurde im Jahr 2016 der Global Industry Classification Standard (GICS) angepasst und
ein eigener Sektor fiir auf Immobilien fokussierte Unternehmen geschaffen (S&P &
MSCI, 2015).2

!'In der vorliegenden Arbeit werden die Begriffe Renditeliegenschaften, Renditeimmobilien, Anlagelie-
genschaften, Anlageimmobilien und Investment Properties synonym verwendet.
2 Zuvor wurden Immobiliengesellschaften dem Finanzsektor zugeordnet.



Einleitung

Zum anderen stellt sich das Bewertungsumfeld zunehmend komplex dar. Ein historisch
niedriges Zinsniveau hat zur Verschiebung von Kapitalstromen und zum Hinterfragen
grundlegender Konzepte, wie dem Zeitwert des Geldes, gefiihrt. Das hat zu einer starken
Preisdynamik, aber auch zu einem erhohten Risikopotenzial in den europdischen Immo-
bilienmarkten beigetragen (SNB, 2019, S. 11). Ferner befindet sich der Immobilien-
markt durch die fortschreitende Digitalisierung der Wirtschaft in einem tiefgreifenden
strukturellen Wandel. Bisherige Annahmen zu den Nutzungs- und Verwertungsmog-
lichkeiten von Liegenschaften miissen vor diesem Hintergrund teilweise neu beurteilt
werden (Harris, 2020; Lenchuk, 2018). Zudem haben sich die Investitionskriterien von
Immobilieninvestoren in den letzten Jahren weiterentwickelt. Neben rein finanziellen
Gesichtspunkten stellen Nachhaltigkeitsaspekte, wie die Energiebilanz von Gebauden,
mittlerweile zentrale wertrelevante Faktoren dar (Mangialardo et al., 2018) und sind so-

mit bei der Wertermittlung angemessen zu beriicksichtigen (CEl et al., 2017, S. 72).

Die hohe Bedeutung von Zeitwertangaben fiir Investoren von borsennotierten Immobi-
lienunternehmen zeigt sich auch daran, dass Zweifel an der Bewertungsgiite in Einzel-
fallen signifikante negative Kursreaktionen auslosen (Bender et al., 2021) und sogar
eine sektoriibergreifende Verunsicherung hervorrufen konnen (Bloomberg, 2021). All
das macht die Zeitwertbilanzierung fiir Renditeliegenschaften zu einem forschungsrele-
vanten Thema. Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Verldsslichkeit von Zeit-

wertschiatzungen flir Renditeliegenschaften nach TAS 40.

1.2. Stand der Forschung

Nachfolgend wird die themenrelevante Forschungsliteratur im Uberblick dargestellt,
Ankniipfungspunkte erldutert und Forschungsliicken aufgezeigt. Beitrdge, die fiir die
empirische Analyse besonders relevant sind, werden in Kapitel 5 nochmals aufgegriffen

und im Detail diskutiert.

In der Accounting-Literatur werden verschiedene Aspekte der Zeitwertbilanzierung fiir
Renditeliegenschaften beleuchtet. Einige Arbeiten beschiftigen sich mit der bilanziellen
Darstellung von Zeitwerten und zeigen, dass die Ausiibung von Rechnungslegungs-
wahlrechten (recognition vs. disclosure) unter anderem in Zusammenhang mit der Ei-

gentliimerstruktur und der Unternehmensgrosse stehen (Israeli, 2015; Maki et al., 2016;
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Quagli & Avallone, 2010). Andere Beitrdge thematisieren die Auswirkungen der Zeit-
wertbilanzierung am Kapitalmarkt. Es wird dargelegt, dass die Darstellung von Zeitwer-
ten wertrelevant ist (Israeli, 2015; Miiller et al., 2015). Zudem zeigen Muller et al.
(2011) sowie Vergauwe und Gaeremynck (2019), dass die Einfiihrung der Zeitwertbi-
lanzierung und umfangreichere Anhangangaben zur Zeitwertermittlung zu einer Verrin-
gerung der Informationsasymmetrien fithren. Ferner ldsst sich feststellen, dass die Vor-
hersagen von Kapitalmarktanalysten priziser sind, wenn Immobilienunternehmen ihr
Portfolio zu Zeitwerten bilanzieren (Liang & Riedl, 2014). Sundgren et al. (2018) finden
wiederum heraus, dass vonseiten der Unternehmen umfangreichere Anhangangaben zur
Zeitwertermittlung gemacht werden, wenn eine hohere Anzahl von Analysten die Un-

ternehmensentwicklung verfolgt und die Liquiditéit der Aktien hoher ist.

Zur Verldsslichkeit der Zeitwertschiatzungen fiir Renditeliegenschaften besteht nur we-
nig Evidenz. Dietrich et al. (2001) bestimmen die Verldsslichkeit der Zeitwerte auf der
Basis eines Ex-post-Vergleichs mit realisierten Verkaufspreisen und beurteilen die Be-
wertungen borsennotierter Immobilienunternehmen als konservativ, da die Zeitwert-
schitzungen signifikant unter den realisierten Verkaufspreisen liegen. Zusétzlich stellen
Dietrich et al. fest, dass die Verldsslichkeit der Zeitwertschiatzungen grosser ist, wenn
externe, unabhéngige Gutachter die Bewertung vornehmen und grossere Revisionsun-
ternehmen den Jahresabschluss priifen. Weitere Beitrdge zeigen, dass verldsslichere
Zeitwertschiatzungen bilanziert werden, wenn Unternehmen bereits vor der Einfiihrung
von IAS 40 freiwillig Zeitwerte offengelegt haben (Muller et al., 2011) und wenn um-
fangreichere Informationen zur Bewertung offengelegt werden (Vergauwe &
Gaeremynck, 2019). Sowohl Muller et al. als auch Vergauwe und Gaeremynck greifen
zur Bestimmung der Verlésslichkeit, wie Dietrich et al., auf einen Vergleich mit reali-
sierten Verkaufspreisen zuriick. Einen anderen Ansatz verfolgen Cotter und Richardson
(2002), die analysieren, wie hdufig Aufwertungen fiir Immobilien und andere Vermo-
gensgegenstidnde im Nachhinein wieder aufgeldst werden miissen. Dabei legen sie dar,
dass externe, unabhéngige Gutachter verldsslichere Bewertungen fiir bestimmte betrieb-
liche Sachanlagegegenstinde liefern, da extern ermittelte Wertsteigerungen in den Jah-
ren danach seltener wieder aufgeldst werden miissen. Fiir Immobilien finden Cotter und

Richardson jedoch keinen derartigen Zusammenhang.
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Neben der Accounting-Literatur befasst man sich im Bereich der Immobilienforschung
in dhnlicher Weise mit der Genauigkeit von Immobilienbewertungen. Walvekar und
Kakka (2020) analysieren umfangreiche Immobilientransaktionsdaten des Finanz-
dienstleisters MSCI und vergleichen Verkaufspreise mit den letztverfiigbaren Zeitwert-
schiatzungen derselben Immobilien. Fiir eine grosse globale Stichprobe wird auch hier
festgestellt, dass die Zeitwerte unter den tatsdchlich realisierten Verkaufspreisen liegen.
Weistroffer und Sebastian (2015) sowie Reinert (2021a) stiitzen sich nicht auf realisierte
Verkaufspreise als Vergleichsmassstab, sondern wenden hedonische Bewertungsmo-
delle zur Beurteilung der Genauigkeit von Immobilienbewertungen an. Beide liefern
Hinweise, dass die Zeitwertschédtzungen institutioneller européischer Bestandshalter die
tatsdchlichen Marktwerte tlibersteigen. Weistroffer und Sebastian bringen zudem vor,
dass Immobilien, die in naher Zukunft verkauft werden sollen, niedriger bewertet wer-

den als der restliche Bestand.

Insgesamt zeigen die oben genannten Forschungsbeitrige, dass Zeitwertschiatzungen
von den tatsdchlichen Marktwerten abweichen. Letztendlich handelt es sich um
Schétzungen, die nur eine mehr oder weniger genaue Approximation des Marktwerts
darstellen konnen. Eine klare Linie iiber das Ausmass der noch akzeptablen
Abweichung gibt es allerdings nicht (Crosby et al., 1998; Nwosu, 2019; Reinert, 2021a).
Neben dem Ausmass sind die Hintergriinde von Bewertungsabweichungen Gegenstand
einer umfangreichen Debatte. Im Vordergrund steht dabei héufig eine mogliche
Einflussnahme der Auftraggeber auf die Bewertungsgutachter. Grundsétzlich sollte
jeder Gutachter objektiv an eine Bewertung herangehen (IVS-Rahmenkonzept, Art.
40.1). Mehrere Studien zeigen aber, dass Auftraggeber versuchen,
Bewertungsergebnisse zu beeinflussen (Chen & Yu, 2009; Crosby et al., 2018;
Gallimore & Wolverton, 2000; Levy & Schuck, 1999). Ferner deutet die bestehende
Evidenz darauf hin, dass Gutachter selbst oft nicht vollstdndig unvoreingenommen
bewerten, sondern sich beispielsweise an den eigenen Bewertungen aus Vorjahren
orientieren, um diese zu bestdtigen, was zu geglitteten Ergebnissen fiihren kann
(Clayton et al., 2001; McAllister et al., 2003; Parker, 1999).
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Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer ist die Verlésslichkeit von Zeitwerten von we-
sentlicher Bedeutung. Fortin et al. (2020) sowie Song et al. (2010) zeigen, dass Zeit-
werte, die auf Basis nicht beobachtbarer Eingangsparameter ermittelt werden,’ am Ka-
pitalmarkt niedriger bewertet werden, da ihnen eine geringere Verlasslichkeit zugespro-
chen wird. Im Hinblick auf den Immobiliensektor stellen Muller und Riedl (2002) fest,
dass Immobilienunternehmen, die Zeitwertschdtzungen von externen Gutachtern ver-
wenden, geringere Informationsasymmetrien, gemessen an Bid-Ask-Spreads, aufweisen
als Firmen, die ihre Renditeliegenschaften selbst bewerten. Die Autoren fiihren die Er-
gebnisse darauf zuriick, dass externe Gutachter, laut Dietrich et al. (2001), fiir eine gros-
sere Verlasslichkeit bei der Zeitwertermittlung sorgen. Nellessen und Ziilch (2011) ge-
hen einen Schritt weiter und unterstellen, dass tiber Bid-Ask-Spreads die Verldsslichkeit
von Zeitwertschiatzungen approximiert werden kann. Sie bringen vor, dass Immobilien-
unternehmen mit verlédsslicheren Zeitwerten, gemessen an Bid-Ask-Spreads, ndher an

threm Nettovermogenswert (Net Asset Value bzw. NAV) gehandelt werden.

Die bestehende Forschungsliteratur liefert wertvolle Erkenntnisse zum Thema
Zeitwertbilanzierung. Dennoch ist das Verstdndnis in vieler Hinsicht nach wie vor
gering (Sellhorn & Stier, 2019, S.598) und einige Aspekte blieben bisher
unberiicksichtigt. Zum einen gibt es nur wenig Evidenz zur Verlésslichkeit von
Zeitwertschiatzungen fiir Renditeliegenschaften nach IAS 40. Die Untersuchung von
Dietrich et al. (2001) bezieht sich auf den Einzelmarkt Grossbritannien im Zeitraum
1988 bis 1996, wobei sich die Bilanzierung von Renditeliegenschaften nach UK GAAP
im Untersuchungszeitraum in wesentlichen Punkten, wie der Behandlung von
Zeitwertinderungen, von IAS 40 unterscheidet. Eine Ubertragung der Erkenntnisse auf
den IFRS-Kontext ist somit nur bedingt moglich. Muller et al. (2011) sowie Vergauwe
und Gaeremynck (2019) analysieren die Verldsslichkeit von Zeitwerten im Rahmen von
Nebenuntersuchungen und behandeln dabei lediglich einzelne Aspekte. Beitrdge aus
dem Forschungsbereich Real Estate Finance untersuchen Stichproben, die zum Teil
nicht den IFRS unterliegen und andere Bewertungsvoraussetzungen mitbringen. So
stellen beispielsweise Weistroffer und Sebastian (2015) klar, dass die untersuchten
offenen Immobilienfonds Liegenschaften nicht unter dem bilanzierten Zeitwert

verdaussern dirfen. Andererseits wurden die Determinanten der Verladsslichkeit von

3 Entspricht Level 3 der Fair-Value-Hierarchie nach IFRS 13 (siche Abschnitt 4.1.3).
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Zeitwertschitzungen, wie der Einfluss von externen Gutachtern, erst teilweise im
Rahmen von Einzelbetrachtungen bestimmt. Und beziiglich der Auswirkungen von
Verlésslichkeit am Kapitalmarkt liegen ausschliesslich Ergebnisse zu indirekten
Zusammenhdngen vor, da Nellessen und Ziilch (2011) Bid-Ask-Spreads zur
Approximation der Verlésslichkeit von Zeitwertschiatzungen heranziehen. Zudem gilt
es zu beachten, dass sich die vorgestellten Beitrdge, mit Ausnahme von Walvekar und
Kakka (2020), auf ldnger zuriickliegende Untersuchungszeitraume beziehen. Auch
Reinert (2021a) sowie Vergauwe und Gaeremynck (2019) untersuchen Daten der Jahre
vor 2013. Da sich das Markt- und Bewertungsumfeld in den letzten Jahren stark

verdndert haben, stellt sich die Frage, ob bestehende Erkenntnisse noch giiltig sind.

1.3. Zielsetzung und Vorgehen

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, die im vorangegangenen Abschnitt erlduterten
Forschungsliicken zu adressieren und so das Verstdndnis der Zeitwertbilanzierung von
Renditeliegenschaften nach IAS 40 zu erweitern. Dazu soll die Verlésslichkeit von Zeit-
wertschiatzungen erst statistisch bestimmt werden, um in der Folge relevante Einfluss-
faktoren identifizieren und analysieren zu konnen. Danach soll untersucht werden, wie
sich die Verldsslichkeit von Zeitwerten am Kapitalmarkt auswirkt. Nachfolgend wird

vertiefend auf die einzelnen Forschungsfragen eingegangen.

Der Begriff Verlasslichkeit an sich wurde in der Vergangenheit kontrovers diskutiert.
Bis 2010 war Verlésslichkeit als eine der qualitativen Anforderungen an den Abschluss
im IFRS-Rahmenkonzept fiir die Rechnungslegung enthalten. Im Zuge der Uberarbei-
tung des Rahmenkonzepts 2010 wurde Verldsslichkeit durch den Begriff glaubwiirdige
Darstellung ersetzt. Begriindet wurde der Entschluss mit dem Fehlen eines gemeinsa-
men Verstdndnisses von Verldsslichkeit (IFRS BC3.23, 2010). Fiir das Rahmenkonzept
2018 diskutierte der IASB die Moglichkeit der Wiederaufnahme des Begriffs Verlass-
lichkeit, entschied sich schlussendlich dagegen, ndherte jedoch die Konzeption des Be-
griffs glaubwiirdige Darstellung stark an die vorherige Formulierung von Verlésslich-

keit an (IFRS BC2.22-31, 2018).
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Im urspriinglichen Sinne wird vonseiten des Standardsetzers die Verlédsslichkeit von
Rechnungslegungsinformationen anerkannt, wenn eine Information keine wesentlichen
Fehler enthdlt und frei von verzerrenden Einfliissen ist (IFRS BC3.22, 2010). Wie der
IASB zudem anmerkt, verbinden Anwender den Begriff Verldsslichkeit unter anderem
mit den Schlagworten keine wesentlichen Fehler und Genauigkeit (IFRS BC3.23,2010).
Im Rahmen der wissenschaftlichen Diskussion wird Verlésslichkeit dann bestatigt,
wenn das Fehlerausmass der Information nicht zu gross ist (Sloan, 1999, S. 195). Die
begriffliche Diskussion des IASB hat bisher nicht zu Veranderungen der Terminologie
in der Accounting-Literatur gefiihrt, wie jiingere Beitrige zeigen.* Es sei daher klarge-
stellt, dass Zeitwertschéitzungen in dieser Arbeit nicht hinsichtlich der Ubereinstimmung
mit den qualitativen Anforderungen des IFRS-Rahmenkonzepts beurteilt werden. Ziel
ist es vielmehr, die Verldsslichkeit von Zeitwerten im Sinne der genannten Genauigkeit

zu untersuchen.

Der Fokus der Untersuchung aufseiten der Anwender liegt auf borsennotieren Immobi-
lienunternechmen, wie es bereits bei dhnlichen Studien (Dietrich et al., 2001; Muller et
al., 2011; Nellessen & Ziilch, 2011; Vergauwe & Gaeremynck, 2019) der Fall war.
Wenngleich Renditeliegenschaften auch von anderen Unternehmen gehalten und nach
IAS 40 bilanziert werden, so nehmen sie bei borsennotierten Immobilienunternehmen
eine besondere Rolle ein. Immobilienunternehmen beschéftigen sich praktisch aus-
schliesslich mit dem Besitz, der Entwicklung und Bewirtschaftung von Renditeliegen-
schaften. Dementsprechend stellen diese den Grossteil der Vermdgenswerte von Immo-
bilienunternehmen dar.® Das hat zur Folge, dass der Zeitwertermittlung der Liegenschaf-
ten, die nach IAS 40.32 verpflichtend ist, eine zentrale Bedeutung zukommt. Die Be-
schrankung auf Immobilienunternehmen ermoglicht somit eine konzentrierte Betrach-

tung der Zeitwertbilanzierung von Renditeliegenschaften in einem homogenen Umfeld.

4 Siehe zum Beispiel Vergauwe und Gaeremynck (2019) oder Ghosh et al. (2020).

5> So liegt der Anteil der Renditeliegenschaften am Gesamtvermogen bei der von Muller et al. (2011,
S. 1139) untersuchten Stichprobe bei durchschnittlich 78%, bei Vergauwe und Gaeremynck (2019,
S. 69) betragt der Anteil 73%.
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Bestimmung und Determinanten der Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen

Um die Verlésslichkeit von Zeitwertschiatzungen und deren Eigenschaften beurteilen zu
konnen, ist es notwendig, diese in einem ersten Schritt statistisch zu bestimmen. Es soll
festgestellt werden, ob und in welchem Ausmass tendenziell Uber- oder Unterbewer-

tungen vorliegen. Forschungsfrage 1.1 lautet wie folgt:
FF 1.1: Wie verldsslich sind Zeitwertschdtzungen fiir Renditeliegenschaften?

In bestehenden Forschungsbeitrigen werden verschiedene Ansitze verwendet, um die
Verlasslichkeit von Zeitwerten zu messen, wie im Literaturiiberblick gezeigt wurde. Am
haufigsten kommt ein transaktionsbasierter Ex-post-Vergleich zum Einsatz (Dietrich et
al., 2001; Muller et al., 2011; Vergauwe & Gaeremynck, 2019; Walvekar & Kakka,
2020). In der vorliegenden Untersuchung soll ebenfalls auf diese Methodik zuriickge-
griffen werden. Zeitwerte stellen Schitzungen der am Markt erzielbaren Verkaufspreise
dar. Folglich bietet sich zur Uberpriifung ein Vergleich der Zeitwertschitzungen mit
realisierten Verkaufspreisen an, wie bereits Sloan (1999, S. 200) ausfiihrt. Eine hohere
Abweichung der Zeitwerte von den realisierten Verkaufspreisen indiziert eine geringere
Verlasslichkeit der Zeitwertschitzungen und umgekehrt. Durch die Einbindung von
Transaktionsdaten ist ein direkter und objektiver Marktbezug gegeben (Parker, 1999,
S. 402). Die fiir die Analyse notigen Daten konnen 6ffentlichen Geschéftsberichten ent-

nommen werden.

Im Anschluss an die statistische Bestimmung sollen im Zuge von Forschungsfrage 1.2

relevante Einflussfaktoren ausgemacht und analysiert werden.

FF 1.2: Welche Faktoren beeinflussen die Verldsslichkeit von Zeitwertschiit-

zungen fiir Renditeliegenschaften?

Bestehende Beitrdge beschéftigen sich mit einzelnen Aspekten wie der Wahl des Gut-
achters (Dietrich et al., 2001) oder dem Umfang der Offenlegung (Vergauwe &
Gaeremynck, 2019). In der vorliegenden Untersuchung wird ein breiterer Blick gewihlt,
indem mehrere Variablen gesamthaft einbezogen werden. Dadurch sollen bisher unbe-
achtete, aber relevante Unternehmens- und Bewertungscharakteristika identifiziert und

so das Verstindnis der Zeitwertbilanzierung erweitert werden.
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Auswirkungen am Kapitalmarkt

Wie Investoren Zeitwertschdtzungen wahrnehmen und welche Kapitalmarkteffekte da-
raus hervorgehen, ist ebenso wichtig wie die Bestimmung der Verlésslichkeit. For-

schungsfrage 2 wird wie folgt definiert:

FF 2:  Wie wirkt sich die Verldsslichkeit von Zeitwertschdtzungen fiir Rendi-
teliegenschaften auf den Marktwert borsennotierter Immobilienunter-

nehmen aus?

Im Unterschied zur Studie von Nellessen und Ziilch (2011) soll in diesem Fall der di-
rekte Bezug zwischen der Verldsslichkeit von Zeitwerten, basierend auf den Berechnun-
gen aus Forschungsfrage 1.1, und der Kapitalmarktbewertung von Immobilienunterneh-

men modelliert werden.

Verkaufsfaktoren

Die in der vorliegenden Untersuchung gewihlte Methodik zur Bewertungsanalyse stellt
Verkaufstransaktionen in den Mittelpunkt. Es gilt zu beachten, dass Verkdufe von Ren-
diteliegenschaften diskretiondre Unternehmensentscheidungen darstellen. Im Zuge von
Forschungsfrage 3 soll deshalb ein besseres Verstandnis des Desinvestitionsverhaltens

von Immobilienunternehmen geschaffen werden.

FF 3: Welche Faktoren beeinflussen das Desinvestitionsvolumen von Immo-

bilienunternehmen?

Die gewonnenen Erkenntnisse sollen insbesondere dabei helfen, die Resultate aus den

vorangegangenen Untersuchungen beurteilen und einordnen zu konnen.

1.4. Aufbau der Arbeit

Die nachfolgenden Kapitel 2 bis 4 sollen die notwendigen theoretischen Grundlagen
darlegen, um eine nidhere Auseinandersetzung mit den Themenbereichen der vorliegen-
den Dissertation zu ermoglichen. Dabei wird beginnend in Kapitel 2 auf die allgemeinen
Charakteristika des Immobilienmarktes und die Rolle des borsennotierten Immobilien-

sektors eingegangen. Kapitel 3 behandelt die Bilanzierung von Renditeliegenschaften
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nach IFRS und in Kapitel 4 werden der Prozess der Immobilienbewertung sowie die

zugrunde liegenden Bewertungsverfahren erldutert.

In Kapitel 5 wird nochmals detailliert auf bestehende Forschungsarbeiten, die sich wie
die vorliegende Arbeit mit der Bestimmung der Verlasslichkeit von Immobilienbewer-
tungen beschiftigen, eingegangen. Der Literaturiiberblick in der Einleitung bietet da-

hingegen eine generell gehaltene Themeneinordnung.

Den wissenschaftlichen Hauptteil der Arbeit stellen die empirischen Analysen zur Ver-
lasslichkeit von Zeitwertschidtzungen fiir Renditeliegenschaften sowie deren Auswir-
kungen am Kapitalmarkt dar. Dazu wird der gewéhlte Forschungsansatz in Kapitel 6
vorgestellt. In der Folge werden die Resultate der durchgefiihrten empirischen Untersu-

chungen in Kapitel 7 dokumentiert, analysiert und kritisch diskutiert.

Abschliessend werden die zentralen Erkenntnisse in Kapitel 8 zusammengefasst sowie
die wissenschaftliche und praktische Relevanz skizziert. Zudem wird auf bestehende
Einschrankungen hingewiesen und ein Ausblick auf anschliessende Forschungsmog-

lichkeiten geboten.
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2. Immobilienokonomie

Die Immobilienwirtschaft stellt einen bedeutenden Teil der globalen Volkswirtschaft
dar, was sich nicht zuletzt im Zuge der Finanzkrise 2008/2009, die durch Entwicklungen
am Immobilienmarkt angestossen wurde, deutlich offenbart hat (Rottke & Voigtlénder,
2017, S. 38). Eine vom Hauseigentiimerverband Schweiz (HEV Schweiz) und dem Bun-
desamt fiir Wohnungswesen (BWO) in Auftrag gegebene Studie versucht die Bedeutung
der Immobilienwirtschaft in der Schweiz zu quantifizieren (Baldegger et al., 2020, S. 4—
5). Demnach umfasst der Schweizer Immobilienbestand im Betrachtungsjahr 2017 ins-
gesamt 2.75 Mio. Gebdude mit einer Geschossflache von 1.05 Mrd. Quadratmetern. Der
Erstellungswert dieses Gebdudeparks wird auf CHF 2.8 Billionen geschétzt. Auch der
relative Anteil der Immobilienwirtschaft am Schweizer Bruttoinlandsprodukt ist mit
17% beachtlich, was einer Bruttowertschopfung von CHF 114 Mrd. entspricht. Allein
die Bauausgaben im Hochbau belaufen sich im Jahr 2017 auf CHF 62 Mrd. Im Hinblick
auf den Arbeitsmarkt stellt die Immobilienwirtschaft rund 566'000 Vollzeitstellen si-
cher, was 14% aller Beschéftigten in der Schweiz entspricht. Die Steuerleistung des Im-
mobiliensektors betragt CHF 15.9 Mrd. Hinzu kommt, dass die immobilienbezogene
Bruttowertschopfung von 2011 bis 2017 um 12% und damit stiarker als die Gesamtwirt-

schaft gewachsen ist.

In den nachfolgenden Unterkapiteln wird eine Charakterisierung des Immobilienmark-

tes vorgenommen und die Anlageklasse Immobilien vorgestellt.

2.1. Charakteristik des Immobilienmarktes

Der Immobilienmarkt wird durch die Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie
geprigt. Im Wesentlichen zeichnen sich Immobilien durch die nachfolgenden Eigen-
schaften aus (Bone-Winkel et al., 2015, S. 15-20; Brauer, 2019, S. 6-9):

e Standortgebundenheit: Eine wesentliche physische und O6konomische
Eigenschaft von Immobilien gegeniiber anderen Wirtschaftsgiitern ist ihre
Immobilitit bzw. Unbeweglichkeit. Die Lage von Grundstiicken kann nicht
verandert werden wund ist das entscheidende Kriterium fiir die

Nutzungsmoglichkeiten und den Wert einer Immobilie.
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Heterogenitét: Durch die Standortgebundenheit ist jede Immobilie zwangsldufig
ein Unikat. Das Ausmass der Heterogenitit von Immobilien kann im Einzelfall
sehr gering ausfallen, beispielsweise bei praktisch baugleichen Biiroimmobilien,
die in unmittelbarer Néhe situiert sind. Vollkommene Homogenitit ist jedoch
auch in derartigen Sonderféllen nie gegeben.

Lange Entwicklungsdauer: Der Zeitraum von der Investitionsentscheidung bis
zur Fertigstellung einer Immobilienentwicklung nimmt in der Regel mehrere
Jahre in Anspruch. Die Projektlaufzeit ist unter anderem abhédngig von der Grosse
und Komplexitit des Vorhabens sowie von der Dauer des Genehmigungsverfah-
rens. Aufgrund des langwierigen Entwicklungsprozesses kann das Marktangebot
nicht kurzfristig an Verdanderungen auf der Nachfrageseite angepasst werden.
Langlebigkeit: Immobilien zeichnen sich durch eine lange Nutzungsdauer aus.
Die Nutzungsmoglichkeit des Grundstiicks ist grundsitzlich nicht zeitlich be-
schriankt. Die Nutzungsdauer des Gebédudes hingt von der Abnutzung der bau-
technischen Infrastruktur ab, wobei bauliche Anlagen aus 6konomischen Uber-
legungen meist bereits vor dem Ende der technischen Nutzungsdauer erneuert
werden.

Hohe Kapitalbindung: Der Erwerb von Immobilien geht mit einem hohen Kapi-
taleinsatz einher, und entsprechend der langen Nutzungsdauer von Immobilien
ist dieses Kapital auch langfristig gebunden.

Hohe Transaktionskosten: Eigentumsiibertragungen bei Immobilien sind gesetz-
lich streng normiert und l6sen die Zahlung von Grunderwerbsteuern, Grundbuch-
und Notargebiihren aus. Im Vergleich zu anderen Anlageklassen sind die Trans-

aktionskosten bei Immobilien als hoch einzustufen.

Aus diesen Eigenschaften einzelner Immobilien lassen sich bestimmte Charakteristika

des Immobilienmarktes als Ganzes ableiten, beginnend mit der Feststellung, dass es

nicht einen einheitlichen Immobilienmarkt, sondern viele verschiedene Teilmarkte gibt,

die rdumlich und sachlich untergliedert werden konnen (Rottke & Voigtldnder, 2017,

S. 86). Die raumliche Segmentierung betrifft eine Abgrenzung in Regionen oder Stidte.

Die sachlichen Teilmérkte sehen eine Unterscheidung nach den Nutzungsarten der Im-

mobilien vor (Biiroimmobilienmarkt, Wohnimmobilienmarkt etc.).
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Neben der starken Segmentierung weisen Immobilienmaérkte eine geringe Markttrans-
parenz, eine eingeschrinkte Angebotselastizitit sowie eine hohe Zyklizitat auf (Brauer,
2019, S. 10). Die geringe Markttransparenz ergibt sich in erster Linie aus der bereits
erwiahnten Heterogenitdt der am Markt gehandelten Immobilien. Hinzu kommt eine 1ii-
ckenhafte und zeitlich verzogerte Datenverfiigbarkeit, was gesamthaft betrachtet die
Formulierung allgemeingiiltiger Marktaussagen erschwert. Die eingeschrinkte Ange-
botselastizitit ist bedingt durch lange Nutzungsdauern einerseits und langsame Projekt-
entwicklungsprozesse andererseits. Der Marktbestand bzw. das Marktangebot ist eine
relativ starre Grosse, die nicht kurzfristig an Nachfrageschwankungen angepasst werden
kann. Das fiihrt in der Folge zu Ungleichgewichten am Markt und zu zyklischen
Schwankungen (Bone-Winkel et al., 2015, S. 21-22).

In der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie wird zwischen vollkommenen und unvoll-
kommenen Mairkten unterschieden. Vollkommene Mérkte zeichnen sich im Wesentli-
chen durch vollstindige Markttransparenz, homogene Giiter, absolute Angebotselasti-
zitdt und fehlende Transaktionskosten aus (Ldchel, 2003, S. 126-127). Der Immobili-
enmarkt erfiillt keines dieser Kriterien und kann somit als stark unvollkommener Markt
bezeichnet werden (Brauer, 2019, S. 10).

2.2. Immobilien als Kapitalanlage

Immobilien stellen nicht nur Wirtschaftsgiiter fiir Nutzungs- und Produktionszwecke,
sondern vor allem auch Investitionsgiiter dar. Als solche haben sich Immobilien als ei-
genstdndige und hochprofessionelle Anlageklasse etabliert (Feldmann, 2016, S. 10). Die
Immobilienmirkte sind folglich durch ein Ertragswertdenken und eine starke Verzah-

nung mit den Finanzmaérkten gepragt (Rottke, 2017a, S. 122).

Ein zentrales Merkmal das Immobilienwerten im Allgemeinen zugesprochen wird, ist
eine geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen, woraus sich Diversifikationspoten-
ziale fiir Investoren ergeben (Gondring et al., 2003, S. 315). Diversifikationseffekte ent-
stehen durch die unterschiedliche Wertenwicklung der Assetklassen in einem Multi-As-
set-Portfolio. Entsprechend der von Harry M. Markowitz in den 1950er-Jahren entwi-
ckelten Portfoliotheorie kann durch die gezielte Streuung des Vermogens auf verschie-

dene Assetklassen das Gesamtanlagerisiko eines Portfolios bei unverdndertem
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Renditeniveau gesenkt werden (Thomas, Hocke & Susemihl, 2017, S. 593). Zudem gel-
ten Immobilien als inflationsresistent und wertbestindig, bedingt durch den Sachwert-
charakter in Verbindung mit den langen Nutzungsdauern. Diese Faktoren sowie das
grundsatzlich attraktive Risiko-Rendite-Profil haben dazu gefiihrt, dass Immobilienan-
lagen einen immer grésseren Anteil in den Portfolien institutioneller Investoren einneh-

men (Konigstein & Franke, 2019, S. 35).

Es gibt mehrere Moglichkeiten, in Immobilien zu investieren. Abbildung 1 zeigt einen
Uberblick iiber die verschiedenen Anlageformen, wobei eine Unterteilung in Anlagen
mit Eigenkapital- und Fremdkapitalcharakter sowie nach Marktzugang in Private Mar-

kets und Public Markets erfolgt.

Abbildung 1: Immobilienanlageformen

Private Markets Public Markets
(nicht borsennotiert) (borsennotiert)
. . - Direkte Immobilienanlagen _ Immobilien-AGs
Eigenkapital - Club-Deals
. - REITs
- Immobilienfonds
o - Anleihen
Fremdkapital - Immobiliendarlehen - Mortgage-REITs
- Private Debt Funds _ MBS

Diese Abbildung zeigt die verschiedenen Anlageformen in Immobilienwerte. Eigene Darstellung in
Anlehnung an Feldmann (2016, S. 11).

Wie sich zeigt, stellt sich die Investitionslandschaft vielféltig dar. Jede Anlageform
bringt Vor- und Nachteile hinsichtlich diverser Aspekte wie Kontrolle, Kapitalbedarf,
Rendite und Risiko mit sich (LaSalle, 2021, S. 3). Grundsitzlich weisen Investitionen
mit Eigenkapitalcharakter ein hoheres Renditepotenzial, aber auch ein hoheres Risiko
auf. Borsennotierte Instrumente zeichnen sich durch eine hohe Liquiditit und damit Fle-
xibilitét aus, allerdings bei gleichzeitig hoherer Volatilitét gegeniiber Anlageformen auf

Privatmarkten.
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Immobilienanlagen mit Eigenkapitalcharakter

Der direkte Erwerb von Liegenschaften stellt die klassische Variante der Immobilienin-
vestition dar. Dabei wird ein Investor unmittelbarer Eigentiimer einer Immobilie, stellt
das notige Eigenkapital zur Verfiigung und ist letztlich auch fiir die Bewirtschaftung des
Objekts verantwortlich (LaSalle, 2021, S. 3). Diese Form der Immobilieninvestition er-
fordert Expertise im Kauf- und Verwaltungsprozess sowie eine vergleichsweise hohe
Kapitalausstattung. Der wesentliche Vorteil bei Direktanlagen ist die vollstdndige Kon-
trolle liber das Investment, die ohne Abstimmung mit anderen Parteien ausgeiibt werden
kann, da alle Chancen und Risiken beim Eigentiimer verbleiben (Kurzrock, 2017,
S. 617).

Unter Club-Deals werden direkte Immobilieninvestments verstanden, die von mehreren
Investoren gemeinsam, sozusagen als Club, durchgefiihrt werden. Haufig gibt es dabei
einen Lead-Investor, der die federfiihrende Rolle bei der Kaufabwicklung und Bewirt-
schaftung der Immobilien einnimmt, wohingegen den anderen Investoren oft eine eher
passive Rolle zukommt (LaSalle, 2021, S. 3). Der Zusammenschluss mehrerer Investo-
ren erleichtert die Kapitalautbringung, wodurch gréssere oder mehrere Objekte erwor-
ben werden konnen. Zudem konnen die Teilnehmer ihre jeweilige Expertise in die In-
vestorenrunde einbringen. Bei Club-Deals ist es allerdings wichtig, dass die Investoren
in etwa denselben Anlagehorizont aufweisen oder bereits zu Beginn Exitmdglichkeiten

definieren, um Unstimmigkeiten zu vermeiden (Komenda, 2019, S. 52).

Immobilienfonds schaffen eine indirekte Beteiligungsmoglichkeit an gestreutem Immo-
bilienvermdgen. Die von Immobilienfonds gehaltenen Liegenschaften werden als Son-
dervermogen durch Kapitalanlagegesellschaften betreut (Triibestein, 2012, S. 31-32).
Der Eigentiimerstatus der Anleger wird durch Fondsanteile verbrieft. Durch die Stiicke-
lung in Fondsanteile ist eine Beteiligung bereits mit sehr geringen Betrigen moglich.
Da der gesamte Investitionsprozess sowie die Verwaltung der Objekte vollumfanglich
von der Kapitalanlagegesellschaft {ibernommen werden, ist keine Immobilienexpertise
aufseiten der Anleger gefordert (Kurzrock, 2017, S. 620). Allerdings sind dafiir Gebiih-
ren zu entrichten, was wiederum die Ertrdge der Anleger schmailert. Es gibt verschiedene
Fondstypen, wobei vor allem die Unterscheidung zwischen offenen und geschlossenen
Immobilienfonds von Bedeutung ist. Offene Immobilienfonds haben keine Beschrén-

kung hinsichtlich Anlegerkreis, Objektanzahl, Fondsvolumen und Laufzeit. Zudem
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konnen Anleger ihre Fondsanteile zu einem beliebigen Zeitpunkt zuriickgeben, wobei
der Marktwert der Immobilien fiir die Feststellung der Anteilspreise regelméssig ermit-
telt wird. Es gilt jedoch zu beachten, dass offene Immobilienfonds Anteilsriicknahmen
nur in beschrinktem Masse umsetzen konnen. Die Moglichkeit dazu kann im Falle ho-
her Mittelabfliisse zeitweise ausgesetzt werden, um Immobilienbestdnde geordnet ver-
kaufen und so Mittel fiir die Wiederaufnahme von Anteilsriicknahmen beschaffen zu
konnen (Rottke, 2017b, S. 849). Geschlossene Immobilienfonds investieren in eine be-
schrinkte Anzahl von Immobilien. Eine Beteiligung ist nur im Platzierungszeitraum
moglich, danach ist der Fonds fiir eine feste Laufzeit geschlossen. Am Ende der Laufzeit
werden die Immobilien verkauft und die Fondsanleger ausbezahlt. Eine Riickgabe der
Anteile wihrend der Laufzeit ist nicht moglich, jedoch konnen Ertrige aus Mieteinnah-

men laufend ausgeschiittet werden (Romba et al., 2012, S. 306).

Die vorgenannten Investitionsmoglichkeiten stellen Anlageformen in nicht 6ffentlichen
Mirkten dar. Es gibt allerdings auch Moglichkeiten, iiber borsennotierte Eigenkapitalin-
strumente in Immobilienwerte zu investieren, allen voran Aktien borsennotierte Immo-
bilienunternehmen. Borsennotierte Immobilienaktiengesellschaften oder Immobilien-
AGs sind ihrer Rechtsform nach gewdohnliche Aktiengesellschaften, deren Geschéfts-
zweck einen Fokus auf den Besitz oder die Entwicklung von Immobilien vorsieht. In
der Literatur werden sie auch als Real Estate Operating Companies (REOCs) bezeichnet
(Niskanen & Falkenbach, 2012, S. 174). Durch die Borsennotierung sind Anteile an Im-
mobilien-AGs sowohl fiir Kleinanleger als auch fiir ausldndische Investoren leicht zu-
génglich und bieten eine liquide Anlagealternative. Die Preisbildung der Aktien erfolgt
tiber den Borsenhandel, was zur Folge hat, dass der Aktienkurs vom eigentlichen Wert
des Immobilienbestands abweichen kann (Kurzrock, 2017, S. 627).

Eine besondere Form der borsennotieren Immobilienunternehmen stellen Real Estate
Investment Trusts (REITs) dar, die in den 1960er-Jahren in den USA entwickelt wurden.
REITs unterscheiden sich dadurch von Immobilien-AGs bzw. REOCs, dass sie in der
Regel steuertransparent sind und so eine Doppelbesteuerung der Ertrage auf Unterneh-
mens- und Anlegerebene vermieden werden kann (Kurzrock, 2017, S. 628). Dadurch
ergibt sich fiir REIT-Anleger aus steuerlicher Sicht eine dhnliche Position wie bei di-
rekten Immobilieninvestitionen (Niskanen & Falkenbach, 2012, S. 175). Um als REIT

klassifiziert werden zu konnen, muss sich ein Unternehmen dem lénderspezifischen
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REIT-Regime unterwerfen, das tiblicherweise im Wesentlichen folgende Vorschriften
beinhaltet (PwC, 2021):

e Immobilien stellen das Hauptvermdgen dar (z.B. in Deutschland mindestens 75%
Immobilienquote);

e beschriankter Verschuldungsgrad (z.B. in Belgien maximal 65% der Bilanz-
summe);

e Jahresertrdge werden fast vollumfanglich an die Aktionére ausgeschiittet (z.B. in
den USA mindestens 90% des steuerpflichtigen Einkommens);

e verpflichtende Borsennotierung;

e Mindestmass an Streubesitz (z.B. in Grossbritannien mindestens 35% der ausste-
henden Aktien);

e beschrinkte Beteiligung einzelner Aktiondre (z.B. in Finnland maximal 10% des

Aktienkapitals).

Immobilienanlagen mit Fremdkapitalcharakter

Die Kapitalstruktur von Immobilieneigentiimern sieht iiblicherweise aufgrund der be-
schriankten Eigenkapitalverfiigbarkeit und zum Zwecke der Renditeoptimierung vor,
dass ein Teil der benétigten Mittel durch Fremdkapital gedeckt wird. Daraus ergeben
sich verschiedene Moglichkeiten, um als Fremdkapitalgeber im Immobiliensegment zu
investieren. Durch die Nachrangigkeit des Eigenkapitals weisen Fremdkapitalinstru-
mente ein geringeres Risiko und eine geringere Rendite als Anlagen mit Eigenkapital-
charakter auf. Die grundlegende Form der Immobilienfinanzierung sind Immobiliendar-
lehen. Immobiliendarlehen werden von klassischen Banken und, als Folge verschérfter
Bankregularien, zunehmend durch alternative Non-Bank-Lenders bereitgestellt
(Komenda, 2019, S. 60). Die Darlehen kénnen flexibel nach den Bediirfnissen der Im-
mobilieneigentiimer ausgestaltet werden. Die wesentlichsten Faktoren fiir die Hohe des
Zinssatzes sind der Beleihungswert bzw. Loan-to-Value (LTV), die Laufzeit, die Seni-
oritdt und die Sicherheiten. Klassische Banken fokussieren sich vor allem auf den Markt
fiir hypothekarisch besicherte Darlehen hochster Senioritdt, wohingegen alternative
Fremdkapitalgeber auch nachrangige Tranchen bis hin zu hochverzinslichen, eigenka-
pitaldhnlichen Mezzanine-Darlehen anbieten (Froese & Paul, 2003, S. 211). Die grosste

Gruppe der alternativen Fremdkapitalgeber stellen Private Debt Funds dar. Diese sind
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iiblicherweise als geschlossene Spezialfonds organisiert und investieren vor allem Gel-

der institutioneller Investoren (Komenda, 2019, S. 62).

Als offentlich gehandelte Fremdkapitalinstrumente stehen im Immobiliensektor vor al-
lem Anleihen von Immobilienunternehmen, auf Fremdkapitaltitel spezialisierte REITs
sowie Mortgage-backed Securitys (MBS) zur Verfiigung. Die Anleithen von borsenno-
tierten oder grossen privaten Immobilienunternechmen stellen gew6hnliche Unterneh-
mensanleihen dar, die in der Regel nicht hypothekarisch durch den Immobilienbestand
des Unternehmens besichert sind. Nach manchen REIT-Regimen, wie beispielsweise in
den USA, kénnen REITs nicht nur direkt in Immobilien, sondern auch in immobilien-
nahe Finanzinstrumente wie Hypothekardarlehen, MBS oder in andere REITs investie-
ren (PwC, 2021, S. 102). Im Falle von Mortgage-REITs beteiligen sich die Anleger
dementsprechend an einem als REIT klassifizierten Unternehmen, das in Hypothekar-
darlehen investiert. Mortgage-backed Securitys sind eine Unterkategorie der Asset-
backed Securitys, bei denen Hypothekardarlehen gebiindelt und verbrieft werden
(Komenda, 2019, S. 63-64).

Portfoliostrategien

Institutionelle Investoren nutzen in der Regel mehrere Anlageformen, um die Zielallo-
kation von Immobilienwerten zu erreichen, und wéigen dabei verschiedene Aspekte wie
Liquiditat, Kontrolle, Risikokapitalanforderungen und eigenes Know-how ab. Neben
der Anlageform wird das Risiko-Rendite-Profil von Immobilieninvestitionen durch das
gewihlte Marktsegment und die Wertschopfungsstrategie beeinflusst (Feldmann, 2016,
S. 11). Segmenttechnisch kann eine Einteilung in Wohnimmobilien, Gewerbeimmobi-
lien und Spezialimmobilien erfolgen. Bezliglich der Wertschopfungsstrategie wird in
der Praxis meist zwischen Core-, Value-Add- und opportunistischen Investitionen un-
terschieden (Rottke, 2017b, S. 841; Triibestein, 2012, S. 27). Core-Immobilien sind
stabile und praktisch voll vermietete Objekte mit bonitétsstarken Mietern an erstklassi-
gen Standorten. Bei Value-Add-Strategien wird in Liegenschaften mit einem bestimm-
ten Grad an Sanierungs- oder Neupositionierungsbedarf investiert, woraus sich héhere
Renditen durch Wertsteigerungen ergeben sollen. Opportunistische Anlagestrategien

weisen das  hochste  Risikoprofil auf und sehen  praktisch  keine
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Investitionseinschrinkungen vor, sodass auch in Objekte mit erheblichen Leerstinden

und Entwicklungsbedarf investiert wird.

Immobilienaktienmarkt

Die Untersuchungen der vorliegenden Arbeit beschrinken sich auf den
Immobilienaktienmarkt. Zum Immobilienaktienmarkt werden bdrsennotierte
Immobilien-AGs (bzw. REOCs) und REITs gezdhlt. Immobilienaktien stellen
mittlerweile eine gewichtige und etablierte Anlageklasse dar, was sich unter anderem
daran zeigt, dass im Jahr 2016 der Global Industry Classification Standard (GICS)
angepasst und ein eigener Sektor fiir Immobilienunternehmen geschaffen wurde (S&P
& MSCI, 2015).

Abbildung 2 stellt das Volumen der Anlageklasse in verschiedenen Landern und Regi-
onen auf der Basis von Daten des Immobiliendienstleisters LaSalle per Ende 2020 dar
(LaSalle, 2021). Es zeigt sich, dass der Anteil des borsennotierten Immobiliensektors
am gesamten Immobilienmarkt in den verschiedenen Mérkten stark variiert. Der relativ
gesehen grosste europdische Immobilienaktienmarkt befindet sich in Schweden, wo bor-
sennotierte Immobilienunternehmen ein Liegenschaftsportfolio im Ausmass von USD
60 Mrd. besitzen, was einem Anteil von 13% am gesamten schwedischen Anlageimmo-
bilienmarkt entspricht. Die Immobilienaktienmérkte in Frankreich, Deutschland und
Grossbritannien sind absolut betrachtet mit verwalteten Immobilienvermdgen zwischen
USD 182 Mrd. und USD 133 Mrd. wesentlich grosser, allerdings liegt der relative Anteil

am gesamten Anlageimmobilienmarkt bei jeweils unter 10%.

Insgesamt betrachtet ist der Immobilienaktienmarkt in Europa weniger stark ausgepragt
als im amerikanischen und asiatischen Raum. So betrigt der relative Anteil des borsen-
notierten Immobiliensektors am gesamten Immobilienmarkt in Amerika und Asien etwa
10%, wohingegen der Wert in Europa bei lediglich 4.4% liegt. Den weltweit grossten
Immobilienaktienmarkt stellen die USA mit einem Gesamtvolumen von USD 1'630
Mrd. und einem relativen Anteil von 10.9% dar. Allerdings weisen die asiatischen
Mirkte das stiarkste Wachstum auf. Beispielsweise erhohte sich das Immobilienvermo-
gen des borsennotierten Immobiliensektors in China von USD 255 Mrd. im Jahr 2014
auf USD 813 Mrd. im Jahr 2020, wobei der relative Anteil von 5.1% auf 8.8% anwuchs.
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Im selben Zeitraum wies das Volumen des weltweiten Immobilienaktienmarktes eine
deutlich geringere Steigerung von USD 3'169 Mrd. auf USD 4'589 Mrd. auf (LaSalle,
2015, S.5,2021,S.9).

Abbildung 2: Volumen des Immobilienaktienmarktes
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Die Abbildung zeigt die Grosse des borsennotierten Immobiliensektors absolut betrachtet gemessen
am Immobilienvermdgen borsennotierter Immobilienunternehmen sowie relativ betrachtet als Anteil
des borsennotierten Immobiliensektors am gesamten Anlageimmobilienmarkt. Die Daten beziehen
sich auf das Jahr 2020. Im oberen Teil werden einzelne europédische Mérkte dargestellt. Der untere
Teil zeigt verschiedene Weltregionen sowie die USA und China als global grosste Immobilienmérkte.
Eigene Darstellung, Daten aus LaSalle (2021, S. 9).
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REOC:Ss vs. REITSs

Die Aufteilung des Immobilienaktienmarktes in Immobilien-AGs bzw. REOCs und
REITs fillt in den verschiedenen Landern und Regionen hochst unterschiedlich aus, wie
Abbildung 3 offenlegt. Ein Blick auf Europa zeigt, dass es in einigen Landern, wie in
Schweden und in der Schweiz, grundsatzlich kein REIT-Regime gibt, womit sdmtliche
borsennotierten Immobilienunternehmen in diesen Mérkten als reguldre Immobilien-
AGs firmieren. Die deutsche Gesetzgebung bietet zwar die Moglichkeit, Immobilienun-
ternehmen als REITs zu klassifizieren, jedoch hat sich die Rechtsform in Deutschland
bisher nicht wirklich durchgesetzt. Nur 13% der Immobilienunternehmen werden als
REITs gefiihrt und diese insgesamt sieben REITs reprisentieren lediglich 5.3% der
Marktkapitalisierung des deutschen Immobilienaktienmarktes. In Frankreich, Grossbri-
tannien, den Niederlanden und Spanien haben sich die jeweiligen REIT-Strukturen mitt-

lerweile mehr oder weniger als Marktstandard etabliert.

Am stirksten verbreitet sind REITSs im amerikanischen Raum, allen voran in den USA,
wo 80% aller Immobilienunternehmen als REITs klassifiziert werden. In China spielen
REITs dahingegen bisher keine Rolle, was darauf zuriickzufiihren ist, dass ein REIT-
Regime dort erst im Jahr 2020 eingefiihrt wurde (CBRE, 2021, S. 2).° Das derzeitige
chinesische REIT-Regime sieht zudem, im Vergleich zu anderen Léndern, deutlich um-
fangreichere Restriktionen vor. So sind beispielsweise die Anlagemoglichkeiten auf be-
stimmte Anlagesegmente beschriankt, wie etwa Logistikimmobilien und Infrastruktur-
anlagen (Pang, 2021).” Weltweit betrachtet stellen REITs nach wie vor die Minderheit
am Immobilienaktienmarkt dar, wenngleich der REIT-Anteil stetig steigt, von etwa 35%
im Jahr 2018 auf knapp 40% Ende 2021 (EPRA, 2019c, 2022a).

¢ In Hongkong gibt es allerdings bereits seit dem Jahr 2003 ein REIT-Regime, und ein wesentlicher Teil
der in Hongkong gelisteten REITSs investiert ausschliesslich in China (PwC 2021, S. 32).

7 Eine weitere Beschridnkung betrifft die Fremdkapitalquote, die bei chinesischen REITs bei maximal
20% liegen darf (CBRE 2021, S. 13).
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Abbildung 3: Verteilung zwischen REOCs und REITs
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Die Abbildung zeigt die Aufteilung des borsennotierten Immobiliensektors per Ende 2021 in Immo-
bilien-AGs (REOCs) und REITs gemessen an der relativen Anzahl der Unternehmen der jeweiligen
Rechtsform. Im oberen Teil werden einzelne europdische Markte dargestellt. Der untere Teil zeigt
die verschiedenen Weltregionen sowie die USA und China als global grosste Immobilienmérkte. Ei-

gene Darstellung, Daten aus EPRA Total Markets Table Q4-2021 (EPRA, 2022a).

Die unterschiedlich starke Verbreitung von REITs im Immobilienaktienmarkt ergibt
sich zum einen durch lidnderspezifisch variierende REIT-Gesetzgebungen und zum an-
deren durch historische Entwicklungen. Das REIT-Konzept wurde, wie viele andere Ka-
pitalmarktinnovationen auch, in den USA entwickelt und im Jahr 1960 mit dem Real
Estate Investment Trust Act eingefiihrt. REITs sollten die Performance von Immobi-
lienwerten mit der Liquiditit von Aktien in einer steuereffizienten Struktur vereinen

(Brounen & Koning, 2012, S. 199). Die Markteinfiihrung in den Anfangsjahren verlief
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jedoch schleppend, was auch auf die damaligen stringenten Investitionsrichtlinien zu-
riickzufiihren war.® Erst in den 1990er-Jahren kam es nach diversen Reformen und auf-
grund positiver Marktentwicklungen zu hohen Mittelzufliissen und einer nachhaltigen
Etablierung von REITs als Anlageform (Graff, 2001, S. 103). Die internationale Ver-
breitung von REITs verlief sehr dhnlich. Anfangs fiihrten nur vereinzelte Markte eigene
REIT-Regime ein, wie die Niederlande 1969 oder Australien 1971. Der REIT-Boom in
den USA fiihrte dann ab den 1990er-Jahren zu einer Vielzahl von Nachahmern in Asien
und Europa (Brounen & Koning, 2012, S. 201).

Die Vor- und Nachteile von REITs gegeniiber Immobilien-AGs sind umstritten. REITs
erscheinen vor allem aus steuerlicher Sicht attraktiv, wohingegen Immobilien-AGs eine
grossere operative Flexibilitdt ermoglichen (Niskanen & Falkenbach, 2012, S. 175—
176). Vor allem die verpflichtende Ausschiittungsquote bei REIT-Strukturen kann aus
der Sicht von wachstumsorientierten Immobilienunternehmen als Nachteil angesehen
werden. Grundsitzlich zeigt sich an den Immobilienaktienmérkten in Schweden oder
der Schweiz, dass sich die Anlageklasse auch ohne REIT-Regime erfolgreich entwi-

ckeln und etablieren kann.

Rendite und Korrelation

In Praxis und Wissenschaft wird nach wie vor diskutiert, ob Immobilienaktien in der
Form von REITs und gewdhnlichen Immobilien-AGs zur Anlageklasse Immobilien ge-
horen oder eher der Anlageklasse Aktien zuzurechnen sind. Auf der einen Seite wird
argumentiert, dass Immobilienaktien zu den Immobilienwerten zéhlen, da das zugrunde
liegende Vermogen Immobilien sind. Auf der anderen Seite wird vorgebracht, dass Im-
mobilienaktien den Aktienwerten zuzuordnen sind, da die iibergeordneten Instrumente
an der Borse gehandelt werden. Letztlich sind beide Erkldrungen nachvollziehbar, so-
dass Immobilienaktien auf den ersten Blick als Hybride einzustufen sind (Komenda,
2019, S. 55).

8 Beispielsweise durften REITs nur passive Investitionen titigen, bei denen die Bewirtschaftung der
Immobilien durch externe Immobilienverwalter erfolgen musste (Graff 2001, S. 100).
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Aus portfoliotheoretischer Sicht ergibt sich die Attraktivitit von Immobilienanlagen un-
ter anderem durch eine geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen, womit sich Im-
mobilienwerte zu Diversifikationszwecken eignen (Gondring et al., 2003, S. 315). Vor
diesem Hintergrund ist die Frage, ob sich Immobilienaktien eher wie der Immobilien-
markt oder der allgemeine Aktienmarkt entwickeln, fiir Investoren von entscheidender
Bedeutung. Diverse Forschungsbeitrige stellen diesbeziiglich fest, dass Immobilienak-
tien kurzfristig betrachtet eine signifikante Korrelation zum allgemeinen Aktienmarkt
aufweisen (Hoesli & Oikarinen, 2012; MacKinnon & Al Zaman, 2009). Langfristig be-
trachtet ndhern sich Immobilienaktien jedoch sehr stark der Wertentwicklung am Im-
mobilienmarkt an (Haran et al., 2013; Hoesli & Oikarinen, 2019; LaSalle, 2017). Dem-
entsprechend konnen Immobilienaktien fiir langfristig orientierte Investoren eine effizi-
ente Moglichkeit zur Allokation in Immobilienwerte darstellen, wobei die kurzfristige
Volatilitét als Preis fiir die erhohte Liquiditét betrachtet werden kann (Komenda, 2019,
S. 57).
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3. Rechnungslegung fiir Renditeliegenschaften

3.1. Bilanzierung von Renditeliegenschaften nach IAS 40

Mit der Einfithrung von IAS 40 (Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) im Jahr
2000 wurde in den IFRS ein eigenstdndiger Standard geschaffen, der die Ansatz-, Be-

wertungs- und Angabevorschriften fiir Renditeliegenschaften enthilt.

3.1.1. Anwendungsbereich

IAS 40 wird ausschliesslich fiir als Finanzinvestition gehaltene Immobilien bzw. Ren-
diteliegenschaften angewendet. Diese werden als Grundstiicke oder Gebdude (oder bei-
des) definiert, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum Zwecke der Wertsteige-
rung gehalten werden (IAS 40.5). Nicht darunter fallen vom Unternehmen selbst ge-
nutzte Liegenschaften sowie Immobilien, die im Rahmen der gewohnlichen Geschéfts-
tatigkeit des Unternehmens verkauft werden. Selbst genutzte Liegenschaften sind Im-
mobilien, die zur Herstellung oder Lieferung von Giitern bzw. zur Erbringung von
Dienstleistungen oder fiir Verwaltungszwecke genutzt werden. Die positive und nega-

tive Abgrenzung werden im Standard beispielhaft konkretisiert.
Beispiele fiir Renditeliegenschaften sind (IAS 40.8):

e Grundstiicke, die langfristig zum Zwecke der Wertsteigerung und nicht kurzfris-
tig zum Verkauf im Zuge des gewohnlichen Geschéiftsbetriebes gehalten werden;

e Grundstiicke, die gegenwirtig eine unbestimmte kiinftige Nutzung aufweisen;

e Gebidude, die im Rahmen von Operating-Leasingverhiltnissen vermietet werden;

e Jleerstehende Gebdude, die fiir eine Vermietung im Rahmen von Operating-Lea-
singverhéltnissen vorgesehen sind;

e Immobilien, die sich in der Entwicklung befinden und kiinftig als Finanzinvesti-

tion gehalten werden.
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Beispiele, die keine Renditeliegenschaften darstellen, sind (IAS 40.9):

e Immobilien, die fiir den Verkauf im Rahmen der gewohnlichen Geschéftstitig-
keit bestimmt sind (siche IAS 2 - Vorrite);

e Immobilien, die im Zuge von Fertigungsauftragen erstellt werden (sieche IAS 11
- Fertigungsauftriage);

e Immobilien, die vom Eigentiimer selbst genutzt werden oder nach der Entwick-
lungsphase fiir eine Eigennutzung vorgesehen sind (siehe IAS 16 - Sachanlagen);

e Immobilien, die iiber Finanzierungsleasingverhiltnisse an Dritte vermietet wer-

den (siehe IAS 17 - Leasingverhiéltnisse).

Die Abgrenzung von Renditeliegenschaften kann im Einzelfall durch eine gemischte
Nutzung erschwert werden (Busch & Zwirner, 2015, S. 226). Wird ein Teil einer
Liegenschaft beispielsweise im Rahmen eines Operating-Leasingverhéltnisses an Dritte
vermietet und ein Teil vom Unternehmen selbst genutzt, so ist Folgendes zu beachten:
Konnen die Teile gesondert verkauft werden, werden sie separat bilanziert. Wenn eine
Trennung nicht mdglich ist, kann IAS 40 nur dann angewendet werden, wenn der
Gebiudeanteil, der zur Selbstnutzung dient, unbedeutend ist (IAS 40.10). Von einer
weiteren Klarstellung des Begriffs unbedeutend nahm der IASB bewusst Abstand, um
willkiirliche Unterscheidungen in den Standards zu vermeiden (IAS 40.B39). In der
Literatur werden Schwellenwerte fiir den Selbstnutzungsanteil von 5% bis 30%
diskutiert (Jung & Hénel, 2020, Rz. 14).

3.1.2. Ansatz und Erstbewertung

Grundsitzlich konnen Renditeliegenschaften, entsprechend den allgemeinen Ansatzvo-
raussetzungen, nur dann als Vermogenswert angesetzt werden, wenn ein zukiinftiger
wirtschaftlicher Nutzen aus der Immobilie wahrscheinlich ist und die Anschaffungs-
oder Herstellungskosten verldsslich bewertet werden konnen (IAS 40.16). Beim erstma-

ligen Ansatz sind Renditeliegenschaften folglich zu ihren Anschaffungs- oder
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Herstellungskosten anzusetzen. Dabei sind die Transaktionskosten in die Erstbewertung
miteinzubeziehen (IAS 40.20).°

3.1.3. Folgebewertung

Bei der Folgebewertung von Renditeliegenschaften kann ein Unternehmen zwischen
dem Anschaffungskostenmodell und dem Modell des beizulegenden Zeitwerts bzw.
Zeitwertmodell wahlen. Die gewéhlte Methode ist auf simtliche Renditeliegenschaften
anzuwenden (IAS 40.30) und ein Wechsel gemiss den in [AS 8 verankerten allgemeinen
Anderungsvorschriften nur dann zulissig, wenn es dadurch zu einer verlisslicheren und

relevanteren Darstellung kommt (IAS 40.31).

Wenngleich eine Wahlmoglichkeit besteht, gilt es zu beachten, dass auch beim Anschaf-
fungskostenmodell im Anhang eine Zeitwertschitzung offengelegt werden muss
(Dobler, 2015, S. 242). Der Standard verlangt somit in jedem Fall die Ermittlung eines
Zeitwerts fiir Renditeliegenschaften, sei es zur Bilanzierung beim Zeitwertmodell oder
zum Zwecke der Angabe im Rahmen des Anschaffungskostenmodells (IAS 40.32). Zu-
dem gibt der IASB eine indirekte Empfehlung zur Verwendung des Zeitwertmodells ab,
indem festgestellt wird, dass ein Wechsel vom Zeitwertmodell zum Anschaffungskos-
tenmodell hochstwahrscheinlich nicht zu einer relevanteren Darstellung von Renditelie-
genschaften flihrt (IAS 40.31).

Zeitwertmodell

Bei einer Folgebewertung nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts werden Ren-
diteliegenschaften zum Zeitwert in der Bilanz erfasst (IAS 40.33). Anderungen des Zeit-
werts im Zeitverlauf sind aufwands- oder ertragswirksam in der Gewinn- und Verlust-
rechnung zu beriicksichtigen (IAS 40.35). Die erfolgswirksame Erfassung von Zeitwer-
tanderungen fiihrt zu einer hoheren Volatilitit in der Erfolgsrechnung (Jung & Hénel,
2020, Rz. 40). Zudem werden nicht realisierte Gewinne und Verluste verbucht, was zur

Folge hat, dass latente Steuerpositionen zu bilden sind, sobald der in der IFRS-Bilanz

? Zu den Transaktionskosten zihlen beispielsweise direkt zurechenbare Honorare und Gebiihren fiir
Rechts- und Transaktionsberatung sowie Ubertragungssteuern (IAS 40.21).
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verwendete Zeitwert vom steuerlich anzusetzenden Wert abweicht und eine Realisie-
rung des Unterschiedsbetrages eine Steuerwirkung entfalten wiirde (Pellens et al., 2021,
S. 426; Ziilch, 2006, S. 700). Beziiglich der Zeitwertermittlung selbst verweist IAS 40.5
auf die Regelungen in IFRS 13, die weiter unten in Kapitel 4.1 detailliert dargestellt

werden.

Anschaffungskostenmodell

Entscheidet sich ein Unternehmen fiir das Anschaffungskostenmodell, werden Rendi-
teliegenschaften nach den Vorschriften des IAS 16 (Sachanlagen) bilanziert (IAS
40.56). Dabei sind die Anschaffungs- oder Herstellungskosten fortlaufend um die plan-
maissigen Abschreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen zu reduzie-
ren (IAS 16.30). Die Uberpriifung auf Wertminderungsbedarf erfolgt zumindest fiir je-
den Bilanzstichtag entsprechend den in IAS 36 (Wertminderung von Vermodgenswerten)
verlautbarten Vorgaben (Busch & Zwirner, 2015, S. 227). Ferner ist die Angemessen-
heit der unterstellten Nutzungsdauer und Abschreibungsmethode zu hinterfragen (IAS
16.51 1.V.m. 16.61). Der Zeitwert der Renditeliegenschaften wird beim Anschaffungs-
kostenmodell zwar nicht bilanziert, ist aber im Anhang auszuweisen (IAS 40.79). Durch
die Wahl des Anschaffungskostenmodells wird ein Unternehmen somit nicht von der

Ermittlung des Zeitwerts flir Renditeliegenschaften befreit.

3.1.4. Umklassifizierung und Abgang

Der Anwendungsbereich von IAS 40 orientiert sich, wie bereits gezeigt, am Verwen-
dungszweck einer Immobilie. Wenn es zu Anderungen beim Verwendungszweck
kommt, kann dies zu einer Umklassifizierung der Immobilie innerhalb der IFRS fiihren.
Die unterstellte Nutzungsinderung ist dabei tatsichlich zu belegen, eine reine Ande-
rungsabsicht der Unternehmensleitung reicht nicht aus (Alibhai et al., 2021, S. 230).

IAS 40.57 nennt in diesem Zusammenhang unter anderem folgende Konstellationen:
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e Ubertragung einer Immobilie von Renditeliegenschaften (IAS 40) zu Sachanla-
gen (IAS 16), aufgrund des Beginns der Selbstnutzung (oder umgekehrt);

e Ubertragung einer Immobilie von Vorratsvermdgen (IAS 2) zu Renditeliegen-
schaften (IAS 40), aufgrund der Aufgabe der Verkaufsabsicht.

Angesichts unterschiedlicher Folgebewertungsansitze hinsichtlich IAS 40 und IAS 16
bzw. IAS 2 stellt sich die Frage, ob Buchwerte im Falle von Umklassifizierungen iiber-
nommen werden konnen oder anzupassen sind. Verwendet ein Unternehmen das An-
schaffungskostenmodell nach IAS 40, fiihren die oben genannten Umgliederungen von
bzw. zu Renditeliegenschaften weder zu einer Buchwertdnderung noch zu einer Verin-

derung der Anschaffungs- oder Herstellkosten (IAS 40.59).

Bei Anwendung des Zeitwertmodells nach IAS 40 sind die Auswirkungen entsprechend
der Richtung der Umklassifizierung zu differenzieren. Wird eine selbstgenutzte Immo-
bilie oder eine Vorratsimmobilie zu den Renditeliegenschaften umgegliedert, da die Ei-
gennutzung oder die Verkaufsabsicht aufgegeben wird, so sind die bisher nach IAS 16
(Sachanlagen) oder IAS 2 (Vorrite) ermittelten Buchwerte durch den beizulegenden
Zeitwert zu ersetzen (IAS 40.61 bzw. IAS 40.63). In der Regel fiihrt dies zur Aufde-
ckung stiller Reserven und dementsprechend zu einem hoheren Bilanzansatz (Jung &
Hénel, 2020, Rz. 112). Im umgekehrten Fall, sprich bei der Umgliederung einer Rendi-
teliegenschaft in die Kategorien Sachanlagen oder Vorrite, entsprechen die Anschaf-
fungs- oder Herstellkosten der Immobilie fiir die Folgebewertung geméss IAS 16 oder
IAS 2 dem Zeitwert zum Zeitpunkt der Nutzungsinderung und es ergeben sich keine
Erfolgsauswirkungen (IAS 40.60).

Beziiglich der Umgliederung von Renditeliegenschaften zum Vorratsvermogen ist zu-
satzlich zu beachten, dass eine Verdusserungsabsicht bei Bestandsimmobilien geméiss
IAS 40.58 keinen Anlass zur Umklassifizierung darstellt und die Immobilie bis zum
tatsdchlichen Verkauf weiter als Renditeliegenschaft behandelt werden soll. Allerdings
enthélt IFRS 5 gesonderte Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften fiir zum Verkauf
stehende langfristige Vermogenswerte, die auch auf Renditeliegenschaften anzuwenden
sind. Werden die Ansatzkriterien von IFRS 5 erfiillt, kann eine Immobilie in den Bi-

lanzposten ,,zur Verdusserung gehaltene langfristige Vermogenswerte® verschoben
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werden.!? Die in diesem Zusammenhang unscharfen und gewissermassen widerspriich-
lichen Umgliederungsvorgaben konnen am Konkretisierungsgrad des Verdusserungs-
vorhabens abgegrenzt werden. Demnach muss das Verdusserungsvorhaben hinreichend
konkretisiert und wahrscheinlich sein, um eine Umgliederung zu den zur Verdusserung
gehaltenen langfristigen Vermogenswerten zu rechtfertigen, wahrend eine blosse Ver-
dusserungsabsicht dafiir nicht ausreicht (Jung & Hénel, 2020, Rz. 120). In jedem Fall ist
die Bewertung von Renditeliegenschaften, die zum Zeitwert bilanziert werden, auch bei
einer Umklassifizierung zu den zur Verdusserung gehaltenen langfristigen Vermogens-

werten unverdandert beizubehalten (IFRS 5.5).

Werden Renditeliegenschaften verkauft, sind sie auszubuchen. Dabei entspricht der
Verkaufserlos hdufig nicht dem Buchwert des Vermogenswerts. Ein Unterschiedsbetrag
zwischen dem Nettoverkaufserlos und dem Buchwert der Liegenschaft ist erfolgswirk-

sam in der jeweiligen Periode zu erfassen (IAS 40.69).

3.1.5. Ausweis und Offenlegungsvorschriften

IAS 40 enthilt keine expliziten Vorschriften zur Darstellung von Renditeliegenschaften
in der Bilanz. Dementsprechend ist IAS 1 (Darstellung des Abschlusses) anzuwenden,
wonach Renditeliegenschaften als gesonderter Bilanzposten auszuweisen sind, sofern
sie eine wesentliche Position darstellen (IAS 1.54). In der Gewinn- und Verlustrechnung
sind bei Anwendung des Zeitwertmodells realisierte und nicht realisierte Zeitwertéinde-
rungen zu beriicksichtigen (IAS 40.69 bzw. IAS 40.35).!" Allerdings enthalten sowohl
IAS 40 als auch IAS 1 keine Vorgaben, wo Zeitwertinderungen ausgewiesen werden
sollen. Im Schrifttum wird fiir Immobilienunternehmen ein getrennter Ausweis von re-
alisierten und unrealisierten Zeitwertinderungen im betrieblichen Ergebnis vorgeschla-

gen (Jung & Hanel, 2020, Rz. 103). Ein derartiges Vorgehen kann auch in der Praxis

19 Die Ansatzkriterien fiir zur Verdusserung gehaltene Vermogenswerte konnen laut Lichele (2020, Rz.
30) wie folgt zusammengefasst werden: (1) unmittelbare Verfiigbarkeit, (2) hohe Wahrscheinlichkeit
der Verdusserung, (3) konkrete Verdusserungsabsicht, (4) Verdusserung innerhalb von 12 Monaten
(siehe IFRS 5.7 — 5.8).

! Realisierte Zeitwertéinderungen stellen Gewinne/Verluste aus dem Verkauf von Renditeliegenschaf-
ten dar. Unrealisierte Zeitwertdnderungen ergeben sich aus der Neubewertung von Renditeliegenschaf-
ten.
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beobachtet werden, oft in Verbindung mit zusétzlichen Angaben im Anhang (Pellens et
al., 2021, S. 444).

Dartiber hinaus hat ein Unternehmen nach IAS 40.75 umfangreiche Angaben im An-

hang zu machen, darunter:

die Wahl der Folgebewertungsmethode (Zeitwertmodell oder Anschaffungskos-
tenmodell);

ob und in welchem Ausmass die Ermittlung des Zeitwerts durch externe, unab-
hingige Gutachter erfolgt ist;

die ertragswirksam erfassten Betrdge fiir Mieteinnahmen und betriebliche Auf-
wendungen in Zusammenhang mit Renditeliegenschaften;

Informationen zu etwaigen Verkaufsbeschrankungen fiir Renditeliegenschaften;
Informationen zu vertraglichen Verpflichtungen zur Entwicklung, Instandhal-

tung oder Verbesserung von Renditeliegenschaften.

Wird das Zeitwertmodell angewendet, ist zusitzlich eine Uberleitungsrechnung bereit-

zustellen, die die Entwicklung des Buchwerts fiir Renditeliegenschaften in der Ge-

schiftsperiode darstellt und folgende Informationen enthélt (IAS 40.76):

Zuginge zum Bestand an Renditeliegenschaften;
Abginge aus dem Bestand an Renditeliegenschaften;
Gewinne oder Verluste aus Zeitwertdnderungen,;
Waihrungsumrechnungsdifferenzen;
Umbklassifizierungen zu Vorriten oder Sachanlagen;

sonstige Anderungen.

Erfolgt eine Folgebewertung nach dem Anschaffungskostenmodell, sind hingegen zu-
satzlich folgende Angaben erforderlich (IAS 40.79):

die verwendeten Abschreibungsmethoden und Nutzungsdauern;

der Bruttobuchwert und die kumulierten planméssigen Abschreibungen;
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e cine Uberleitungsrechnung, die die Entwicklung des Buchwerts in der Geschéfts-
periode und dabei Zuginge, Abgidnge, planmissige Abschreibungen, Wertmin-
derungen, Wahrungsumrechnungsdifferenzen und Umklassifizierungen darstellt;

e der Zeitwert des Bestands an Renditeliegenschaften.

Wie bereits erwéhnt, hat sich ein Unternehmen bei der Bestimmung der Zeitwerte von
Renditeliegenschaften an den Vorgaben von IFRS 13 zu orientieren (sieche Kapitel 4.1).
IFRS 13 enthilt ebenfalls Vorschriften zu Anhangangaben, die dementsprechend auch
in Zusammenhang mit der Zeitwertermittlung fiir Renditeliegenschaften offenzulegen
sind. Im Wesentlichen betrifft dies Angaben zur Bewertungsmethodik sowie zu den bei
der Bewertung verwendeten Inputparametern, die zusétzlich zu den oben beschriebenen

in IAS 40 verankerten Vorgaben zu beriicksichtigen sind.!?

3.2. Freiwillige Berichterstattung - EPRA BPR

IAS 40 verpflichtet Immobilienunternehmen zur Zeitwertermittlung  fiir
Renditeliegenschaften und enthilt umfassende Offenlegungspflichten. Nichtsdestotrotz
scheint es, als ob damit der Informationsbedarf der Anleger nicht ausreichend gedeckt
werden kann, weshalb im Immobiliensektor eine umfangreiche freiwillige
Berichterstattung festgestellt werden kann (Edelstein et al.,, 2012, S.371). Im
europdischen Markt spielen dabei der Branchenverband EPRA (European Public Real
Estate Association) und dessen Berichterstattungsleitfaden eine zentrale Rolle
(Rehkugler, 2009, S. 35).

EPRA — European Public Real Estate Association

Die EPRA  ist der  europdische  Branchenverband  borsennotierter
Immobilienunternehmen und wurde im Jahr 1999 in Belgien als Non-Profit-
Organisation gegriindet. Der definierte Zweck der EPRA sind die Unterstiitzung,

Entwicklung und Interessenvertretung des  europdischen  bdrsennotierten

12 Siehe Abschnitt 4.1.4. Offenlegungsvorschriften (in Zusammenhang mit IFRS 13).
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Immobiliensektors. Mittlerweile zéhlt die EPRA mehr als 280 Mitglieder, bestehend aus
Immobilienunternehmen, Investoren sowie Finanzdienstleistern, und reprédsentiert ein

Immobilienvermdgen von EUR 690 Mrd. sowie 94% der Marktkapitalisierung des
FTSE EPRA Nareit Europe Index (EPRA, 2022b).

Seit ihrer Griindung bringt sich die EPRA in die 6ffentliche Debatte rund um den Im-
mobilienaktienmarkt als Anlageklasse ein. In Zusammenarbeit mit der amerikanischen
Schwesterorganisation Nareit (National Association of Real Estate Investment Trusts)
und dem Finanzdienstleister FTSE erstellt bzw. pflegt die EPRA die fiihrende globale
Indexserie des borsennotierten Immobiliensektors und stellt dem Kapitalmarkt damit ein
wichtiges Benchmarkinginstrument zur Verfiigung (Rock, 2019, S. 612). Unter diese
Indexserie féllt auch der bereits genannte FTSE EPRA Nareit Europe Index, der den
europdischen borsennotierten Immobilienaktienmarkt widerspiegeln soll. Ferner ver-
folgt die EPRA das Ziel, die Vergleichbarkeit der Geschéftsberichte von Immobilien-
unternechmen zu verbessern, und verdffentlicht zu diesem Zweck die EPRA Best Prac-
tices Recommendations (EPRA BPR).

EPRA Best Practices Recommendations (EPRA BPR)

Die EPRA Best Practices Recommendations enthalten allgemeine Empfehlungen zur
Anwendung von IAS 40 und der Strukturierung von Geschéftsberichten sowie die De-
finition verschiedener Non-GAAP Finanzkennzahlen, genannt EPRA Performance
Measures, die speziell fiir Immobilienunternehmen entwickelt wurden. Unternehmen,
die die EPRA BPR anwenden, sollen die Leitlinien vollumfénglich umsetzen oder Ab-
weichungen im Geschiftsbericht erklaren (EPRA, 2019a, S. 5). Im Dialog mit den
EPRA-Mitgliedern und diversen Kapitalmarktteilnehmern werden die Leitlinien lau-
fend weiterentwickelt. Die aktuelle Version der EPRA BPR wurde im Jahr 2019 verof-
fentlicht und ist ab der Geschéiftsperiode 2020 anzuwenden (EPRA, 2019a, S. 5).
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Hinsichtlich des in IAS 40.30 vorgesehenen Rechnungslegungswahlrechtes zwischen
dem Zeitwertmodell und dem Anschaffungskostenmodell spricht die EPRA in den BPR
eine klare Empfehlung zur Wahl des Zeitwertmodells aus. Zudem soll die Immobilien-
bewertung durch externe, unabhingige Gutachter erfolgen und es wird empfohlen, das
Honorar sowie einen zusammenfassenden Kurzbericht des Gutachters offenzulegen
(EPRA, 2019a, S. 26).

Mit der Empfehlung zur Zeitwertwertbilanzierung sind die EPRA-Leitlinien in Einklang
mit den Priferenzen des IASB, gehen allerdings durch die Forderung nach einer Offen-
legung des Gutachterhonorars und eines Bewertungsberichtes noch einen Schritt weiter.
Die iibrigen allgemeinen Empfehlungen betreffen unter anderem die detaillierte Darstel-
lung des Immobilienportfolios, beispielsweise durch die Angabe der Nutzfldche je Nut-
zungskategorie und Region sowie der jeweiligen Miete pro Quadratmeter und des Like-
for-like Wachstums der Subportfolios (EPRA, 2019a).

Den mit Abstand wichtigsten Teil der BPR stellen allerdings die EPRA Performance
Measures dar. Durch die einheitliche Ermittlung bestimmter entscheidungsrelevanter
Key-Performance-Indikatoren soll Investoren der Vergleich von Immobilienunterneh-
men erleichtert werden. Die Kennzahlen werden in der Regel im allgemeinen Teil des
Geschiftsberichtes verdffentlicht und sind dementsprechend nicht Teil der vollstindig
gepriiften Jahresabschlusszahlen. Allerdings hat der Wirtschaftspriifer in diesem Fall
die Konsistenz der Kennzahlen mit den Jahresabschlusszahlen zu untersuchen (EPRA,
2019a, S. 5). In Tabelle 1 werden die EPRA Performance Measures iiberblicksméssig
dargestellt.
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Tabelle 1: EPRA Performance Measures

Kennzahl

Definition

EPRA Earnings/Uberschuss

EPRA NAV-Kennzahlen

EPRA Net Reinstatement Value
(EPRA NRV)

EPRA Net Tangible Assets
(EPRA NTA)

EPRA Net Disposal Value
(EPRA NDV)

EPRA Net Asset Value'?
(EPRA NAYV)

EPRA Net Initial Yield/
Nettoanfangsrendite
(EPRA NIY)

EPRA Vacancy Rate/
Leerstandsquote

EPRA Cost Ratio/Kostenquote

Gewinn aus der operativen Tétigkeit. Masszahl der Ertrags-
kraft eines Immobilienunternehmens.

Wert, der erforderlich wére, um das Unternechmen neu aufzu-
bauen.

Wert unter der Annahme, dass teilweise An-und Verkaufe von
Immobilien stattfinden, sodass ein Teil der latenten Steuern
auf das Immobilienvermdgen unvermeidbar realisiert wird.

Wert des Eigenkapitals unter Annahme eines Verkaufsszena-
rios.

Nettovermogenswert angepasst um Effekte, die in einem lang-
fristig orientierten Geschéftsmodell nicht zum Tragen kom-
men.

Verhiltnis der annualisierten Nettomietertrdge zu den Markt-
werten der Immobilien, erhoht um die Erwerbsnebenkosten.

Bei der Topped-up Net Initial Yield werden die Vermietungs-
anreize (z.B. mietfreie Zeiten) in den Nettomietertrigen elimi-
niert. Masszahl fiir Portfoliobewertungen zum vereinfachten
Unternehmensvergleich.

Geschitzte Marktmiete der leerstehenden Immobilien divi-
diert durch die geschétzte Marktmiete des Gesamtportfolios.
Mietwertbasierte Leerstandsquote zur besseren Einordnung
der Wertrelevanz.

Administrative und operative Kosten (inklusive und exklusive
Leerstandskosten) dividiert durch Bruttomieteinnahmen.
Masszahl der Kosteneffizienz.

Die Tabelle zeigt einen Uberblick iiber die in den EPRA Best Practices Recommendations enthal-
tenen Performance Measures. Eigene Darstellung in Anlehnung an EPRA (2019a, S. 7).

Die in der Immobilienbranche am hiufigsten verwendeten freiwilligen Berichterstat-
tungselemente stellen substanzorientierte Kennzahlen sowie adjustierte Ertragsgrossen
dar (Deloitte, 2021, S. 10; Edelstein et al., 2012, S. 357; Promper, 2011, S. 5). Nachfol-
gend wird dementsprechend vertieft auf die verschiedenen EPRA-NAV-Kennzahlen
und auf die Erfolgsgrosse EPRA Earnings eingegangen.

13 Seit 2019 ist die Kennzahl EPRA NAYV nicht mehr in den EPRA BPR enthalten.
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EPRA-NAV-Kennzahlen

Immobilienunternehmen beschrianken sich in ihrer Geschiftstétigkeit iiblicherweise auf
den Besitz und die Bewirtschaftung von Anlageimmobilien. Der Anteil der Renditelie-
genschaften am Gesamtvermogen féllt sehr hoch aus und liegt nicht selten bei tiber 90%
der Bilanzsumme. Aufgrund dieser besonderen Vermdgensstruktur unterscheiden sich
die Steuerungsgréssen im Immobiliensektor von anderen Branchen, wobei ein sehr star-
ker Fokus auf die Vermogenssubstanz gelegt wird (Promper, 2011, S. 4). Dem folgend
orientieren sich Kapitalmarktteilnehmer bei der Beurteilung von Immobilienunterneh-
men hdufig an der Entwicklung des Nettovermogenswerts (Net Asset Value bzw. NAV)

und erst nachrangig an Gewinngrdssen (Dietrich et al., 2001, S. 144).

Der in der IFRS-Bilanz ersichtliche Nettovermogenswert bzw. das IFRS Eigenkapital
liefert aus Sicht eines langfristig orientierten Investors nur bedingt relevante
Informationen zur Werteinschédtzung von Immobilienunternehmen (EPRA, 2016, S. 9).
Vor allem die Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen ist meist nicht ausreichend
gegeben, und gerade diese ist fiir die Entscheidungsniitzlichkeit der Informationen
unerlédsslich (Promper, 2011, S. 5). Die EPRA-NAV-Kennzahlen bauen auf den IFRS-
Werten auf und sollen eine einheitliche und transparente Grundlage zur Anpassung des

IFRS-Nettovermdgenswerts bilden.

Die Uberarbeitung der EPRA BPR im Jahr 2019 brachte wesentliche Anderungen der
EPRA-NAV-Kennzahlen mit sich. Nach Ansicht der EPRA hat sich das
Geschiftsmodell borsennotierter Immobilienunternehmen seit der Ersteinfiihrung der
EPRA BPR im Jahr 2003 stark gewandelt, weg von passiven Bestandshaltern und hin
zu aktiven Asset Managern, weshalb eine Uberarbeitung der EPRA-NAV-Kennzahlen
notig wurde (EPRA, 2019b, S. 1). Die neuen EPRA-NAV-Kennzahlen, namentlich
EPRA Net Reinstatement Value (NRV), EPRA Net Tangible Assets (NTA) und EPRA
Net Disposal Value (NDV), sollen das erweiterte Tatigkeitsprofil von
Immobilienunternehmen auf differenzierte Weise widerspiegeln. Tabelle 2 zeigt, wie

die jeweiligen Kennzahlen, ausgehend vom IFRS-Eigenkapital, ermittelt werden. Die
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bis 2019 in den EPRA BPR enthaltene und nun ersetzte Kennzahl EPRA Net Asset
Value (NAV) wird ebenfalls gezeigt.'*

Tabelle 2: EPRA-NAV-Kennzahlen

NRV NTA NDV NAVH
IFRS-Eigenkapital X X X X
Inklusive
ZelFWﬁI’t Renditeliegenschaften X X X X
(bei Anschaffungskostenmodell)
Exklusive
Latente Steuern Renditeliegenschaften X ~ X
Zeitwert derivative Finanzinstrumente X X
Goodwill X X
Immaterielle Vermogenswerte X
Inklusive
Zeitwert finanzielle Verbindlichkeiten X
Zeitwert immaterielle Vermogenswerte X
Erwerbsnebenkosten X X
EPRA-Kennzahl NRV NTA NDV NAV

Die Tabelle zeigt die Ableitung der EPRA-NAV-Kennzahlen ausgehend vom IFRS-Eigenkapital. In
der letzten Spalte wird die bis 2019 in den EPRA BPR enthaltene und nun ersetzte Kennzahl EPRA

NAYV dargestellt. Eigene Darstellung in Anlehnung an EPRA (2019a, S. 13) und EPRA (2016, S. 9).

Der bis 2019 in den BPR enthaltene EPRA NAYV, dargestellt in der letzten Spalte, sieht
im Wesentlichen Anpassungen des IFRS-Eigenkapitals um latente Steuerpositionen und
Zeitwertanderungen fiir derivative Finanzinstrumente vor. Die in der Tabelle genannte
Beriicksichtigung der Zeitwerte des Immobilienportfolios ist nur bei Unternehmen not-

wendig, die nach IAS 40.30 das Anschaffungskostenmodell anwenden. Latente Steuern

4 Wihrend die Kennzahl EPRA NAV aus den BPR entfernt wurde, kommt der Begriff in den BPR
weiterhin vor, da die neuen Kennzahlen (EPRA NRV, EPRA NTA, EPRA NDV) nun gesamthaft als
EPRA-NAV-Kennzahlen bezeichnet werden.

15 Seit 2019 ist die Kennzahl EPRA NAV nicht mehr in den EPRA BPR enthalten.
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entstehen in Zusammenhang mit Renditeliegenschaften durch Abweichungen zwischen
dem bilanzierten Zeitwert und dem steuerlichen Buchwert. In der Regel liegen die steu-
erlichen Werte deutlich unter den Zeitwerten der Renditeliegenschaften, vor allem bei
Objekten, die sich schon lange im Bestand befinden. Die daraus resultierenden oft sehr
hohen latenten Steuerverpflichtungen werden nur im Falle eines Verkaufs des Immobi-
lienportfolios schlagend und sind aus diesem Grund zum EPRA NAV hinzuzuzédhlen
(Promper, 2011, S. 8). Die zweite Anpassung betrifft derivative Finanzinstrumente, die
von Immobilienunternehmen zur Absicherung von Zinsédnderungen gehalten werden.
Da die Derivate zu Absicherungszwecken bis zum Laufzeitende gehalten werden, ist ein
buchhalterischer Nettogewinn oder -verlust aus zwischenzeitlichen Zeitwertinderungen
der Finanzinstrumente im EPRA NAYV nicht zu beachten (EPRA, 2016, S. 10). Samtli-
che Anpassungen zielen darauf ab, den 6konomischen Nettovermogenswert aus der

Sicht eines langfristigen Bestandshalters zu ermitteln (Promper, 2011, S. 5).

Die neuen EPRA-NAV-Kennzahlen sollen differenzierte Perspektiven liefern und dem
Wandel von Immobilienunternehmen zu aktiven Asset Managern mit erweitertem
operativen Tatigkeitsfeld und breitem Kapitalmarktzugang entsprechen (EPRA, 2019b,
S. 1). Der EPRA Net Reinstatement Value (NRV) soll den Wert reflektieren, der
notwendig wire, um das Unternehmen zu rekreieren, und zwar durch Ankauf eines
vergleichbaren Vermogensbestands zu gegenwirtigen Marktbedingungen und auf der
Basis derselben Finanzierungsstruktur. Dabei werden vor allem auch immaterielle
VermoOgenswerte zum Zeitwert, beispielsweise in Zusammenhang mit einer
unternehmenseigenen Dienstleistungsplattform, sowie Erwerbsnebenkosten, die beim
hypothetischen Ankauf der Bestéinde anfallen wiirden, zum NRV hinzugezéhlt (EPRA,
2019a, S. 11). Die EPRA Net Tangible Assets (NTA) unterstellen, dass ein aktives
Portfoliomanagement mit laufendem An- und Verkauf von Immobilienbestinden
erfolgt. Unter diesem Geschéaftsmodell werden latente Steuern realisiert, weshalb diese,
je nach Ausmass des erwarteten Vermogensumschlags, nur zum Teil dem EPRA NTA
angerechnet werden (EPRA, 2019a, S. 11). Der EPRA Net Disposal Value (NDV) bildet
ein Verkaufsszenario ab, unter dem der Immobilienbestand ohne Druck verkauft und
Finanzierungen vorzeitig aufgelost werden. In diesem Fall werden latente
Steuerpositionen vollstindig realisiert, weshalb dafiir keine Korrekturen der IFRS-
Ausgangswerte notwendig sind. Allerdings sind die Zeitwerte der finanziellen

Verbindlichkeiten miteinzubeziehen. Obwohl es um eine hypothetische Auflosung des
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Unternehmens geht, will die EPRA den NDV nicht als Liquidationswert verstanden
wissen, da im Liquidationsfall unter Umstdnden nicht die Zeitwerte der Immobilien
realisiert werden konnen (EPRA, 2019a, S. 11).

EPRA Earnings

Die EPRA Earnings bzw. der EPRA-Uberschuss wird vom IFRS-Uberschuss abgeleitet
und soll die nachhaltige operative Performance eines Immobilienunternehmens auf ver-
gleichbarer Basis widerspiegeln (EPRA, 2019a, S. 8). In Tabelle 3 werden die notwen-

digen Anpassungen aufgezeigt.

Tabelle 3: EPRA Earnings (EPRA-Uberschuss)

IFRS-Uberschuss

+/-  Zeitwertdnderungen Renditeliegenschaften

+/-  Gewinne/Verluste aus der Verdusserung von Immobilien

+(-) Wertminderung Goodwill (bzw. ertragswirksam aufgeloster negativer Goodwill)

+/-  Zeitwertdnderungen derivative Finanzinstrumente (und verbundene Abschlusskosten)

+/-  Akquisitionskosten und sonstige Einmaleffekte

= EPRA-Uberschuss

Die Tabelle zeigt die Ableitung der EPRA Earnings (EPRA-Uberschuss) ausgehend vom
IFRS-Uberschuss. Eigene Darstellung in Anlehnung an EPRA (2019a, S. 9).

Im Grunde werden bei der Ableitung des EPRA-Uberschusses Komponenten exkludi-
ert, die nichts mit der laufenden operativen Bewirtschaftung des Immobilienportfolios
zu tun haben und somit auch nicht langfristig fiir Dividendenzahlungen zur Verfligung
stehen. Das amerikanische Pendant zum EPRA-Uberschuss stellen die Funds from Ope-
rations (FFO) dar, die durch die EPRA-Schwesterorganisation Nareit definiert und aus
dem Gewinn nach US-GAAP abgeleitet werden (EPRA, 2019a, S. 8).
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Wie sich zeigt, sehen die EPRA BPR die Offenlegung umfangreicher zusitzlicher In-
formationen vor. Die Umsetzung seitens der Immobilienunternehmen erfolgt allerdings
auf freiwilliger Basis. Um Unternehmen zur Teilnahme zu motivieren, werden jahrlich
die sogenannten EPRA BPR Awards vergeben, wodurch sich transparente Unternehmen
am Kapitalmarkt hervorheben konnen. Die Bewertung orientiert sich am Umsetzungs-
grad der EPRA BPR, wobei die Offenlegung der EPRA Performance Measures den we-
sentlichsten Teil ausmacht (EPRA, 2021, S. 11).!® Mittlerweile haben sich die EPRA
Best Practices Recommendations im européischen borsennotierten Immobiliensektor
als Transparenzstandard etabliert. Fiir das Jahr 2020 wurden an insgesamt 125 borsen-
notierte Immobilienunternehmen EPRA BPR Awards vergeben, davon 89 Gold Awards
fiir die quasi-vollumfingliche Umsetzung der Leitlinien (Deloitte, 2021, S. 8).!7 Die Re-
levanz der EPRA Performance Measures zeigt sich auch daran, dass die Kennzahlen in

der Finanzdatenbank Bloomberg gefiihrt werden (Bloomberg, 2018).

16 Laut EPRA BPR Award Methodology (2021) entfallen 75% der zu vergebenden Punkte auf die EPRA
Performance Measures und die verbleibenden 25% auf die Erfiillung allgemeiner Empfehlungen (z.B.
Wahl des Zeitwertmodells, Like-for-like Informationen). Entsprechend der jeweiligen Punkteanzahl
werden Awards in Gold (>80%), Silber (60% bis 80%) und Bronze (>50%) vergeben.

17 Zum Vergleich: Im Jahr 2016 wurden 76 Awards (davon 46 in Gold) und im Jahr 2012 insgesamt 33
Awards (davon 15 in Gold) vergeben (Deloitte 2016, S. 8).
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4. Bewertung von Renditeliegenschaften

4.1. Zeitwertermittlung unter IFRS 13

IFRS 13 (Bewertung zum beizulegenden Zeitwert) regelt die Ermittlung von Zeitwert-
schiatzungen innerhalb der IFRS. Mit der Einfiihrung des Standards im Jahr 2013 wurde
vom [ASB eine einheitliche, standardiibergreifende Konzeption des Zeitwerts geschaf-
fen und bisherige Inkonsistenzen durch verstreute individuelle Leitlinien in verschiede-
nen Standards beseitigt (IFRS 13.IN4-6). Dabei wird nicht vorgegeben, wann und fiir
welche Vermogenswerte ein Zeitwert verwendet werden muss, sondern lediglich, wie
der Zeitwert zu ermitteln ist. IFRS 13 ist dann anzuwenden, wenn andere Standards
einen Zeitwert verlangen oder gestatten (IFRS 13.5), so auch bei Renditeliegenschaften
entsprechend dem Verweis in IAS 40.5. Nachfolgend werden die in IFRS 13 enthaltenen
Regelungen zur Zeitwertermittlung allgemein und speziell hinsichtlich der Bewertung

von Renditeliegenschaften erldutert.

4.1.1. Definition des beizulegenden Zeitwerts
Der beizulegende Zeitwert wird in IFRS 13.9 wie folgt definiert:

,,Dieser IFRS definiert den beizulegenden Zeitwert als den Preis, den man in einer ge-
wohnlichen Transaktion zwischen Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Ver-
kauf eines Verméogenswerts erhalten wiirde oder bei der Ubertragung einer Schuld zu

zahlen hdtte.

Bei der Bewertung ist somit auf einen hypothetischen Verkaufspreis abzustellen
(Liibbig & Kiihnle, 2020, Rz. 240). Im Rahmen der Entwicklung des Standards disku-
tierte der IASB die Moglichkeit, die Ankaufsperspektive in den Vordergrund zu stellen.
Allerdings kam der Standardsetzer zu dem Schluss, dass die Erwartungen der Marktteil-
nehmer aus der Verkaufsperspektive am besten widerzuspiegeln sind, und zwar sowohl
fiir die Bewertung von Vermogenswerten, die tatséchlich einmal verkauft werden sollen
als auch fiir jene, die einer langfristigen Nutzung durch das Unternehmen zugefiihrt wer-
den sollen (IFRS 13.BC39). Ferner hat die Bewertung aus der Sicht objektiver Markt-
teilnehmer und nicht aus subjektiver Unternehmenssicht zu erfolgen (IFRS 13.22). Da-

mit unterscheidet sich der Zeitwert klar vom Nutzungswert, der zur Bestimmung eines
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Wertminderungsbedarfs nach IAS 36 (Wertminderung von Vermdgenswerten) zum
Einsatz kommt. Denn wéhrend der Nutzungswert explizit auf den Annahmen und Er-
wartungen des Unternehmens beruht (IAS 36.30), darf der Zeitwert keine unterneh-
mensindividuellen Nutzenpotenziale abbilden, wie etwa Synergien durch die Bildung
von Immobilienportfolien oder Steuervorteile des Eigentiimers (Pellens et al., 2021,
S. 427).

Mit dem Begriff Marktteilnehmer bezieht sich der IASB auf sachverstdndige, vertrags-
willige und voneinander unabhéngige Geschéftspartner, die in der Lage wéren, die hy-
pothetische Transaktion durchzufiihren (IFRS 13.BC56). Das Kriterium der Unabhén-
gigkeit ist zum Beispiel bei Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen nicht gege-
ben, ebenso verhilt es sich bei untypischen Finanzierungen oder Sale-and-lease-back-
Geschiften (Pellens et al., 2021, S. 426). Vertragswilligkeit ist gegeben, wenn die Ge-
schiftspartner motiviert sind. Es darf jedoch keine Zwangssituation vorliegen, vielmehr
sollen Verkdufer und Kéaufer okonomisch rational handelnde Personen darstellen
(Liibbig & Kiihnle, 2020, Rz. 242). Sachverstindige Marktteilnehmer berticksichtigen
alle 6ffentlich verfiigbaren, mit angemessenem Aufwand in Erfahrung zu bringenden
Informationen. Bei Vorhandensein verschiedener Mérkte und verschiedener Marktdaten
sind gemiss IFRS 13.16 in erster Linie die Informationen des Hauptmarktes bzw. vor-
rangigen Marktes relevant. Kann kein Hauptmarkt ausgemacht werden, soll der Fokus
auf den vorteilhaftesten Markt fallen (Flick & Cubis, 2015, S. 112). Grundsétzlich kann
ein Unternechmen aber annehmen, dass der Markt, in dem es normalerweise eine Trans-
aktion vornehmen wiirde, der Hauptmarkt ist, solange keine substanziellen gegenteili-

gen Hinweise vorliegen (IFRS 13.17).

Die Abgrenzung des Bewertungsgegenstands erfolgt, wie bereits erwéhnt, nicht in [FRS
13, sondern in den jeweiligen Einzelstandards. IAS 40.50 nennt dazu einige auf Rendi-

teliegenschaften bezogene Beispiele:

e Ausstattungsgegenstinde, die einen integralen Bestandteil der Immobilie darstel-
len, wie Aufziige oder Klimaanlagen, sind in den Zeitwert mit einzubeziehen und
nicht gesondert als Sachanlage zu erfassen.

¢ Bei einem mobliert vermieteten Biirogebdude sind im Allgemeinen die Mdbel in
den Zeitwert mit einzubeziehen und nicht separat anzusetzen, da sich die Hohe

der Miete am moblierten Zustand des Bilirogebdudes orientiert.
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e Im Voraus bezahlte Mieten werden nicht in den Zeitwert einbezogen, da sie ge-

sondert erfasst und abgegrenzt werden.

Hinsichtlich der zu beriicksichtigenden Eigenschaften des zu bewertenden Vermdgens-
werts gibt IFRS 13 allgemein vor, dass ein Unternehmen bei der Zeitwertermittlung alle
Merkmale eines Vermdgenswerts zu beachten hat, die ein Marktteilnehmer im Zuge der
Preisfindung beriicksichtigen wiirde (IFRS 13.11). Dies betrifft beispielsweise den Zu-
stand und Standort eines Vermogenswerts, sowie etwaige Verdusserungs- oder Nut-
zungsbeschrankungen. Fiir die Bewertung von Renditeliegenschaften hebt IAS 40.40
besonders die Mietertriage aus gegenwartigen Mietverhéltnissen als relevantes Merkmal

hervor.

Transaktionskosten, die im Rahmen der Verdusserung eines Vermdgenswerts auftreten
wiirden, sind nach IFRS 13.25 bei der Zeitwertermittlung ausdriicklich nicht zu bertick-
sichtigen. Wenngleich das Anfallen von Transaktionskosten beim Abschluss einer
Transaktion praktisch unvermeidbar ist, so weist der IASB darauf hin, dass sich die
Kosten in Abhéngigkeit von der Abschlussart einer Transaktion unterscheiden kénnen.
Fiir den IASB stellen Transaktionskosten daher kein Merkmal eines Vermdgenswerts
dar, sondern ein Merkmal der Transaktion (IFRS 13.BC61).

Hochst- und bestmogliche Nutzung

Bei der Bewertung von nicht finanziellen Vermogenswerten, worunter auch Renditelie-
genschaften fallen, ist nach IFRS 13.27 auf die hochst- und bestmogliche Nutzung des
Vermogenswerts abzustellen. Damit will der Standard sicherstellen, dass die Bewertung
auf der Pramisse der wirtschaftlichen Nutzenmaximierung basiert, unabhingig davon,
wie der Vermdgensgegenstand tatséchlich im Unternehmen verwendet wird (Bleisch et
al., 2016, S. 410). Es muss allerdings in jedem Fall sichergestellt werden, dass die an-
genommene hochst- und bestmdgliche Nutzung physisch mdglich, rechtlich zuléssig
und finanziell sinnvoll ist (IFRS 13.28).
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Grundsitzlich muss ein Unternehmen nicht die Nutzungskonzepte sdmtlicher Vermo-
genswerte hinterfragen. Stattdessen ist davon auszugehen, dass die aktuelle tatsidchliche
Verwendung der hochst- und bestmdglichen Nutzung entspricht, es sei denn, diverse
Anhaltspunkte deuten darauf hin, dass eine alternative Nutzung wirtschaftlich attrakti-
ver wire (IFRS 13.29).!8 Das wiire beispielsweise dann der Fall, wenn in der Nihe eines
Fabrikgrundstiicks kiirzlich Flaichen zu Wohnzwecken fiir Wohnhochhéuser erschlossen
worden sind und eine derartige Nutzung auch fiir das Fabrikgrundstiick hinsichtlich der
Bebaubarkeit rechtlich zuldssig wire (IFRS 13.IE7). Die Betrachtung des Verwen-
dungszwecks hat stets aus der Sicht von Marktteilnehmern zu erfolgen. Wenn ein Un-
ternehmen also entscheidet, einen Vermdgenswert suboptimal zu nutzen, um beispiels-
weise seine allgemeine Wettbewerbsposition zu schiitzen, so mag dies aus individueller
Unternehmenssicht vielleicht die bestmdgliche Verwendung darstellen, aber nicht aus

der Perspektive der Marktteilnehmer, die fiir die Bewertung relevant ist (IFRS 13.30).

4.1.2. Bewertungsansitze unter IFRS 13

IFRS 13 schlédgt verschiedene Bewertungsansitze zur Ermittlung des beizulegenden
Zeitwerts vor. Namentlich sind das die Marktmethode, die Kostenmethode und die Ka-
pitalwertmethode (IFRS 13.62). Die Anwender sollen daraus einen den Umstdnden an-
gemessenen Bewertungsansatz wihlen (Gottsche et al., 2015, S. 586). Dabei soll unter
anderem die verfligbare Datengrundlage beriicksichtigt und die Verwendung von be-
obachtbaren Eingangsparametern maximiert bzw. von nicht beobachtbaren Eingangspa-
rametern minimiert werden (IFRS 13.61). Nach der Festlegung und Verwendung einer
bestimmten Bewertungsmethodik ist diese in den Folgeperioden stetig anzuwenden.
Eine Anpassung des Verfahrens ist jedoch gerechtfertigt, wenn die Anderung zu einer
repriasentativeren Bewertung fiihrt (IFRS 13.65). Nachfolgend werden die drei Bewer-

tungsverfahren tiberblicksméssig dargestellt:

18 In der Anwendungspraxis kann zudem eine Orientierung am Grundsatz der Wesentlichkeit im Ver-
hiltnis zum Gesamtportfolio beobachtet werden, wodurch Effekte aus der héchst- und bestmoglichen
Nutzung bei borsennotierten Immobiliengesellschaften héufig vernachléssigt werden (siehe beispiels-
weise Mobimo Geschéftsbericht 2019 (S. 124), PSP Swiss Property Geschiftsbericht 2019 (S. 99)).
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o Marktmethode: Bei der Marktmethode erfolgt die Zeitwertermittlung auf der Ba-
sis von Preisdaten und anderen relevanten Informationen, die bei Markttransak-
tionen mit identischen oder vergleichbaren Vermogenswerten beobachtet werden
konnen (IFRS 13.B5-B6). Darunter fallen beispielsweise Vergleichswertverfah-
ren, in denen entsprechende Vergleichswerte aus einer Reihe von Marktdaten ab-
geleitet und auf den Bewertungsgegenstand umgelegt werden.

e Kostenmethode: Die Kostenmethode entspricht der Logik, dass ein Vermdgens-
gegenstand so viel wert ist, wie sich ein Kéufer fiir einen sonst nétigen Nachbau
oder Ersatz des Vermogenswerts ersparen konnte (IFRS 13.B8-B9). Es wird
demnach versucht, die Wiederbeschaffungskosten bzw. die Kosten eines Ersatz-
Vermogenswerts mit vergleichbarer Nutzbarkeit zu bestimmen.

e Kapitalwertmethode: Ertragsbasierte Ansétze sollen kiinftige Zahlungsstrome in
einen einzigen aktuellen Betrag umwandeln (IFRS 13.B10). Unter diesen Ansatz
fallt unter anderem das Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren). Die
kiinftigen Zahlungsstrome und die verwendeten Abzinsungssitze haben die ak-

tuellen Markterwartungen widerzuspiegeln (IFRS 13.B14).

Bei der Bewertung von Renditeliegenschaften kommen vor allem ertragsorientierte
Ansdtze wie das DCF-Verfahren sowie in ausreichend liquiden Mairkten
marktorientierte Vergleichswertverfahren zum Einsatz (Feldmann, 2016, S.75;
Schmidt, 2020, S.185). Grundsitzlich empfiehlt der IASB zudem, dass
Renditeliegenschaften durch externe, unabhingige Gutachter mit entsprechender
beruflicher Qualifikation und Erfahrung bewertet werden (IAS 40.32).'° In Kapitel 4.2
werden die Bewertungsverfahren im Kontext der Wertermittlung fiir

Renditeliegenschaften detailliert erortert.

1% In der Entwicklungsphase von IAS 40 wurde auch eine Verpflichtung zur Bewertung durch unterneh-
mensexterne, unabhéngige Gutachter diskutiert, letztendlich aber verworfen (IAS 40.B55).
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4.1.3. Fair-Value-Hierarchie

IFRS 13 nimmt keine Priorisierung der Bewertungsverfahren vor, sondern iiberldsst es
wie gesagt dem Anwender, ein den Umstdnden angemessenes Verfahren zur Zeitwert-
ermittlung zu wihlen (IFRS 13.BC142). Allerdings enthélt der Standard eine Priorisie-
rung der in den Bewertungsverfahren angewendeten Eingangsparameter und unterteilt
diese in der sogenannten Fair-Value-Hierarchie in drei Stufen (IAS 13.72). Eingangspa-
rameter sind Daten, Informationen und Annahmen, die im Bewertungsverfahren ver-
wendet werden. Die Priorisierung erfolgt entsprechend der Marktndhe der jeweiligen

Eingangsparameter, wobei sich die Abgrenzung der drei Stufen wie folgt gestaltet:

e Stufe 1: Die hichste Prioritit bei der Zeitwertermittlung haben Preisinformatio-
nen fiir identische Vermogenswerte, die direkt auf aktiven Mirkten beobachtet
werden konnen (IFRS 13.76). Da es sich um identische Vermdgenswerte handelt,
konnen die Marktpreise einfach abgelesen und ohne Anpassung ibernommen
werden, wie zum Beispiel bei Aktien, Anleithen oder Rohstoftkursen.

e Stufe 2: Auf der Ebene darunter folgen Preisinformationen fiir &hnliche Vermo-
genswerte oder auf nicht aktiven Mérkten notierte Preise. Ebenso fallen be-
obachtbare Eingangsparameter, die keine Preisinformationen darstellen, wie bei-
spielsweise Zinskurven und Swap-Raten, in diese Kategorie (IFRS 13.81-82).

e Stufe 3: Die geringste Prioritdt bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
bekommen nicht beobachtbare Eingangsparameter (IFRS 13.86). Darunter fallen
ctwa unternehmensinterne Daten, die in Barwertverfahren verwendet werden
(IFRS 13.B36). Werden Eingangsparameter der Stufe 2 auf der Basis nicht be-
obachtbarer Faktoren bedeutend angepasst, so sind sie ebenso der Stufe 3 zuzu-
ordnen (IFRS 13.84).

Die Rangfolge der Fair-Value-Hierarchie zeigt, dass Einschdtzungen der Marktteilneh-
mer Vorrang vor Einschdtzungen des Unternehmens haben, womit die Ziele der Mark-
torientierung und Objektivitdt im Standard konsistent verfolgt werden (Liidenbach et
al., 2021). Auf nicht beobachtbare Eingangsparameter ist nur dann zuriickzugreifen, so-
fern keine beobachtbaren Eingangsparameter der Stufen 1 und 2 verfiigbar sind (IFRS
13.87). Die Klassifizierung des beizulegenden Zeitwerts als Ganzes orientiert sich in der

Folge stets an den verwendeten Eingangsparametern mit der niedrigsten Stufe (IFRS
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13.75). Werden somit teilweise nicht beobachtbare Eingangsparameter bei der Bewer-

tung verwendet, ist der Zeitwert als Ganzes der Stufe 3 zuzuordnen.

Hinsichtlich der bei der Bewertung von Renditeliegenschaften zur Verfiigung stehenden
Eingangsparameter lasst sich feststellen, dass Daten der Stufe 1, also Preise auf aktiven
Mirkten fiir identische Vermogenswerte, aufgrund der heterogenen Eigenschaften von
Immobilien praktisch nicht verfiigbar sind (Ko6hling, 2011, S. 571). Immobilienbewer-
tungen basieren somit in aller Regel auf Eingangsparametern der Stufen 2 und 3. Unter
Stufe 2 fallen in diesem Zusammenhang einerseits Zinssitze, die bei einkommensba-
sierten Bewertungsansitzen angewendet werden, und andererseits Quadratmeterpreise
fiir vergleichbare Renditeliegenschaften (Liibbig & Kiihnle, 2020, Rz. 263). Die Ver-
gleichsobjekte sollten fiir eine Kategorisierung unter Stufe 2 allerdings im Hinblick auf
Lage, Zustand und Alter nahezu identisch sein. Ist eine bedeutende Anpassung der
Preise durch Zu- oder Abschlédge auf der Basis nicht beobachtbarer Faktoren notwendig,
wird der ermittelte Zeitwert der Stufe 3 zugeordnet (IFRS 13.84). Zur Stufe 3 gehoren
ferner unternehmensinterne Schitzungen zukiinftiger Cashflows oder anderer Erfolgs-
grossen, die bei Immobilienbewertungen mittels einkommensbasierter Ansitze zum

Einsatz kommen.

4.1.4. Offenlegungsvorschriften

Die in IFRS 13 enthaltenen Offenlegungsvorschriften sollen die Abschlussadressaten in
die Lage versetzen, die Angemessenheit der bei der Zeitwertermittlung herangezogenen
Bewertungsverfahren samt der verwendeten Eingangsparameter sowie die Auswirkung
der Bewertungen auf den Gewinn oder Verlust einschitzen zu konnen (IFRS 13.91).
Um diese Zielsetzung zu erfiillen, haben Unternehmen zumindest folgende Informatio-

nen offenzulegen:

e Umfang und Anlass: Umfang der Zeitwerte, fiir nicht regelmaissig ermittelte Zeit-
werte ist zusdtzlich der Bewertungsanlass offenzulegen (IFRS 13.93a).
e Fair-Value-Hierarchie: Hierarchieebene (Stufe 1, 2 oder 3), der die Zeitwerte zu-

geordnet werden, sowie Ubertragungen zwischen den Stufen (IFRS 13.93b-c).
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Hochst- und bestmogliche Nutzung: Ausweis der nicht finanziellen Vermdgens-
werte, beil denen die aktuelle Nutzung von der hochst- und bestmdglichen Nut-

zung abweicht, und Begriindung fiir die gewéhlte Nutzung (IFRS 13.931).

Fiir Zeitwerte der Stufen 2 und 3 sind zusétzlich folgende Angaben zu machen:

Bewertungsverfahren: Eine Beschreibung des Bewertungsverfahrens und der Er-
mittlungsweise der Eingangsparameter (IFRS 13.93d). Zusitzlich sind Anderun-
gen des Bewertungsverfahrens im Vergleich zu Vorperioden aufzuzeigen und zu

begriinden.

Fiir Zeitwerte der Stufe 3 sind ausserdem folgende Angaben verpflichtend:

Eingangsparameter: Quantitative Informationen {iber die herangezogenen nicht
beobachtbaren Eingangsparameter (IFRS 13.93d).

Uberleitung: Eine detaillierte Uberleitungsrechnung von den Eroffnungs- zu den
Schlusssalden, in der die erfolgswirksamen und erfolgsneutralen Gewinne und
Verluste sowie die Kdufe und Verkiufe dargestellt werden (IFRS 13.93¢). Ferner
ist anzugeben, welcher Betrag der Gewinne und Verluste auf nicht realisierte
Verianderungen entféllt (IFRS 13.93f).

Bewertungsprozess: Beschreibung des Bewertungsprozesses, beispielsweise wie
ein Unternehmen seine Bewertungsverfahren bestimmt und deren Angemessen-
heit im Zeitverlauf iiberpriift (IFRS 13.93g).

Sensitivititsanalyse: Schilderung der Sensitivitidten der ermittelten Zeitwerte ge-
geniiber Anderungen in nicht beobachtbaren Eingangsparametern, wobei auch
wechselseitige Zusammenhédnge zwischen den Eingangsparametern anzufiihren
sind (IFRS 13.93h).

Wie sich zeigt, ist der Umfang der Offenlegungsvorschriften vom Objektivierungsgrad

der Bewertungsparameter abhéngig (Lange & Miiller, 2015, S. 208). Fiir Zeitwerte, die

der Stufe 1 der Fair-Value-Hierarchie zugeordnet werden, sind nur minimale Angaben

erforderlich. Dahingegen miissen bei Zeitwerten der Stufe 3, die meist stark von ermes-

sensbehafteten, nicht beobachtbaren Eingangsparametern abhéngen, sehr umfangreiche

Informationen zur Zeitwertermittlung bis hin zu qualitativen Sensitivitdtsanalysen
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offengelegt werden. Die Zeitwerte fiir Renditeliegenschaften werden in den allermeisten
Féllen der Stufe 3 der Fair-Value-Hierarchie zugeordnet (Feldmann, 2016, S. 105). So-
mit sind fiir Renditeliegenschaften in der Regel sdmtliche in IFRS 13 enthaltenen An-

gaben erforderlich.

Der IASB zielt bei den Anhangangaben nicht darauf ab, den Jahresabschlussadressaten
eine vollumfangliche Datenbasis zur Nachbildung der Bewertungsmodelle zur Verfi-
gung zu stellen. Vielmehr sollen ausreichend Informationen tibermittelt werden, um den
Adressaten eine Beurteilung zu ermoglichen, ob die Ansichten des bilanzierenden Un-
ternehmens tiber einzelne Bewertungsparameter von den eigenen Ansichten abweichen
oder nicht (IFRS 13.BC192). Es sei zusitzlich angemerkt, dass die in IFRS 13 explizit
genannten Offenlegungsvorschriften lediglich die Mindestanforderung darstellen.
Wenn diese nicht ausreichen, um die in IFRS 13.91 genannten Zielsetzungen, nidmlich
die Einschitzung der Angemessenheit des Bewertungsvorgehens und dessen Auswir-
kungen, zu erreichen, so hat ein Unternechmen weitere Informationen offenzulegen
(IFRS 13.92).2°

4.2. Internationale Bewertungsstandards

Die IFRS geben lediglich allgemeine Rahmenbedingungen und Grundsitze zur Bewer-
tung von Vermdgensgegenstidnden vor, enthalten jedoch nahezu keine konkretisieren-
den methodischen Leitlinien zur Wertermittlung von Renditeliegenschaften
(Kleinmanns, 2016, S. 284). Bei der Bestimmung der Zeitwertschdtzungen orientieren
sich Immobilienunternehmen bzw. die von ihnen beauftragten externen Gutachter des-
halb an den standesiiblichen Bewertungsstandards. Im Laufe der Zeit kam es in der Im-
mobilienbranche zu einer zunehmenden Harmonisierung und Internationalisierung der
Bewertungsgrundsitze, sodass die verschiedenen Standards mittlerweile grosse Uber-
schneidungen und Ahnlichkeiten aufweisen (Gabrielli & French, 2021, S. 465). In den
nachfolgenden Unterkapiteln werden zuerst die aus der Sicht des borsennotierten Im-

mobiliensektors wichtigsten Verbande und ihre Bewertungsrichtlinien vorgestellt (sieche

20 Die Beurteilung iiber die Erreichung der Zielsetzungen unterliegt jedoch in erster Linie dem bilanzie-
renden Unternehmen selbst, wodurch erweiterte Angaben eher freiwilligen Charakter aufweisen (Lange
und Miiller 2015, S. 208).
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Ubersicht in Tabelle 4). Anschliessend werden die gingigen Wertermittlungsverfahren

auf der Basis dieser Bewertungsrichtlinien im Detail erldutert.

Tabelle 4: Immobilienbewertungsstandards

Bewertungsraum Standardsetzer Standard

IVS - International

Global IVSC Valuation Standards

(White Book)
) . RICS Valuation — Global

Grossbritannien/Global RICS Standards (Red Book)
EVS - European Valuation

Europa TEGoVA Standards (Blue Book)

Schweiz CEL HEV, SEK, SIV SVS - Swiss Valuation
Standard

Deutschland Gesetzgeber ImmoWertV - Immobilien-

wertermittlungsverordnung

USPAP - Uniform
USA ASB Standards of Professional
Appraisal Practice

Ubersicht iiber die Bewertungsverbiinde und die zugehdrigen Bewertungsstandards. Eigene Darstel-
lung in Anlehnung an Thomas, Brauers und Hocke (2017, S. 770).

International Valuation Standards (IVS)

Auf globaler Ebene stellt das International Valuation Standards Council (IVSC) den
Standardsetzer fiir Bewertungsfragen dar (Deloitte, 2022). Es wurde im Jahr 1981 durch
eine Gruppe von 20 nationalen Sachverstindigenverbianden gegriindet und vertritt heute
mehr als 170 Mitgliederorganisationen. Das IVSC ist eine unabhéngige Non-Profit-Or-
ganisation mit dem Ziel, Bewertungsrichtlinien und Handlungsempfehlungen zu ent-

werfen, die breite Anerkennung und Anwendung finden (IVSC, 2022).

Das Hauptwerk des [IVSC sind die International Valuation Standards (IVS), die erstmals
1985 veroftentlicht wurden. Mittlerweile wurde die 13. Auflage der IVS verdffentlicht,
die mit Anfang des Jahres 2022 in Kraft trat. Urspriinglich lag der Fokus der IVS aus-
schliesslich auf der Wertermittlung von Immobilien. Allerdings wurden die Standards

im Laufe der Zeit ergdnzt und decken nun das gesamte Spektrum an Vermogenswerten
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wie auch nicht finanzielle Verbindlichkeiten ab.?! Die in den IVS enthaltenen Bewer-
tungsgrundsitze sind relativ abstrakt gehalten, erlauben dadurch eine Anwendung im
internationalen Kontext und werden in der Immobilienbranche als White Book bezeich-
net (CEI et al., 2017, S. 28). Ergédnzend stellt das IVSC sogenannte Technical Informa-
tion Papers (TIP) mit Hinweisen zur praktischen Anwendung zur Verfiigung, beispiels-

weise zum Discounted-Cashflow-Verfahren (IVSC, 2012).

Der IASB als Standardsetzer der IFRS arbeitet eng mit dem IVSC zusammen. Im Jahr
2014 wurde zwischen den beiden Organisationen eine Protokollvereinbarung iiber eine
Vertiefung der gemeinsamen Kollaboration abgeschlossen (IVSC & IFRS Foundation,
2014). Die Vereinbarung zielt auf einen umfangreichen Austausch beziiglich der Zeit-

wertermittlung ab.

RICS Valuation — Global Standards

Das RICS (Royal Institute of Chartered Surveyors) ist ein britischer Bewertungsver-
band, der bis ins Jahr 1868 zuriickgeht. Der Verband beschrinkt sich allerdings nicht
auf Grossbritannien, sondern zéhlt weltweit tiber 100'000 Mitglieder in mehr als 140
Landern (CEl et al., 2017, S. 30). Das RICS ist damit der wohl grosste Bewertungsver-
band weltweit. Die RICS Valuation — Global Standards stellen die Bewertungsgrund-
sdtze des Verbandes dar und werden in Immobilienkreisen als Red Book oder RICS Red
Book bezeichnet. Als Folge der globalen Harmonisierungsbestrebungen entsprechen die
im RICS Red Book enthaltenen Vorgaben den Grundsitzen der IVS. Die IVS werden
im RICS Red Book sogar vollstindig wiedergegeben (RICS, 2020, S. 1). Ahnlich den
Technical Information Papers des [IVSC publiziert das RICS ergéinzende Anwenderin-
formationen in Form von Guidance Notes, beispielsweise zum Vergleichswertverfahren
(RICS, 2019).

2l Die IVS sehen dabei eine Unterteilung der Vermogenswerte in Business Interests, Intangible Assets,
Inventory, Plant and Equipment, Real Property Interests, Development Property und Financial Instru-
ments vor.
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European Valuation Standards (EVS)

Neben dem RICS stellt sich TEGoVA (The European Group of Valuers’ Associations)
als fithrender Bewertungsverband auf européischer Ebene dar. Die Organisation wurde
1997 in Belgien gegriindet und ging aus dem Vorgidngerverband EUROVAL hervor.
Mittlerweile reprasentiert TEGoV A die Interessen von 70 nationalen Mitgliederverbén-
den aus 38 Landern mit iiber 70'000 Mitgliedern (TEGOVA, 2022). Die European Va-
luation Standards (EVYS) stellen die von TEGoVA verantworteten Bewertungsgrund-
sdtze dar und werden als Blue Book bezeichnet. Inzwischen liegt die 9. Auflage vor, die
seit 2020 angewendet wird. Die EVS zeichnen sich unter anderem dadurch aus, dass
darin zahlreiche EU-Richtlinien aus den Bereichen der Finanzwirtschaft und Rech-

nungslegung beriicksichtigt werden (CEI et al., 2017, S. 30).

Nationale Standards

Abgesehen von den international orientierten Bewertungsgrundséitzen im White Book,
Red Book und Blue Book gibt es auch auf nationaler Ebene Leitlinien zur Wertermitt-
lung von Immobilien. Darunter fallen beispielsweise die Swiss Valuation Standards
(SVS). Die SVS wurden von den massgebenden Schweizer Immobilienverbinden?? in
Zusammenarbeit mit den Schweizer Hochschulen entwickelt und haben sich als zentra-
ler nationaler Bewertungsstandard durchgesetzt. Sie orientieren sich an den internatio-
nalen Bewertungsgrundsitzen und stellen diese im Uberblick dar. Ferner wird ergin-
zend auf nationale Aspekte der Wertermittlung unter dem Schweizer Rechnungsle-
gungsstandard Swiss GAAP FER, dem Obligationenrecht (OR) oder den Richtlinien fiir
Immobilienfonds eingegangen (CEI et al., 2017, S. 19).

Ein weiteres, in der Literatur hdufig diskutiertes Beispiel fiir nationale Bewertungsricht-
linien stellt die Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV) in Deutschland
dar. Allerdings ist die ImmoWertV nicht auf der Basis standesrechtlicher Standards,
sondern auf gesetzlicher Basis geregelt und normiert verschiedene Verfahren zur Er-

mittlung des im deutschen Baugesetzbuch definierten Verkehrswerts (BauGB, Par.

22 Die Trigerschaftsorganisationen der SVS sind die Schweizerische Kammer der Experten in
Immobilienbewertung (CEI), der Hauseigentiimerverband Ziirich (HEV Ziirich), die Schweizerische
Schitzungsexpertenkammer (SEK), der Schweizer Immobilienschétzer-Verband (SIV) sowie RICS
Switzerland.
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194). Wenngleich die ImmoWertV eine gesetzliche Norm ist, sind grundsétzlich ledig-
lich behordliche Gutachterausschiisse an die darin festgelegten Regelungen gebunden
(Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 768). Nichtsdestotrotz wird die ImmoWertV in
Deutschland als wichtiger Bewertungsstandard anerkannt und auch von anderen Gut-

achtergruppen angewendet (Leopoldsperger et al., 2015, S. 434).

Im weltweit grossten Immobilienmarkt, den USA, wird der allgemein anerkannte
Bewertungsstandard — die Uniform Standards of Professional Appraisal Practice
(USPAP) — seit 1989 durch den Appraisal Standards Board (ASB) der Appraisal
Foundation (TAF) definiert und herausgegeben. Ein wesentlicher Teil des Standards
widmet sich der Bewertung von Immobilien (CEI et al., 2017, S. 31). Der ASB und die
Appraisal Foundation arbeiten auf mehreren Ebenen mit dem IVSC zusammen und
streben im Rahmen des im Jahr 2006 abgeschlossenen sogenannten Madison Agreement
eine moglichst weitgehende Harmonisierung der jeweiligen Bewertungsstandards an
(IVSC & TAF, 2006). Nach wie vor bestehende Unterschiede zwischen den USPAP und
den IVS werden in einem gemeinsamen Dokument dargestellt, um eine Uberleitung in

IVS-konforme Bewertungsgutachten zu erleichtern (IVSC & TAF, 2020).

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf borsennotierte Immobilienunternehmen in
Europa. Wie Feldmann (2016, S. 75) aufzeigt, orientieren sich diese bei der Bewertung
von Renditeliegenschaften vor allem an den internationalen Bewertungsstandards IVS
(White Book) und RICS Red Book, wohingegen die EVS (Blue Book) sowie die natio-
nalen Bewertungsstandards keine wesentliche Rolle spielen.?® Entsprechend den regio-
nalen Gegebenheiten ist es zudem nicht uniiblich, dass ein Unternehmen bzw. ein Gut-
achter mehrere Bewertungsstandards beriicksichtigt (Gabrielli & French, 2021,
S. 465).2* Aufgrund der grossen praktischen Bedeutung fiir Immobilienunternechmen
und der Ndhe zum [ASB wird in den nachfolgenden Ausfiihrungen in erster Linie auf

die International Valuation Standards (IVS) Bezug genommen.

2 Feldmann (2016, S. 75-76) stellt fiir eine Stichprobe von 57 borsennotierten européischen Immobi-
lienunternehmen fest, dass sich 68% am RICS Red Book, 46% an den IVS (White Book), 2% an den
EVS (Blue Book) und 14% an nationalen Richtlinien orientieren (Mehrfachauswahl moglich).

24 Beispielsweise geben die Schweizer Immobilienunternehmen Mobimo (Geschiftsbericht 2019, S.
124) und PSP Swiss Property (Geschaftsbericht 2019, S. 98) an, dass bei der Bewertung der Renditelie-
genschaften die internationalen Bewertungsstandards IVS und RICS Red Book sowie die nationalen
Swiss Valuation Standards (SVS) beriicksichtigt werden.
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4.2.1. Grundlagen im Bewertungsprozess

Die internationalen Bewertungsstandards sehen verschiedene Grundsitze und Definiti-
onen im Bewertungsprozess vor, die eine Bewertung im Sinne der Standesrichtlinien
sicherstellen sollen. Zu den zentralen Grundsétzen gehoren, dass Gutachter objektiv vor-
gehen und die notige Fachkenntnis fiir den Bewertungsauftrag mitbringen. Der Grund-
satz der Objektivitat verlangt vom Gutachter eine unparteiische Beurteilung hinsichtlich
der bei Wertermittlungen verwendeten Eingangsparameter und Annahmen. Subjektive
Faktoren sind auf ein Mindestmass zu reduzieren. Zudem soll die Glaubwiirdigkeit der
Bewertung durch grosstmogliche Transparenz und angemessene Kontrollen unterstiitzt
werden (IVS-Rahmenkonzept, Art. 40). Beziiglich der geforderten Fachkenntnis miis-
sen Wertermittlungen von Personen erstellt werden, die liber angemessene Fahigkeiten,
Erfahrung und Kenntnis des Bewertungsgegenstands verfiigen. Da Immobilienmérkte
lokale Beschriankungen und Besonderheiten aufweisen, sind vor allem regionale Markt-

kenntnisse gefordert (IVS-Rahmenkonzept, Art. 50).

Ein weiterer Aspekt, der zu Beginn des Bewertungsprozesses beriicksichtigt werden
sollte, ist die klare Definition des Bewertungsumfangs. Das betrifft einerseits das Aus-
mass der Bewertungstitigkeit durch Gutachter, die den Bewertungsstandards verpflich-
tet sind, und andererseits die Abgrenzung des Bewertungsobjekts. Hinsichtlich der Mit-
wirkung von standeszugehdrigen Gutachtern geht es vor allem um die grundlegende
Unterscheidung zwischen Bewertungen, die vollumfanglich von Gutachtern durchge-
fiihrt werden, und Bewertungen, die lediglich durch Gutachter gepriift werden. Bei der
Priifung von Bewertungen, die beispielsweise von Immobilienunternehmen intern er-
stellt werden, gibt ein externer Gutachter hiufig keine eigene Werteinschéitzung ab (IVS
101.10.2). In den EVS wird demnach ferner festgestellt, dass die blosse Priifung einer
Bewertung keine Neubewertung darstellt (TEGOVA, 2020, S. 70). Die Abgrenzung des
Bewertungsobjekts bezieht sich vordergriindig auf die Differenzierung zwischen Ein-
zelbewertung und Portfoliobewertung. Einzelbewertungen sehen eine separate Bewer-
tung einzelner Immobilien in einem Portfolio vor. Bei Portfoliobewertungen wird eine
Gruppe von Liegenschaften, die im Besitz eines Immobilienunternehmens steht, ge-
meinsam als Ganzes bewertet. Portfoliobewertungen kdnnen von der Summe der Ein-
zelbewertungen fiir dieselbe Gruppe von Immobilien abweichen, wobei das Ausmass

der Abweichung vom Vorteil oder Nachteil abhédngt, der durch ein Zusammenwirken
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der einzelnen Vermogenswerte im Portfolio entsteht (TEGOVA, 2020, S. 104). Nach
IFRS ist grundsitzlich jede Immobilie einzeln zu bewerten (Jung & Hénel, 2020, Rz.
62). Zwar sieht IFRS 13.48 Ausnahmen zur Gruppierung von Vermogenswerten und
Schulden vor, diese richten sich jedoch nicht an Renditeliegenschaften (TEGOVA,
2020, S. 109). Portfolioansdtze erscheinen demnach zur Bewertung von Renditeliegen-
schaften nach IAS 40 ungeeignet. Nichtsdestotrotz verzichten Immobilienunternehmen
in der Praxis teilweise auf Einzelbewertungen, indem bestimmte Portfolios, die gleich-
artig oder wirtschaftlich weniger relevant sind, in manchen Jahren lediglich auf aggre-
gierter Basis bewertet werden (Liidenbach et al., 2021). Hachmeister und Ruthardt
(2014, S. 74) erachten ein teilweises Zusammenfassen von Vermogenswerten bei um-
fangreichen Immobilienportfolios mit dhnlichen Objekten als sinnvoll und sehen darin
nicht unbedingt ein Abweichen vom Grundsatz der Einzelbewertung, sondern lediglich

eine statistische Vereinfachung.

Zur Erlangung der fiir eine Wertermittlung notwendigen Informationen ist ein Gutachter
auf Unterlagen des Immobilieneigentiimers, Marktrecherchen und Objektbesichtigun-
gen angewiesen. Ob im Einzelfall ausreichend Informationen in Bezug auf die Qualita-
ten und Risiken des Bewertungsgegenstands vorliegen, liegt im Ermessen des Gutach-
ters (RICS, 2020, S. 40). Dies betrifft auch die Frage, ob und in welchen zeitlichen Ab-

stinden die bewertungsgegenstindlichen Immobilien vor Ort besichtigt werden.?

Der Zeitpunkt und die Haufigkeit der Bewertungen ergeben sich bei Immobilienunter-
nehmen aus den Vorgaben im Rechnungslegungsstandard. So sind Renditeliegenschat-
ten nach IAS 40 mindestens einmal jahrlich zum Stichtag des Jahresabschlusses neu zu
bewerten. Fiir Zwischenberichte ist lediglich die Notwendigkeit einer Neubewertung zu
prifen (Schmidt, 2020, S. 183). Allerdings ist eine regelmaéssige unterjdhrige Neube-
wertung natiirlich erlaubt und kann in einigen Fillen im borsennotierten Immobilien-

sektor auch beobachtet werden (Feldmann, 2016, S. 79).

25 Beispielsweise gibt das Immobilienunternehmen PSP Swiss Property (Geschiftsbericht 2019, S. 101)
an, dass der externe Gutachter die zu bewertenden Objekte mindestens im Dreijahresturnus sowie nach
Zukiufen oder grosseren Umbauten besichtigt.
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Wertgrundlage

Die International Valuation Standards und andere Bewertungsleitlinien definieren eine
Reihe von Wertgrundlagen, darunter den Marktwert, den Liquidationswert, den Inves-
titionswert oder den Synergiewert (IVS 104.20). Die Wahl der Wertgrundlage ist dem
Bewertungszweck entsprechend zu wéhlen und hat entscheidenden Einfluss auf das Be-
wertungsergebnis. IAS 40 bzw. IFRS 13 verlangen von Immobilienunternehmen eine
Bewertung von Renditeliegenschaften zum beizulegenden Zeitwert. Allerdings stellt der
beizulegende Zeitwert einen Terminus der Rechnungslegung und keine Wertgrundlage
im Sinne der internationalen Immobilienbewertungsstandards dar. Jedoch kann der
Marktwert als sinngemisses Aquivalent zum beizulegenden Zeitwert verstanden werden

und ist in den IVS wie folgt definiert (IVS 104.30):

., Der Marktwert bezeichnet den geschdtzten Betrag, zu dem ein Vermégensgegenstand
bzw. eine Verbindlichkeit am Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten Ver-
kéufer und einem kaufbereiten Erwerber nach angemessenem Vermarktungszeitraum in
einer Transaktion im gewohnlichen Geschdftsverkehr verkauft werden kénnte, wobei

jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.

Die praktische Aquivalenz der beiden Wertbegriffe zeigt sich auch daran, dass der IASB
in IAS 40.B53 explizit feststellt, dass das Marktwertkonzept der IVS mit dem in den

IFRS verankerten Konzept des beizulegenden Zeitwerts vergleichbar ist.

Einordnung der Bewertungsverfahren

In den IVS werden die libergeordneten Bewertungsansétze in den Marktwertansatz, den
Ertragswertansatz und den Kostenansatz unterteilt (IVS 105.10). Die Einteilung ist da-
mit identisch zu IFRS 13.26 Unter diesen Bewertungsansitzen werden die verschiedenen
Bewertungsverfahren subsumiert. Tabelle 5 zeigt die in den IVS vorgesehenen Verfah-
ren zur Bewertung von Bestandsimmobilien, zugeordnet zu den jeweiligen Wertansit-

zen.

26 Siehe Abschnitt 4.1.2. Bewertungsansitze unter IFRS 13.
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Tabelle 5: Immobilienbewertungsverfahren

Bewertungsansatz (IVS/IFRS) Immobilienbewertungsverfahren (IVS)

Marktwertansatz - Vergleichswertverfahren (IVS 400.50)
Eriracswertansatz - DCF-Verfahren (IVS 400.60)

& - Income Capitalization Methode (IVS 105.50.3)
Kostenansatz - Sachwertverfahren (IVS 400.70)

Die Tabelle zeigt einen Uberblick iiber die in den International Valuation Standards (IVS)
enthaltenen Bewertungsansitze und die zugehdrigen Verfahren zur Immobilienbewertung (eigene
Darstellung).

Wie IFRS 13 beinhalten auch die IVS keine Vorgaben, wann welcher Bewertungsansatz
und welches Bewertungsverfahren zu verwenden ist. Es liegt in der Verantwortung des
Gutachters, ein den gegebenen Umstinden adidquates Verfahren zu wéhlen (IVS
105.10.3). Dabei ist es explizit erlaubt, mehrere Methoden heranzuziehen, um den
Marktwert eines Bewertungsgegenstands zu ermitteln (IVS 105.10.1). Im Rahmen der
Entwicklung der IVS diskutierte das IVSC diesbeziiglich auch die Mdéglichkeiten, den
sogenannten Hybridansatz, also die Verwendung mehrerer Bewertungsverfahren, als
vierten Bewertungsansatz zu beriicksichtigen. Letztendlich entschied sich das IVSC da-
gegen, unter anderem um Inkonsistenzen zu IFRS 13 zu vermeiden (IVS Basis for Con-
clusions, S. 23-24).

Im RICS Red Book wird unter Valuation Practice Statement 5 (VPS 5) darauf hinge-
wiesen, dass ein Gutachter bei der Auswahl des Bewertungsverfahrens folgende Punkte
beriicksichtigen sollte (RICS, 2020, S. 62):

e die Art und die Eigenschaften des Bewertungsobjekts;
e den Bewertungszweck;

e ctwaige regulatorische Anforderungen.
Fiir die Bewertung von Renditeliegenschaften nach IAS 40 bzw. IFRS 13 sind vor allem

das DCF-Verfahren sowie in bestimmten Mirkten die Income Capitalization Methode

und das Vergleichswertverfahren relevant (Feldmann, 2016, S.75; Reisch, 2019,
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S. 427; Schmidt, 2020, S. 185). Das Sachwertverfahren spielt dahingegen eine unterge-
ordnete Rolle und kommt bei der Ermittlung von Marktwerten eigentlich nur in seltenen
Ausnahmefillen in Frage, wenn Immobilien besonders spezielle Eigenschaften aufwei-
sen, sodass kein Markt und keine Vergleichsinformationen vorhanden sind und gleich-
zeitig keine relevanten Ertragsgrossen vorliegen (Gabrielli & French, 2021, S. 468). Ein
Sonderthema, bei dem auch teilweise Sachwertkomponenten einfliessen, stellt die Be-
wertung von in Bau befindlichen Renditeliegenschaften dar, die in der Regel mithilfe
des sogenannten Residualwertverfahrens bewertet werden (IVS 410). In den nachfol-
genden Kapiteln werden die genannten Bewertungsverfahren im Detail erldutert und

analysiert.

4.2.2. Vergleichswertverfahren

Im Rahmen des Vergleichswertverfahrens, auch Marktwertverfahren genannt, erfolgt
die Wertermittlung durch den Vergleich des Bewertungsobjekts mit identischen bzw.
vergleichbaren Vermdgensgegenstinden, fiir die Preisinformationen vorliegen (IVS
105.20.1). Immobilien sind heterogene Vermdgensgegenstinde. Sie weisen unter-
schiedliche Merkmale auf — in jedem Fall zumindest hinsichtlich des Standorts —, wes-
halb ein Vergleich auf der Basis identischer Vermdgenswerte, auch unmittelbarer Ver-
gleich genannt, praktisch nicht umsetzbar ist (Kohling, 2011, S. 571). Trotz der Be-
schrinkung auf mittelbare Preisvergleiche mit &hnlichen Liegenschaften wird das Ver-
gleichswertverfahren in den International Valuation Standards explizit als allgemein-
giiltiges Verfahren zur Immobilienbewertung anerkannt (IVS 400.50.1). Die Vorge-
hensweise beinhaltet im Wesentlichen folgende Schritte (IVS 105.30.6):

e Sammlung vergleichbarer Transaktionen;

e Bestimmung der relevanten Vergleichsgrossen und Ermittlung der Bewertungs-
kennzahlen;

e Vergleichsanalyse hinsichtlich der Unterschiede und Ahnlichkeiten zwischen
dem Bewertungsobjekt und den Vergleichsobjekten;

e Durchfiihrung notwendiger Anpassungen an den Bewertungskennzahlen;

¢ Anwendung der angepassten Bewertungskennzahlen auf das Bewertungsobjekt.
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Sammlung vergleichbarer Transaktionen

Zu Beginn sind méglichst umfangreiche Informationen iiber Transaktionen mit anderen
Immobilien zu sammeln, die mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar sind. IVS
105.30.7 gibt in diesem Zusammenhang einige Primissen vor, die bei der Sammlung
vergleichbarer Transaktionen zu beachten sind. So sollten moglichst mehrere und, mit
Blick auf das Bewertungsobjekt, moglichst dhnliche Immobilienverkdufe einbezogen
werden. Die Transaktionen sollten im gewdhnlichen Geschiftsverkehr zwischen unab-
hiangigen Parteien erfolgt sein und samtliche Informationen aus verlésslichen und glaub-
wiirdigen Quellen stammen. Zudem sind Transaktionen, die in zeitlicher Ndhe zum Be-

wertungsstichtag auftreten, reprasentativer als langer zurilickliegende Datenpunkte.

In der Praxis der Immobilienbewertung stellt die Suche nach Vergleichsobjekten, die
den Idealanforderungen geniigen, sehr oft eine Herausforderung dar (RICS, 2019, S. 4).
Die Sammlung ist dabei auf den relevanten Teilmarkt der zu bewertenden Immobilie zu
beschrinken (Parker, 2016, S. 106). So sind beispielsweise bei der Bewertung eines
regionalen Fachmarktzentrums andere regionale Fachmarktzentren einzubeziehen,
wohingegen tiiberregionale Shoppingcenter das Kriterium der Vergleichbarkeit wohl
nicht erfiillen. In der Folge liegt teilweise nur eine sehr beschrinkte Anzahl von
Vergleichstransaktionen vor, die unter Umstédnden starke zeitliche Abweichungen vom
Bewertungsstichtag und somit mangelnde Aktualitit aufweisen konnen. Der in den IVS
enthaltene Begriff mehrere und auch der zeitliche Aspekt sind unter Betrachtung des
relevanten Teilmarktes situationsabhingig zu interpretieren (Parker, 2016, S. 106).
Dementsprechend wird ein Gutachter im Wohnimmobiliensegment eine hohere Anzahl
von Vergleichstransaktionen anstreben als bei Spezialimmobilien, wie etwa
Datenzentren. Zudem finden nicht alle Verkdufe unter Marktbedingungen statt, da
besondere Interessen, wie beispielsweise die Moglichkeit zur Ubernahme eines
angrenzenden Grundstiicks, zu marktuniiblichen Transaktionspreisen fithren kénnen.
Immobilienmirkte sind nicht vollkommen transparent und Transaktionsdaten sind
hiufig nicht 6ffentlich verfiigbar, besonders in kleineren und weniger entwickelten
Mairkten (French, 2020, S. 11). Zudem sind Immobilien, wie bereits erwahnt, Unikate
mit einzigartigen Merkmalen hinsichtlich Lage, Nutzung, Grdsse, Bausubstanz,
Mieterstruktur oder Mietvertragslaufzeit. Die Beurteilung der Vergleichbarkeit obliegt

in der Praxis dem Gutachter, wobei einzelne Vergleichsinformationen stets kritisch
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analysiert werden miissen und nicht als abschliessende Wertgrundlage zu betrachten
sind (RICS, 2019, S. 5).

Die verwendeten Vergleichsdaten konnen aus verschiedenen Quellen stammen (RICS,
2019, S. 9). Generell sollten direkte Transaktionsbeobachtungen die relevantesten und
verlésslichsten Informationen liefern.?” Immobilientransaktionen sind komplex und
durch den direkten Informationsbezug konnen moglichst umfassende und vollstindige
Informationen gesammelt werden, allerdings ist die Verfiigbarkeit dieser Daten auch in
relativ transparenten Immobilienméarkten oft beschriankt. Als ergdnzende Alternative
kann auf offentliche Informationen in Immobilienpreisspiegeln, Marktberichten und
Preisdatenbanken zuriickgegriffen werden. Diese konnen indirekt von dffentlichen Am-
tern oder privaten Immobiliendienstleistern stammen. Allgemeine Marktdaten werden
umso wichtiger, je weniger direkte Transaktionsdaten zur Verfiigung stehen (French,
2020, S. 7). Dabei gilt es zu beachten, dass aggregierte Datenbanken stark vereinfachte
Informationen enthalten und dadurch lokale Besonderheiten unberiicksichtigt bleiben
konnten (RICS, 2012a, S. 6). Grundsitzlich sollte im Vergleichswertverfahren auf tat-
sdchlich durchgefiihrte Transaktionen abgestellt werden. In Ermangelung bereits reali-
sierter Verkaufe lasst IVS 105.30.7(g) jedoch auch die Verwendung von Informationen
zu geplanten Transaktionen zu, worunter beispielsweise die Analyse von Angebotsdaten
fiele. Die Verwendung von Immobilienanzeigen als Wertgrundlage ist allerdings um-
stritten, da die Wunschvorstellungen der Verkdufer oft nicht den realisierten Preisen
entsprechen (Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 784). Die RICS Guidance Note zu
Vergleichsinformationen weist dementsprechend darauf hin, dass Angebotsdaten fiir
sich allein keine verldssliche Grundlage zur Wertermittlung darstellen, aber sehr wohl
eine Indikation zur aktuellen Marktlage bieten konnen (RICS, 2019, S. 10).

In der Literatur werden Vergleichsdaten ferner in harte und weiche Fakten unterteilt
(French, 2020, S. 10). Unter harten Fakten werden direkte Transaktionsdaten verstan-
den, wobei dem Gutachter samtliche Transaktionsdetails bzw. vollumfangliche Infor-
mationen zur Verfiigung stehen. Bei weichen Fakten ist der Gutachter hingegen auf In-
formationen von Drittparteien angewiesen, wie zum Beispiel im Falle von Marktberich-

ten, ohne diese Informationen im Detail iiberpriifen zu konnen. French (2020, S. 11)

27 Die Verkaufshistorie des Bewertungsobjekts sowie Informationen zu vorangegangenen Bewertungen
konnen ebenfalls unter dieser Kategorie einbezogen werden (RICS 2019, S. 10).
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bringt ferner vor, dass bei jeder Einteilung und Beurteilung von Vergleichsinformatio-
nen bedacht werden sollte, dass die verschiedenen Immobilienmérkte ein unterschiedli-
ches Ausmass an Transparenz und Datenverfiigbarkeit aufweisen. Ein Gutachter sollte
bei der Wertermittlung situationsabhéngig die besten verfligbaren Daten verwenden.
Das Zusammentragen von Vergleichsinformationen stellt letztlich nur den Beginn und

nicht den Hauptteil des Bewertungsverfahrens dar.

Vergleichsanalyse und Anpassungen

Im néchsten Schritt sind Bezugsgrossen fiir die weitere Analyse zu bestimmen. Die Aus-
wahl der sogenannten Vergleichsfaktoren soll auf Grossen fallen, die im Markt aner-
kannt und allgemein gebréauchlich sind (IVS 400.50.2). Bei der Bewertung von Immo-
bilien wird in der Regel auf den Preis pro Quadratmeter zuriickgegriffen. Ausnahmen
betreffen beispielsweise Hotelimmobilien, wo auf den Preis pro Zimmer abgestellt wer-
den konnte (IVS 400.50.2b). Regionale Besonderheiten sind ebenso zu beriicksichtigen.
Soweit moglich, sollten vor allem jene Grossen verwendet werden, die auf den entspre-
chenden Immobilienmirkten gewohnlich fiir Vergleiche herangezogen werden (IVS
400.50.3). Auf der Basis der gewédhlten Vergleichsgrossen sind folglich die Bewertungs-

kennzahlen fiir die anfangs festgelegten Vergleichsimmobilien zu ermitteln.

Bevor die berechneten Preisdaten auf das Bewertungsobjekt umgelegt werden konnen,
sind die Unterschiede und Ahnlichkeiten zwischen der zu bewertenden Liegenschaft
und den Vergleichsimmobilien im Detail zu analysieren. In den International Valuation
Standards werden dazu folgende Aspekte genannt (IVS 105.30.8 1.V.m. 400.50.4):

e Standort;

e sachliche Eigenschaften wie Baujahr, Grésse, technische Gebdudeausstattung,
Qualitédt der Bausubstanz und des Grundstiicks (z.B. Kontaminierung);

e zuldssige Nutzung und etwaige Einschrankungen bzw. Erweiterungspotenziale
(z.B. Flaichenwidmung, Bebauungsplan);

e wirtschaftliche Merkmale wie Mieterstruktur, Vertragslaufzeiten, Mietwertpo-

tenzial und Betriebskosten;
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e rechtliche Merkmale (z.B. Eigentumsform);
e Transaktionsbedingungen (Unabhéngigkeit der Transaktionsparteien);

e Marktverhéltnisse zum jeweiligen Transaktionszeitpunkt.

Aufgrund der heterogenen Eigenschaften von Immobilien und der individuellen Trans-
aktionsgestaltung am Immobilienmarkt stellt das Auftreten von Unterschieden die Regel
und nicht die Ausnahme dar (RICS, 2019, S. 5). Bei wertrelevanten Unterschieden sind
die auf den Vergleichsgrossen beruhenden Bewertungskennzahlen anzupassen (IVS
105.20.5). Durch die Anpassungen werden rohe Vergleichsinformationen in eine ver-

gleichbare Wertgrundlage umgewandelt.

Die Anpassungen beziehen sich, wie die oben genannten Beispiele in den IVS zeigen,
sowohl auf quantitative als auch auf qualitative Aspekte. Auf der quantitativen Seite
sind beispielsweise unterschiedliche Transaktionszeitpunkte zu nennen, die relativ ein-
fach durch eine Korrektur um die allgemeine Marktwertentwicklung bis zum Bewer-
tungsstichtag bereinigt werden konnen. Ein verschiedener Sanierungsbedarf bei sonst
gut vergleichbaren Objekten kommt ebenfalls haufig vor. Bei der Berechnung des An-
passungsbedarfs muss der Bewertungsgutachter auch hinterfragen, wie der Kaufer des
Vergleichsobjekts den Umstand im Kaufpreis berticksichtigt hat; eine einfache Kosten-
schiatzung reicht womdoglich nicht aus (RICS, 2012a, S. 10). Andere Aspekte erfordern
qualitative Einschitzungen. So konnen beispielsweise kleine, aber wesentliche Lageun-
terschiede das wirtschaftliche Potenzial von Liegenschaften beeinflussen, ohne dass sie
auf der Basis von Daten quantifizierbar sind. Dasselbe gilt fiir die Beriicksichtigung
unterschiedlicher Mieterbonitidten. Fiir die Durchfiihrung von Anpassungen gibt es
keine detaillierten Vorgaben. Letztendlich liegt es im Ermessensspielraum des Gutach-
ters. Zur sachgerechten Ausfiihrung sind in jedem Fall eine umfangreiche Marktkennt-
nis und ein detailliertes Verstindnis des Bewertungsprozesses erforderlich (RICS, 2019,
S. 17).
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Anwendung

Nach dem Zusammentragen vergleichbarer Transaktionen und der Durchfiihrung not-
wendiger Anpassungen werden die angepassten Bewertungskennzahlen im letzten Ver-
fahrensschritt zu einem Vergleichswert verdichtet. Der Vergleichswert kann als arith-
metisches Mittel berechnet werden. Alternativ kann eine abweichende Gewichtung ge-
wihlt werden, um die Aussagekraft einzelner Vergleichstransaktionen besser zu beriick-
sichtigen (Parker, 2016, S. 109; Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 785). In der Folge
kann der ermittelte Vergleichswert, beispielsweise der reprisentative Preis pro Quadrat-
meter, auf die zu bewertende Immobilie umgelegt werden, um zu einem Bewertungser-

gebnis zu kommen.

4.2.3. DCF-Verfahren

Unter dem Ertragswertansatz wird in den International Valuation Standards das
Discounted-Cashflow-Verfahren in den Vordergrund gestellt (IVS 105.50.1). Dabei
wird der Wert einer Immobilie auf der Basis des Barwerts der zukiinftigen
Zahlungsiiberschiisse bestimmt. Im Fokus des Verfahrens steht somit einzig und allein
die Eigenschaft einer Immobilie, finanzielle Ertrdge fiir den Immobilieneigentiimer zu
erwirtschaften (Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 787). Grundsétzlich beinhaltet das
DCF-Verfahren folgende Schritte:

e Schitzung der zukiinftig zu erwartenden Cashflows im Prognosezeitraum (IVS
105.50.4a-c);
e Ermittlung eines angemessenen Endwerts (IVS 105.50.4d);

e Diskontierung der zukiinftigen Cashflows einschliesslich des Endwerts auf den
Bewertungsstichtag (IVS 105.50.4e-1).

Schiatzung der Cashflows

Bei der Bewertung von Renditeliegenschaften entsprechen die zukiinftigen Zahlungs-
mittelzufliisse den erwarteten Mietertragen (IVS 400.60.1). Dabei sind sowohl die ge-
genwirtige vertragliche Miete aus bestehenden Mietverhéltnissen (current rent) als auch

die Marktmiete einer Immobilie (rental value) von Relevanz (IVS 104.40.2). Die
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Marktmiete entspricht dem Betrag, zu dem eine Immobilie zwischen einem vermietbe-
reiten Vermieter und einem mietbereiten Mieter zu angemessenen Marktbedingungen
im gewohnlichen Geschiftsverkehr vermietet werden konnte (IVS 104.40.1). Zur Be-
stimmung des marktiiblichen Mietniveaus konnen 6ffentliche Mietspiegel sowie Markt-
studien fithrender Immobiliendienstleister herangezogen werden. Entspricht die gegen-
wirtige vertragliche Miete dem Marktpotenzial (rack-rented property), so stellt dies den
einfachsten Anwendungsfall ohne Anpassungsbedarf dar. Abweichungen zwischen der
vertraglichen Miete und der Marktmiete konnen durch vorteilhafte oder unvorteilhafte
Vertragsausgestaltungen oder unerwartete Marktverdnderungen entstehen. Weicht die
gezahlte Miete von der erzielbaren Marktmiete ab (under-rented property bzw. over-
rented property), so muss der Gutachter diesen Umstand im Bewertungsmodell bertick-

sichtigen (Leopoldsperger et al., 2015, S. 463).

Nicht umlagefdhige Bewirtschaftungskosten einer Immobilie sind in der Cashflow-
Prognose als Zahlungsmittelabfliisse einzubeziehen, um zu den Nettomietertrigen zu
gelangen. Dazu zdhlen beispielsweise Instandhaltungs-, Verwaltungs- und Versiche-
rungsaufwendungen, die nicht an die Mieter weiterverrechnet werden. Instandhaltungs-
und Modernisierungskosten sind fiir den Erhalt und die Modernisierung der Bausub-
stanz vorgesehen. Bezliglich der Hohe orientiert sich der Gutachter an der Qualitét der
Bausubstanz, dem Zeitpunkt und Ausmass bisheriger Massnahmen sowie der Nutzungs-
art. Der Ansatz von Instandhaltungs- und Modernisierungskosten in der Cashflow-Prog-
nose kann periodisch oder aperiodisch erfolgen. Eine periodische Beriicksichtigung er-
folgt in Form einer gleichbleibenden Annuitét, was dem Konzept einer Riicklagenbil-
dung entspricht. Bei aperiodischer Beriicksichtigung wird versucht, die Instandhaltungs-
und Modernisierungskosten im Jahr der Realisierung abzubilden, wodurch es zu einer
erhohten Komplexitit und starken Schwankungen in der Cashflow-Prognose kommen
kann (Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 812—-813). Wenn die Bewirtschaftungskosten
im Rahmen der Vertragsgestaltung vollumfanglich dem Mieter aufgebiirdet werden (full
repairing and insuring leases), vereinfacht das die Wertermittlung, da sich aufwendige

Schétzungen diesbeziiglich eriibrigen (Leopoldsperger et al., 2015, S. 460).

DCF-Modelle bestehen in der Regel aus zwei Teilphasen. In der ersten Phase (Detail-
planungsphase) werden die Cashflows fiir jede Periode moglichst ausfiihrlich prognos-
tiziert (Kiithnberger, 2012, S. 218). Der Prognosezeitraum der Detailplanungsphase soll
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sich nach IVS 105.50.9 unter anderem an der Nutzungsdauer des zu bewertenden Ver-
mogensgegenstands und an der Datenverfiigbarkeit orientieren. Immobilien weisen ei-
nen sehr langen Lebenszyklus auf und eine Prognose der Cashflows iiber die gesamte
Nutzungsdauer erscheint unpraktikabel. In der Bewertungspraxis wird die Detailpla-
nungsphase demnach iiblicherweise auf 5, 10 oder 15 Jahre festgesetzt (RICS, 2012b,
S. 5). Dabei konnen auch signifikante objektspezifische Ereignisse, wie das Auslaufen
von Hauptmietvertrdgen, eine Rolle spielen. Fiir den dariiberhinausgehenden Zeitraum

(Endwertphase) wird vereinfachend ein sogenannter Endwert berechnet.

Ermittlung des Endwerts

Der Endwert soll die erwarteten Zahlungsstrome fiir den Zeitraum nach der Detailpla-
nungsphase widerspiegeln, und ist gemiss IVS 105.50.20 auch als Marktwert der Im-
mobilie zum Ende des Prognosezeitraums zu verstehen. Zur Ermittlung des Endwerts
wird in der Regel der erwartete Cashflow am Ende der Detailplanungsphase (Exit-Cash-
flow) auf der Grundlage einer ewigen Rente kapitalisiert bzw. mit einem entsprechenden
Vervielfiltiger multipliziert.?® Der zu erwartende Zustand der Liegenschaft zum Exit-
zeitpunkt ist unter anderem von den angenommenen Instandhaltungs- und Modernisie-

rungsmassnahmen wéhrend der Detailplanungsphase abhidngig (RICS, 2012b, S. 3).

Das IVSC weist im Technical Information Paper zum DCF-Verfahren darauf hin, dass
der Anteil des Endwerts am Bewertungsergebnis signifikant ist und umso grosser aus-
fallt, je kiirzer der Zeitraum der Detailplanungsphase gewihlt wird. Dementsprechend
ist besonders bei der Ermittlung des Endwerts sicherzustellen, dass die zugrunde geleg-
ten Grossen und Annahmen angemessen sind (IVSC, 2012, S. 6). Bei Immobilien mit
vorangeschrittener Nutzungsdauer ist auch zu hinterfragen, ob die Unterstellung einer
ewigen Rente gerechtfertigt ist oder ob eine andere Berechnungsmethode herangezogen
werden sollte (Bockem & Schuhrbohm, 2003, S. 341). Wird zum Ende der Detailpla-
nungsphase ein Abriss des Gebdudes erwartet, so kann der Grundstiickswert abziiglich
Abrisskosten als Endwert angesetzt werden (RICS, 2012b, S. 6).

28 Entspricht dem Vorgehen der nachfolgend beschriebenen Income Capitalization Methode.
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Diskontierung

Die Wahl des Diskontierungssatzes hat bei kapitaltheoretischen Ansédtzen wie dem
DCF-Verfahren einen entscheidenden Einfluss auf das Bewertungsergebnis (Thomas,
Brauers & Hocke, 2017, S. 794). Grundsitzlich soll der Diskontierungssatz den Zeitwert
des Geldes sowie die Risiken in Zusammenhang mit den prognostizierten Cashflows
addquat widerspiegeln (IVS 400.60.4). In den International Valuation Standards wird
allerdings keine spezielle Methodik zur Ableitung des Diskontierungssatzes vorgegeben
(IVS 105.50.31). Stattdessen soll der mit der Wertermittlung betraute Gutachter eine
situativ angemessene Methode wihlen und dabei unter anderem folgende allgemeine
Punkte beachten (IVS 105.50.33):

e die Art des bewerteten Vermdgensgegenstands;

e die impliziten Sdtze bei vergleichbaren Markttransaktionen;
e die geografische Lage des Bewertungsobjekts;

e die Lebensdauer des Bewertungsobjekts.

In der Praxis der Immobilienbewertung werden die verwendeten Diskontierungssétze in
der Regel durch eine Analyse vergleichbarer Transaktionen unter Beriicksichtigung not-
wendiger Anpassungen von Objektqualitdt und Mieterstruktur abgeleitet oder mithilfe
der Aufbaumethode bestimmt (IVS 400.60.5-60.6). Werden vergleichbare Transaktio-
nen herangezogen, sollten diese gemiss IVS 400.60.5(b) nach denselben Kriterien wie

beim bereits dargestellten Vergleichswertverfahren ausgewihlt werden.

Bei der Autbaumethode setzt sich der Diskontierungssatz aus dem risikofreien Zinssatz
und einem Risikozuschlag zusammen (IVSC, 2012, S.8). Fiir die risikofreie
Zinskomponente werden liblicherweise die Renditen langfristiger Staatsanleihen von
Emittenten hochster Bonitit herangezogen (RICS, 2012b, S. 8). Der Risikozuschlag ist
eine objektspezifische Grosse, bei deren Schitzung allgemeine Marktfaktoren sowie die
mit der einzelnen Immobilie verbundenen Risiken angemessen beriicksichtigt und
anhand vergleichbarer Transaktionen verifiziert werden sollen (Parker, 2016, S. 104).
Zu den allgemeinen Marktrisiken zdhlen in diesem Zusammenhang beispielsweise die
[lliquiditdt des jeweiligen Immobilienmarktes oder mogliche regulatorische
Mietzinsbeschrankungen. Objektspezifische Faktoren betreffen unter anderem das
individuelle Mietausfallrisiko oder das Wiedervermietungsrisiko (RICS, 2012b, S. 9).
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Eine notwendige Grundvoraussetzung zur angemessenen Ableitung des
Risikozuschlags sind umfangreiche Marktdaten und -analysen, die sich mdglichst tliber
mindestens einen Immobilienzyklus erstrecken sollten (Thomas, Brauers & Hocke,
2017, S. 816). Ein Verstindnis iiber den gesamten Zyklus hinweg ist notwendig, da die
im Markt zugrunde gelegten Risikozuschlidge im Zeitverlauf nicht stabil sind. So zeigt
sich, dass Investoren in positiven Marktphasen relativ geringe Illiquiditatsaufschliage
veranschlagen und diese in negativen Marktphasen drastisch erhohen (RICS, 2012b,
S. 11).

Unabhéingig von der gewihlten Methodik zur Zinsableitung ist stets auf das Verhiltnis
zwischen dem Diskontierungssatz und den prognostizierten Cashflows zu achten, sodass
eine Doppelzdhlung oder ein Weglassen von Risikoelementen und anderen Faktoren
vermieden werden konnen (Parker, 2016, S. 156). Das betrifft beispielsweise die Be-
riicksichtigung von Mietwachstumserwartungen, die explizit in den prognostizierten
Cashflows oder implizit im Diskontierungssatz berticksichtigt werden konnen. Bei Im-
mobilienbewertungen mittels DCF-Verfahren werden Mietsteigerungen in der Detail-
planungsphase in den prognostizierten Cashflows explizit beriicksichtigt, wohingegen
die Wachstumserwartungen fiir die Zeit danach implizit in den Kapitalisierungszinssatz
bzw. in den Vervielfiltiger einbezogen werden. Der in der Detailplanungsphase verwen-
dete Diskontierungssatz kann dazu bei der Berechnung des Endwerts entsprechend um
die langfristige Mietwachstumsrate reduziert werden (IVSC, 2012, S. 6; Thomas,
Brauers & Hocke, 2017, S. 816). Die Diskontierung des Endwerts auf den Bewertungs-
stichtag kann wiederum auf der Basis des fiir die prognostizierten Cashflows der Detail-

planungsphase verwendeten Diskontierungssatzes erfolgen (IVS 105.50.20).

Das Leerstandsrisiko kann auf dhnliche Weise abgebildet werden wie die erwarteten
Mietwertsteigerungen, wobei allerdings zwischen allgemeinem und strukturellem Leer-
stand zu unterscheiden ist. Ein allgemeines Leerstandsrisiko kann sowohl explizit als
auch implizit im DCF-Modell reflektiert werden. Im Falle auslaufender Mietvertrdgen
wiéhrend der Detailplanungsphase kann zudem je nach Nutzungsart eine marktiibliche

Absorptionszeit bis zur Neuvermietung eingeplant werden.?’ Ein objektspezifischer

2 Beispielsweise wird bei der Bewertung von Renditeliegenschaften der Allreal-Gruppe in der Regel
eine Absorptionszeit von 6 Monaten beriicksichtigt (Allreal Holding AG, Geschéftsbericht 2019, S.
128).
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struktureller bzw. dauerhaft auftretender Leerstand ist gesondert zu betrachten und in
den prognostizierten Cashflows einnahmenreduzierend zu beriicksichtigen (Thomas,
Brauers & Hocke, 2017, S. 812).

Neben dem korrekten Einbezug von Risikofaktoren ist die Konsistenz der Annahmen
im DCF-Modell zu gewéhrleisten (IVS 105.50.30). So ist beispielsweise konsistent auf
Daten vor Steuern oder nach Steuern abzustellen, wobei Immobilienbewertungen {ibli-
cherweise auf Daten vor Steuern beruhen (IVS 105.50.6). Weitere relevante Aspekte in
diesem Zusammenhang betreffen Inflationserwartungen sowie die Bezugnahme auf eine

bestimmte Wahrung (IVS 105.50.5).

4.2.4. Income Capitalization Methode

Neben dem DCF-Verfahren wird in den International Valuation Standards mit der so-
genannten Income Capitalization Methode ein alternatives ertragsorientiertes Verfahren
genannt (IVS 105.50.3), das im Immobiliensektor ebenfalls sehr hdufig angewendet
wird (Leopoldsperger et al., 2015, S. 459). Die Income Capitalization Methode stellt
eine vereinfachte Variante des DCF-Verfahrens dar, insofern als der Betrachtungszeit-
raum auf eine Periode reduziert wird (Gabrielli & French, 2021, S. 469). Zur Werter-
mittlung wird der reprasentative periodische Nettomietertrag bestimmt und durch einen
angemessenen Kapitalisierungszinssatz dividiert bzw. mit einem entsprechenden Ver-
vielfaltiger multipliziert (Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 802). Die Vorgehens-
weise entspricht der Berechnung des Endwerts im DCF-Verfahren, der Vervielfaltiger
stellt den Kehrwert des Kapitalisierungszinssatzes dar. Es wird damit auf eine Detail-
planungsphase verzichtet und ausschliesslich auf einen Endwert als alleinige Wert-
grundlage abgestellt (IVS 105.50.10).

Der verwendete Kapitalisierungszinssatz spiegelt bei der Income Capitalization Me-
thode sédmtliche mit den kiinftigen Nettomietertrdgen verbundenen Risiken wider und
wird in der Literatur als All Risks Yield (ARY) bezeichnet (Parker, 2016, S. 103). Das
gilt auch fiir die Beriicksichtigung von Mietwachstumserwartungen, weshalb das Ver-
fahren den impliziten Wachstumsmodellen zugeordnet wird (Thomas, Brauers &
Hocke, 2017, S. 800). Zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes sind dieselben

Grundsétze wie beim DCF-Verfahren zu beriicksichtigen, vor allem der Riickgriff auf
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vergleichbare Transaktionen (IVS 400.60.5b). Die mathematische Berechnung der ARY
einer Vergleichsimmobilie erfolgt durch Division der beobachteten Marktmiete durch
den beobachteten Marktwert bzw. Transaktionspreis des Objekts (RICS, 2012b, S. 2).
Der zugrunde gelegte repriasentative periodische Nettomietertrag ist unter der Pramisse
eines konstanten Wachstums- und Gewinnniveaus zu ermitteln (IVS 105.50.10). Dem-
entsprechend eignet sich die Income Capitalization Methode vor allem fiir etablierte
Liegenschaften in stabilen Markten (Parker, 2016, S. 104).

Beriicksichtigung der Marktmiete

Fiir Immobilien, die zum Marktniveau vermietet werden (rack-rented properties), stellt
sich die Wertermittlung mittels Income Capitalziation Methode relativ einfach dar und
sollte zum gleichen Bewertungsergebnis wie das DCF-Verfahren fiihren, sofern diesel-
ben Wachstumserwartungen implizit bzw. explizit unterstellt werden (French, 2013,
S. 221). Eine erhohte Komplexitét ergibt sich im Falle wertrelevanter Abweichungen
zwischen der vertraglichen Miete und der Marktmiete (over-rented property bzw. under-
rented property). Trotz der vereinfachten Betrachtungsweise sind derartige Abweichun-
gen auch bei der Income Capitalization Methode im Bewertungsmodell zu berticksich-
tigen. Dabei werden in der Praxis verschiedene Vorgehensweisen gewéhlt, vor allem
der Term and Reversion Approach sowie der Top Slicing bzw. Layer Approach (French
& Sloane, 2018, S. 399; Leopoldsperger et al., 2015, S. 463; Thomas, Brauers & Hocke,
2017, S. 803).

Im Rahmen des Term and Reversion Approach erfolgt der Einbezug der Marktmiete
durch eine vertikale Differenzierung des Einkommensstromes (Thomas, Brauers &
Hocke, 2017, S. 803). Der erste Zeitabschnitt reflektiert die vertragliche Miete und
reicht bis zum Zeitpunkt der erwarteten Mietanpassung auf Marktniveau. Dieser Ab-
schnitt wird als Term bezeichnet. Der darauffolgende Zeitabschnitt stellt die marktiibli-
chen Nettomietertridge nach der Mietanpassung dar und wird Reversion genannt. Abbil-
dung 4 zeigt die Abschnitte des Term and Reversion Approach fiir eine Immobilie, deren

Vertragsmiete unter dem Marktniveau liegt (under-rented property).
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Abbildung 4: Term and Reversion Approach

Miete 4
Marktmiete
Vertragsmiete .
Reversion
Term
Vertragslaufzeit Zeitpunkt der Zeit
Mietanpassung

Die Abbildung zeigt die Beriicksichtigung der Mietanpassung bei under-rented properties durch den
Term and Reversion Approach im Rahmen der Income Capitalization Methode. Eigene Darstellung
in Anlehnung an Thomas et al. (2017a, S. 803).

Um zu einem Bewertungsergebnis zu gelangen werden die Barwerte der beiden Ab-
schnitte separat ermittelt und addiert (Leopoldsperger et al., 2015, S. 464). Fiir die Re-
version wird der nach der Mietanpassung reprisentative Nettomietertrag als ewige
Rente mit der All Risks Yield kapitalisiert und anschliessend auf den Bewertungsstich-
tag abgezinst. Die wihrend des Terms anfallenden Nettomietertridge sind ebenfalls ab-
zuzinsen, wobei argumentiert werden kann, dass im Term auf vertraglich gesicherte
Mieten abgestellt wird, weshalb dieser Abschnitt mit einem geringeren Risiko behaftet
ist und deshalb einem geringeren Diskontsatz unterworfen werden sollte (Thomas,
Brauers & Hocke, 2017, S. 804—805). In der Praxis wird hiufig darauf verzichtet und
eine einheitliche ARY verwendet, bei deren Ableitung allerdings die Risiken beider Ab-
schnitte beriicksichtigt werden (French, 2013, S. 223).

Der Top-Slice bzw. Layer Approach sieht eine horizontale Unterteilung der Einkom-
mensstrome in zwei Schichten, den Core und den Top-Slice vor (Thomas, Brauers &
Hocke, 2017, S. 805). Die untere Schicht (Core) entspricht der vertraglichen Miete. Der
Top-Slice bildet dagegen die sogenannte marginal rent, also die Differenz zwischen der

Marktmiete und der vertraglichen Miete, ab, aber erst beginnend mit dem erwarteten
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Zeitpunkt der Mietanpassung. Abbildung 5 stellt die beschriebene Vorgehensweise im

Falle einer Vermietung unter Marktniveau dar.

Abbildung 5: Top-Slice Approach

Miete A
Marktmiete
Top-Slice
Vertragsmiete
Core
T >
Vertragslaufzeit Zeitpunkt der Zeit
Mietanpassung

Die Abbildung zeigt die Beriicksichtigung der Mietanpassung bei under-rented properties durch den
Top-Slice Approach im Rahmen der Income Capitalization Methode. Figene Darstellung in Anleh-
nung an Thomas et al. (2017a, S. 805).

Die Wertermittlung erfolgt durch Summierung der Kapitalwerte aus Core und Top-
Slice. Dazu wird der Core als ewige Rente kapitalisiert. Der Top-Slice wird ebenfalls
als ewige Rente zum Zeitpunkt der Mietanpassung berechnet und anschliessend auf den
Bewertungsstichtag abgezinst. Auch hier ist zu beriicksichtigen, dass der Top-Slice ei-
nem grosseren Risiko als der vertraglich gesicherte Core unterworfen ist, was den An-
satz unterschiedlicher All Risks Yields rechtfertigen wiirde (Leopoldsperger et al., 2015,
S. 466; Thomas, Brauers & Hocke, 2017, S. 808). In der Praxis besteht allerdings kein
Konsens iiber die Art und Weise allfélliger Anpassungen, weshalb die Verwendung ei-

ner einheitlichen ARY angemessener erscheint (French, 2013, S. 229).
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4.2.5. Sachwertverfahren

Das dem Kostenansatz zuzuordnende Sachwertverfahren basiert auf dem Grundgedan-
ken, dass ein Kdufer nicht mehr fiir eine Liegenschaft zahlen wiirde als die zu erwarten-
den Kosten fiir die Herstellung einer Immobilie mit vergleichbarem Nutzen (IVS
105.60.1). Bei der Ermittlung von Marktwerten fiir Renditeliegenschaften stellt das
Sachwertverfahren ein nachrangiges Bewertungsverfahren dar. Es kommt nur dann zur
Anwendung, wenn eine Immobilie besonders spezielle Eigenschaften aufweist, sodass
die Anwendung des Vergleichswertverfahrens mangels Vergleichsinformationen aus-
zuschliessen ist, und gleichzeitig keine Ertragsgrossen identifiziert werden konnen, wo-
mit eine ertragsorientierte Wertermittlung ebenfalls nicht moglich ist (Gabrielli &
French, 2021, S. 468).3° Die zentralen Verfahrensschritte sind (IVS 105.70.4):

e Berechnung der Kosten zur Herstellung einer modernen Immobilie mit ver-
gleichbarem Nutzen;

e Schitzung der vorliegenden Wertminderung des Bewertungsobjekts.

Die Berechnung der Herstellungskosten hat aus der Sicht eines unabhingigen Markt-
teilnehmers zu erfolgen und muss sdmtliche Nebenkosten enthalten, wie beispielsweise
den Wert des Grundstiicks, der Infrastruktur und der Planungshonorare (IVS 105.70.10).
Durch die Schitzung der Wertminderung soll die physische, funktionelle, technische
und wirtschaftliche Veralterung des Bewertungsobjekts im Vergleich zu dem neu her-
gestellten Aquivalent abgebildet werden (IVS 400.70.6). Zur Ermittlung des Sachwerts
ist der Betrag der Wertminderung von den Herstellungskosten des modernen Aquiva-

lents abzuziehen.

4.2.6. Residualwertverfahren

Eine besondere Herausforderung bei der Immobilienbewertung stellen in Entwicklung
befindliche Renditeliegenschaften dar. Darunter fallen sowohl Liegenschaften, die mo-

mentan im Bau sind als auch solche, bei denen eine Nutzbarmachung bzw. Sanierung

3% Als beispielhafte Anwendungsfille nennen Thomas, Brauers und Hocke (2017a, S. 823) Spezialim-
mobilien wie Krankenhduser, Schulen, Kindergéirten oder Freizeiteinrichtungen.
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erforderlich ist, um die hochste und beste Nutzung erzielen zu konnen (IVS 410.20.1).3!
Die Schwierigkeit bei der Bewertung von Bauvorhaben ergibt sich daraus, dass solche
Objekte noch keine positiven Cashflows aufweisen, in der Regel auf keinem Markt ge-
handelt werden und die bauliche Fertigstellung mit Unsicherheit behaftet ist (Jung &
Hénel, 2020, Rz. 94-95). Zur Wertermittlung von in Entwicklung befindlichen Rendi-
teliegenschaften kommt das sogenannte Residualwertverfahren zum Einsatz. Mit dem
Residualwertverfahren wird der Wert der Liegenschaft als Restbetrag ermittelt, der aus-
gehend vom Wert des fertiggestellten Projekts nach Abzug aller bis zur Fertigstellung
noch zu erwartenden Kosten iibrigbleibt, unter Berticksichtigung der Risiken, die mit
der Vollendung des Bauvorhabens verbunden sind (IVS 410.90.1). Das Verfahren bein-
haltet folgende Bewertungsschritte:

e Ermittlung des Wertes der fertiggestellten Immobilie (IVS 410.90.7ff);
e Schitzung der Kosten bis zur Fertigstellung (IVS 410.90.15f);

e Beriicksichtigung des Entwicklungsgewinnes (IVS 410.90.29ff);

e Diskontierung auf den Bewertungsstichtag (IVS 410.90.35fY).

Wert der fertiggestellten Immobilie

Die Ermittlung des Wertes der fertiggestellten Immobilie kann mithilfe der iiblichen
Bewertungsverfahren fiir bestehende Renditeliegenschaften erfolgen, also beispiels-
weise mit dem Vergleichswertverfahren oder dem DCF-Verfahren (IVS 410.90.7). Der
daraus resultierende Betrag wird in der Fachsprache als Gross Development Value

(GDV) bzw. Bruttobauentwicklungswert bezeichnet.

In der Regel stellen Immobilienunternehmen bereits wahrend oder sogar vor der Bau-
phase die spitere Verwertung des Objekts zumindest teilweise sicher, indem Vorver-
mietungsvereinbarungen mit spéteren Nutzern abgeschlossen werden. Diese vertragli-
chen Vereinbarungen sind bei der Bestimmung des Gross Development Value mitein-
zubeziehen, da sie das spitere Ertragspotenzial der Renditeliegenschaft beeinflussen
(IVS 410.90.12).

3 Siehe Abschnitt 4.1.1 fiir ndhere Ausflihrungen zur Definition der hochst- und bestméglichen Nutzung
nach IFRS 13.
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Fertigstellungskosten

Im zweiten Schritt sind die Kosten zu schitzen, die aufzuwenden sein werden, um das
Projekt gemadss der festgelegten Spezifikation zu vollenden (IVS 410.90.15). Dazu zéh-
len neben den Baukosten auch allfillige Beratungshonorare, Vermarktungskosten sowie

Finanzierungskosten bis zur Fertigstellung.

Hinsichtlich der Baukosten liegen iiblicherweise Kostenvoranschldge oder Vertrage mit
Baufirmen vor, die allerdings auf ihre Plausibilitit zu priifen sind (Ditrich & Ranker,
2010, S. 115). Sofern Zahlungen addquat an den Baufortschritt gekoppelt werden, kon-
nen die noch ausstehenden Betrége fiir Arbeiten, die zum Bewertungsstichtag noch nicht
durchgefiihrt wurden, den besten Anhaltspunkt fiir die Baufertigstellungskosten darstel-
len (IVS 410.90.18). Bei teilweise fertiggestellten Immobilien ist es jedoch nicht ange-
messen, sich ausschliesslich auf historische Prognosen zu verlassen, die beispielsweise
zu Beginn eines Projekts im Rahmen der Machbarkeitsstudie erstellt wurden (IVS
410.90.21).

Entwicklungsgewinn

Die Entwicklung von Immobilien bringt Risiken in Verbindung mit der Fertigstellung
eines Bauprojekts mit sich (Ditrich & Ranker, 2010, S. 115). Darunter fallen beispiels-
weise Verzogerungen bei der Einholung gesetzlicher Genehmigungen oder aufgrund
schlechter Wetterverhiltnisse, Baukostensteigerungen durch bautechnische Komplika-
tionen und Vermarktungsschwierigkeiten (IVS 410.90.31). Beim Residualwertverfah-
ren sollte neben den iiblichen Fertigstellungskosten ein Betrag als Entwicklungsgewinn
vorgesehen werden, den ein Kéufer der im Bau befindlichen Immobilien am Markt fiir
die Ubernahme dieser Risiken verlangen wiirde (IVS 410.90.29). Je hoher die verblei-
benden Entwicklungsrisiken einzustufen sind, desto grosser féllt der daraus resultie-
rende Bewertungsabschlag aus. Der Entwicklungsgewinn kann als Pauschalbetrag oder
als Prozentsatz des GDV bestimmt werden, wobei die Hohe vor allem vom Fertigstel-

lungs- und Vermietungsgrad abhiangt (IVS 410.90.30).%

32 Die Realisierung des Entwicklungsgewinns verhilt sich in der Regel nicht linear zum Fertigstellungs-
grad, sondern ist erst mit einem weitgehenden Projektfortschritt sachgerecht (Jung und Hénel 2020, Rz.
95).
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Diskontierung

Samtliche Bewertungsgrossen sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Die Ablei-
tung des anzuwendenden Diskontierungssatzes kann nach denselben Prinzipien wie bei
den anderen Bewertungsverfahren erfolgen (IVS 410.90.35). Es gilt darauf zu achten,
dass Doppelzdhlungen von Risiken vermieden werden. So wird beispielsweise das Ri-
siko, dass der geschitzte Wert der fertiggestellten Renditeliegenschaft aufgrund allge-
meiner Verdnderungen im Immobilienmarkt wéahrend der Projektphase sinkt, fiir ge-
wohnlich im Diskontierungssatz widergespiegelt. Folglich sollte dieses Risiko nicht

gleichzeitig im Entwicklungsgewinn beriicksichtigt werden (IVS 410.90.33).

4.3. Ermessensspielraume bei der Bewertung von

Renditeliegenschaften

Immobilien verfiigen {iber heterogene Eigenschaften und es stehen grundsétzlich keine
Preisdaten identischer Vermdgenswerte von aktiven Mérkten zur Verfiigung. Die Be-
wertung von Renditeliegenschaften wird in der Fair-Value-Debatte als in hohem Masse
ermessensbehaftet bezeichnet (Lange & Miiller, 2015, S. 205). Bei Betrachtung der gén-
gigen Bewertungsverfahren zeigt sich deutlich, dass jede Methode subjektive Elemente

aufweist.

Das Vergleichswertverfahren beinhaltet im Wesentlichen die Sammlung von Ver-
gleichsinformationen als Richtungspfeiler fiir den Wert eines Vermdgensgegenstands
sowie die verdichtende Analyse und Anpassung dieser Informationen. Sowohl bei der
Auswahl von Vergleichsobjekten als auch bei einer etwaigen Anpassung von Daten
ergibt sich unweigerlich ein umfangreicher Interpretations- und Gestaltungsspielraum
(French, 2020, S. 8). Besonders bei der Bewertung von Immobilien in weniger liquiden
Mairkten oder mit speziellen Charakteristika ergeben sich Herausforderungen hinsicht-
lich der Objektivierbarkeit von Vergleichsinformationen (RICS, 2019, S. 4). Liegen bei-
spielsweise nur wenige Vergleichsobjekte vor, kann das Hinzunehmen oder Weglassen

einzelner Datenpunkte die Wertermittlung signifikant beeinflussen.
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Beim DCF-Verfahren liegt der Fokus in erster Linie auf der Modellierung der objekt-
spezifischen Cashflows. Die mehrere Jahre in die Zukunft gerichtete Prognose ist grund-
sdtzlich mit Unsicherheit behaftet. Ferner unterliegen die einzelnen Planungsparameter
einem erheblichen Ermessensspielraum (Kleinmanns, 2016, S. 285). Das gilt beispiels-
weise fiir Annahmen zu Mietwachstumsraten, die explizit modelliert werden, oder fiir

Schitzungen zu zukiinftigen Modernisierungs- und Instandhaltungskosten.

Die Income Capitalization Methode wird zu den Ertragswertansdtzen gezihlt, da eine
Gewinngrosse kapitalisiert wird. Gewissermassen kann das Verfahren auch als verein-
fachtes DCF-Modell betrachtet werden. Ergebnisrelevant ist aber vor allem der auf die
Gewinngrdsse angewendete Kapitalisierungszinssatz. Und bei der Bestimmung des Ka-
pitalisierungszinssatzes orientieren sich Gutachter vordergriindig an vergleichbaren
Transaktionen. Dadurch stellt die Income Capitalization Methode weniger ein objektfo-
kussiertes Analysemodell, sondern vielmehr ein einfaches Vergleichsmodell dar
(Gabrielli & French, 2021, S. 471). Folglich ergeben sich bei diesem Verfahren im We-

sentlichen dhnliche Ermessensspielrdume wie beim Vergleichswertverfahren.

Der beizulegende Zeitwert bzw. der Marktwert ist eine marktbezogene und keine unter-
nehmensspezifische Grosse und der Riickgriff auf marktbezogene Vergleichsdaten ist
folglich ein wichtiges Element aller Bewertungsverfahren. Auch beim DCF-Verfahren
spielen Marktinformationen eine wichtige Rolle, beispielsweise bei der Bestimmung der
Marktmiete oder des Diskontierungssatzes. Und entsprechend den Vorgaben in IFRS
13.3 und IVS 105.10.7 soll bei der Bewertung von Renditeliegenschaften ausdriicklich
ein moglichst enger Marktbezug hergestellt werden. Dieser Marktbezug kann zur Ob-
jektivierung der Bewertung beitragen. Allerdings ist das Ausmass verfligbarer Marktin-
formationen bei Immobilien beschrinkt und in der Regel sind zusétzlich Anpassungen
der Marktinformationen notwendig, wodurch auch diese im Endeffekt als nicht be-
obachtbare Parameter auf Level 3 der Fair-Value-Hierarchie anzusehen sind
(Kleinmanns, 2016, S. 283).

Grundsitzlich ist festzustellen, dass kein Bewertungsverfahren als iiberlegen einzustu-
fen ist. Vielmehr bringen die verschiedenen Ansétze Vor- und Nachteile mit sich. Es
hingt also von den Umsténden ab, welche Vorgehensweise im Einzelfall angemessen
erscheint (Gabrielli & French, 2021, S. 475). Bewertungsverfahren, die stark auf Ver-

gleichsinformationen beruhen, wie das Vergleichswertverfahren und die Income
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Capitalization Methode, eignen sich vorrangig fiir Objekte in liquiden Mérkten mit zu-
mindest teilweise homogenen Eigenschaften und guter Datenverfiigbarkeit (French &
Sloane, 2018, S. 404). Der Vorteil des DCF-Verfahrens liegt darin, dass verschiedene
wertrelevante Faktoren explizit und differenziert im Bewertungsmodell beriicksichtigt
werden konnen, wodurch die Komplexitit des Bewertungsgegenstands besser abgebil-
det werden kann (Leopoldsperger et al., 2015, S. 471). Unweigerlich sind Bewertungen
mit einem gewissen Ermessensspielraum verbunden. Letztlich ergibt sich der beste-
hende Gestaltungsspielraum aus einer fehlenden strikten Normierung der Bewertungs-
verfahren (Kleinmanns, 2016, S. 286). Gleichzeitig erscheint es unbedingt notwendig,
Gutachtern gerade diesen Gestaltungsspielraum einzurdumen, um ein realititsnahes Be-

wertungsergebnis zu ermoglichen.

Angesichts des der Bewertung von Renditeliegenschaften inhdrenten Ermessensspiel-
raums ist Transparenz zum Bewertungsvorgehen unabdingbar, um entscheidungsniitz-
liche Informationen bereitstellen zu konnen. Dementsprechend kommt den in IFRS 13
und IAS 40 vorgesehenen Anhangangaben eine entscheidende Bedeutung in Zusam-
menhang mit der Zeitwertbilanzierung bei Immobilienunternehmen zu. Jahresabschlus-
sadressaten sollten durch die offengelegten Informationen die Chance bekommen, ab-
schlusspolitisch motivierte Nutzungen der methodologischen Flexibilitét identifizieren
und bereinigen zu kénnen (Kleinmanns, 2016, S. 286). Allerdings sind die derzeit vor-
gesehenen Angaben nach Ansicht von Lange und Miiller (2015, S. 212) dafiir nicht aus-
reichend. Grundsitzlich ist klar, dass der mogliche Umfang verpflichtender Angaben
Beschriankungen unterliegt und sdmtliche Vorschriften einer Kosten-Nutzen-Analyse,
auch im Sinne der Jahresabschlussersteller, standhalten miissen. Kritisiert werden je-
doch beispielsweise die geringen Offenlegungsvorschriften fiir Zeitwerte von Rendi-
teliegenschaften, die der Stufe 2 der Fair-Value-Hierarchie zugeordnet werden, obwohl
die Bewertungsspielraume auch in diesen Fillen gegeben sind (Kleinmanns, 2016,
S. 287).% Ferner wird bemingelt, dass in IFRS 13.93h lediglich eine qualitative Be-
schreibung der Bewertungssensitivitéten flir Zeitwerte der Stufe 3 vorgesehen ist, anstatt
einer vermutlich niitzlicheren quantitativen Analyse (Lange & Miiller, 2015, S. 209). In
der Tat diskutierte der IASB im Zuge der Entwicklung von IFRS 13 die verpflichtende

33 Feldmann (2016, S. 105) stellt allerdings fiir eine Stichprobe borsennotierter europiischer Immobi-
lienunternehmen fest, dass eine Zuordnung von Zeitwerten zu Stufe 2 bei Renditeliegenschaften sehr
selten vorkommt.
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Angabe quantitativer Sensitivititen, entschied sich letztlich aber aufgrund des hohen
Erstellungsaufwands seitens der anwendenden Unternehmen dagegen (IFRS 13.BC202-
210).

Die Offenlegungsvorschriften in IFRS 13 werden aktuell auch im Rahmen der Disclo-
sure Initiative des IASB diskutiert. Hintergrund der Initiative ist die Feststellung, dass
im Allgemeinen nicht genug relevante, aber zu viele irrelevante Informationen bereit-
gestellt werden und diese offengelegten Informationen zusitzlich ineffizient und unsys-
tematisch dargestellt werden (IASB, 2017, S. 13). Nach einigen verbundenen Projekten
zu anderen Standards verdffentlichte der IASB Anfang 2021 den Entwurf fiir eine Neu-
fassung der Angabepflichten nach IFRS 13 (IASB, 2021). Die zur Diskussion stehende
Neufassung sieht flexiblere, prinzipienbasierte Regelungen vor und verzichtet weitge-
hend auf Unterscheidungen zwischen den Stufen der Fair-Value-Hierarchie. Ausserdem
sollen die bereits erwdhnten Sensitivititsanalysen unter allgemeineren Angaben zu al-
ternativen Bewertungsmoglichkeiten zusammengefasst werden. Aus der Sicht von Im-
mobilienunternehmen ergibt sich durch die vorgeschlagenen Anderungen allerdings nur
ein vergleichsweise geringer Anpassungsbedarf, wie die bisherigen Anwenderkommen-
tare nahelegen (IASB, 2022).
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5. Bisherige Untersuchungen

Kapitel 1.2 bietet einen generellen Uberblick iiber die themenrelevante Literatur. In die-
sem Abschnitt sollen bisherige Untersuchungen, die sich speziell mit der Bestimmung
der Verlasslichkeit von Zeitwertschiatzungen fiir Renditeliegenschaften beschiftigen,
nochmals detailliert aufgegriffen und methodisch diskutiert werden. Die Analyse von
Immobilienbewertungen stellt das zentrale Thema der vorliegenden Arbeit dar, wobei
auf den bestehenden Erkenntnissen der nachfolgend dargestellten Beitrige aufgebaut

wird.

Immobilien sind heterogene Vermogenswerte und die Marktpreise fiir einzelne Liegen-
schaften konnen nicht auf aktiven Mirkten beobachtet und direkt iibernommen werden.
Stattdessen kommen annahmebasierte Bewertungsmodelle zur Schiatzung der Zeitwerte
zum Einsatz. Die Verlésslichkeit der Zeitwertschiatzungen ist umstritten (Sundgren et
al., 2018, S. 54), dennoch gibt es nur wenige Studien, die versuchen, die Verlasslichkeit

von Zeitwertschéitzungen statistisch zu bestimmen.

Dietrich et al. (2001) fokussieren sich, wie die vorliegende Arbeit, auf die
Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen fiir Renditeliegenschaften im Bestand
borsennotierter Immobilienunternehmen. Zeitwerte sollen dem Bilanzleser eine
Schitzung der am Markt tatsdchlich erzielbaren Verkaufspreise darbieten. Diesem
Gedanken folgend greifen Dietrich et al. zur Bestimmung der Verlésslichkeit der
Zeitwerte auf realisierte Verkaufspreise zuriick und vergleichen diese mit den
letztverfligbaren Zeitwertschdtzungen vor dem Verkauf der jeweiligen Immobilien.
Unternehmen, die geringere Abweichungen zwischen Verkaufspreisen und
Zeitwertschatzungen aufweisen, wird eine verldsslichere Zeitwertbilanzierung
zugesprochen und umgekehrt. Die Daten werden manuell aus den 6ffentlich
verfligbaren Geschéftsberichten der Unternehmen entnommen. Es werden kumulierte
Jahresdaten verarbeitet, Informationen zu einzelnen Immobilientransaktionen sind nicht
verfligbar. Die Autoren untersuchen 76 Immobiliengesellschaften aus Grossbritannien
fiir den Zeitraum 1988 bis 1996. Wie die Studie zeigt, iibersteigen die realisierten
Verkaufspreise die Zeitwertschitzungen um 6% im Median. Es wird also iiberwiegend
mit Gewinn verkauft. Die absolute Abweichung zwischen Verkaufspreisen und
Zeitwerten betrdagt 9% im Median. Dietrich et al. fithren die Ergebnisse darauf zuriick,

dass die Gutachter und die Unternehmensleitung konservative Bewertungen bevorzugen
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konnten, um auf diese Weise das Rechts- und Reputationsrisiko durch iiberhohte
Wertschéatzungen zu reduzieren. Zudem bestehen im Untersuchungszeitraum nach UK
GAAP Maoglichkeiten zur Gewinnsteuerung durch gezielt niedrige Bewertungen, da nur
realisierte Gewinne und Verluste aus Immobilienvermdgen in die Ergebnisrechnung
einbezogen werden. In weiteren Tests stellen Dietrich et al. fest, dass
Zeitwertschatzungen von externen Gutachtern eine hohere Verlésslichkeit aufweisen als
unternehmensinterne Schitzungen, weil externe Gutachter eine grossere Expertise und
Unabhéngigkeit mitbringen. Ausserdem wird dargelegt, dass Firmen, die von grosseren
Revisionsunternehmen gepriift werden, verlésslichere Zeitwertschdtzungen liefern, da
grossere Priifungsanbieter qualitativ bessere Priifungen durchfiihren, weil sie im Falle

von Priifungsfehlern hohere Reputationsschidden zu erleiden hétten.

Muller et al. (2011) beschéftigen sich in ihrer Arbeit zu den Auswirkungen der Zeit-
wertbilanzierung auf Informationsasymmetrien ebenfalls mit der Verlésslichkeit von
Zeitwertschiatzungen fiir Renditeliegenschaften und ziehen dabei wie Dietrich et al. re-
alisierte Verkaufspreise als Benchmark heran. Fiir eine Stichprobe von 121 Immobili-
engesellschaften aus 14 europdischen Léndern wird gezeigt, dass die Verkaufspreise die
Zeitwerte iibersteigen und dass Unternechmen, die bereits vor der Einfiihrung von IAS
40 im Jahr 2005 freiwillig Zeitwerte verwendet haben, nach der Einfithrung von IAS 40
Zeitwertschitzungen mit grosserer Verlédsslichkeit aufweisen. Die hohere Verlasslich-

keit der Zeitwerte fiithrt in der Folge zu geringeren Informationsasymmetrien.

Vergauwe und Gaeremynck (2019) analysieren den Einfluss der Offenlegungsqualitit
auf Informationsasymmetrien. Dabei beurteilen sie ebenso die Verlésslichkeit von Im-
mobilienbewertungen auf der Basis realisierter Verkaufspreise. Als Stichprobe werden
108 Immobilienunternehmen aus neun europdischen Lindern im Untersuchungszeit-
raum 2007 bis 2010 herangezogen. Die Analyse belegt, dass Immobilienunternehmen,
die umfangreichere Informationen zur Zeitwertermittlung offenlegen, Zeitwerte mit
grosserer Verldsslichkeit bilanzieren. Vergauwe und Gaeremynck weisen darauf hin,
dass Investoren die zur Bewertung offengelegten Informationen auch in dieser Hinsicht

fiir sich nutzen konnen.

Cotter und Richardson (2002) analysieren Bewertungsgewinne aus der Neubewertung
von Anlagevermogen, darunter Immobilien. Zur Bestimmung der Verldsslichkeit der

Neubewertungen wird ermittelt, welcher Anteil der erfassten Wertsteigerungen in den
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folgenden drei bis fiinf Jahren durch Wertminderungen wieder riickgdngig gemacht
wird. Ein hoherer Anteil nachtraglich aufgeldster Neubewertungsgewinne indiziert eine
geringere Verldsslichkeit der urspriinglichen Zeitwertschatzung. Als Stichprobe werden
225 Neubewertungsfille von australischen Unternehmen aus den Jahren 1981 bis 1999
untersucht. Cotter und Richardson stellen fest, dass Zeitwertschiatzungen von externen,
unabhingigen Gutachtern eine hohere Verldsslichkeit aufweisen als unternehmensin-
terne Bewertungen, da extern ermittelte Wertsteigerungen in den Folgejahren seltener
wieder aufgelost werden. Ein signifikanter Effekt wird allerdings nur beziiglich be-
stimmter betrieblicher Sachanlagegegenstinde nachgewiesen, nicht aber fiir Immobilien

und immaterielle Vermogenswerte.

Die oben genannten Arbeiten aus dem Bereich der Accounting-Forschung beschiftigen
sich mit borsennotierten Unternehmen und fokussieren sich auf die Implikationen fiir
Rechnungslegungsadressaten und Standardsetzer. Nachfolgend wird auf themenrele-
vante Studien aus der Immobilienforschung eingegangen. Die Untersuchungen beziehen
sich auf den gesamten institutionellen Immobiliensektor und stellen die Perspektive von

Immobilieninvestoren und Gutachtern in den Vordergrund.

Walvekar und Kakka (2020) analysieren fiir den Finanzdienstleister MSCI im jéhrlichen
Marktbericht Private Real Estate: Valuation and Sale Price Comparison die unterneh-
menseigenen Datensdtze zu Immobilientransaktionen und vergleichen dabei, dhnlich
wie Dietrich et al. (2001), die Transaktionspreise mit den letztverfiigbaren Bewertun-
gen. Im Gegensatz zu den Forschungsbeitrdgen aus der Accounting-Literatur, die sich
auf offentlich verfiigbare Informationen aus Geschéftsberichten beschrinken, verfiigen
Walvekar und Kakka tiber detaillierte Daten zu den Immobilienbestdnden institutionel-
ler Investoren®* und konnen somit auf Informationen zu einzelnen Immobilientransakti-
onen zuriickgreifen. Die Autoren nutzen diese Detailinformationen, um potenziell ver-
zerrende Effekte aufgrund der zeitlichen Diskrepanz zwischen Bewertungsstichtag und
Verkaufszeitpunkt zu adressieren und verwenden fiir den Vergleich angepasste Zeit-
werte. Der Stichtag der letztverfiigbaren Bewertung ist in der Regel der Periodenanfang,
wohingegen die Verkaufstransaktionen im Laufe der Periode stattfinden. Wertverdnde-

rungen zwischen dem letzten Bewertungsstichtag und dem Verkaufszeitpunkt werden

3* Bei den genannten institutionellen Investoren handelt es sich hauptsichlich um Versicherungen, Pen-
sionsfonds, offene/geschlossene Immobilienfonds und private/borsennotierte Immobilienunternehmen.
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im Transaktionspreis beriicksichtigt, nicht aber in der Zeitwertschdtzung, was zu statis-
tischen Verzerrungen fithren konnte. Aus diesem Grund wird der letztverfiigbare Zeit-
wert in dieser Studie um die allgemeine Wertentwicklung im jeweiligen Immobilien-
markt bis zum Zeitpunkt kurz vor dem Verkaufsstichtag angepasst. Fiir das Jahr 2019
untersuchen Walvekar und Kakka insgesamt etwa 3'000 Transaktionen weltweit mit ei-
nem Volumen von USD 80.2 Mrd. und stellen fest, dass die Verkaufspreise um durch-
schnittlich 3.9% hoher sind als die angepassten Zeitwerte derselben Immobilien. Die
durchschnittliche absolute Abweichung zwischen Verkaufspreis und angepasster Zeit-
wertschiatzung betrdgt 9.5%. Bei langfristiger Betrachtung zeigt sich, dass die erfassten
Abweichungen seit Beginn der Analysereihe im Jahr 2000 relativ konstant sind. So
ergibt sich fiir die Jahre 2000 bis 2019 eine mittlere einfache Abweichung von 4.2%.
Die Verkaufspreise iibersteigen die angepassten Bewertungen in 18 von 20 Untersu-
chungsjahren. Nur in den Krisenjahren 2008 und 2009 betrigt die mittlere einfache Ab-
weichung -0.4% bzw. 0.0%. Die absoluten Abweichungen der letzten 20 Jahre liegen
bei 9.1% im Mittel. Am geringsten ist die durchschnittliche absolute Abweichung im
Jahr 2003 mit 7.2% und am grdssten in den Jahren 2006 und 2007 mit jeweils 11.4%.
In den Krisenjahren 2008 und 2009 liegt die durchschnittliche absolute Abweichung bei
9.9% bzw. 10.3%, also nahe den langfristigen Werten. Das zeigt, dass in den Krisenjah-
ren 2008 und 2009 bei einer hoheren Anzahl der Transaktionen Verluste realisiert wer-
den, wodurch die durchschnittliche einfache Abweichung sinkt, wihrend die durch-
schnittliche absolute Abweichung konstant bleibt. Die Autoren stellen ferner fest, dass
die Genauigkeit der Bewertungen von der Grosse der Immobilien beeinflusst wird. Bei
Liegenschaften mit einem Transaktionsvolumen von iiber USD 50 Mio. betrédgt die ab-
solute Abweichung zwischen Verkaufspreis und Zeitwertschitzung im Jahr 2019 im
Schnitt 8.7%. Liegt das Transaktionsvolumen unter USD 50 Mio., werden hohere abso-

lute Abweichungen von im Schnitt 10.6% erfasst.

Weistroffer und Sebastian (2015) untersuchen die Genauigkeit der Zeitwertschitzungen
von offenen Immobilienfonds in Deutschland und verwenden dazu ein hedonisches Be-
wertungsmodell. Dabei wird in einem ersten Schritt auf der Basis einer Reihe wertrele-
vanter Immobilieneigenschaften — wie beispielsweise Lage, Alter, Mieteinnahmen — ein
hedonischer Schiatzwertindex ermittelt, der die tatsidchlich erzielbaren Marktwerte dar-
stellen soll. In der Folge wird der Schitzwertindex mit den Zeitwertschitzungen der

Immobilienfonds verglichen. Die Grundlage der Analyse bilden detaillierte Daten zu
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mehr als 7'000 Einzelimmobilien fiir die Jahre 1998 bis 2007. Die Daten werden von
IPD (Investment Property Database) bereitgestellt.>> Mithilfe des hedonischen Bewer-
tungsansatzes konnen nicht nur die Zeitwerte verkaufter Immobilien, sondern der ge-
samte Immobilienbestand untersucht werden. Weistroffer und Sebastian stellen fest,
dass die von den Immobilienfonds verwendeten Zeitwerte im Schnitt um etwa 3% bis
4% hoher sind als die laut hedonischem Modell am Markt tatsachlich erzielbaren Preise.
Ferner wird aufgezeigt, dass Immobilien, die kurze Zeit spéter verkauft werden, niedri-
ger bewertet werden als der verbleibende Immobilienbestand der Fonds. Das konnte
darauf zuriickzufiihren sein, dass Fondsmanager gezielt niedrig bewertete Objekte ver-
kaufen, um bestimmte Verkaufsergebnisse zu erzielen oder in der Lage sind, die Bewer-

tungen der Gutachter zu beeinflussen.

Reinert (2021a) verwendet ebenfalls Daten von MSCI und ergénzt sozusagen die MSCI-
Studie, wie Weistroffer und Sebastian, um eine hedonische Analyse. Untersucht werden
mehr als 200'000 Beobachtungen zu Immobilienbestinden aus acht europdischen Lén-
dern fiir den Zeitraum 2002 bis 2013. Der Autor stellt gleichfalls fest, dass die verwen-
deten Zeitwerte in sieben von acht untersuchten Landern {iber den hedonischen Schétz-
werten liegen, und zwar um bis zu 9.4% im Median, was auf eine Uberbewertung der
Immobilienbestidnde hindeutet. Die absoluten Abweichungen zwischen den Zeitwerten
und den hedonischen Schitzwerten auf Lénderebene betragen zwischen 7.8% und
23.7% im Median. In einer weiteren Studie die auf demselben Datensatz basiert
(Reinert, 2021b), wird zudem aufgezeigt, dass die Bewertungen externer Gutachter ge-
nauer sind als unternehmensinterne Bewertungen. Dies gilt sowohl fiir einen Vergleich
mit realisierten Verkaufspreisen als auch fiir einen Vergleich mit hedonischen Schétz-

werten.

Wie sich zeigt, verwenden die meisten Studien, die sich mit der Verldsslichkeit von
Zeitwerten beschiftigen, transaktionsbasierte Ansétze (Dietrich et al., 2001; Muller et
al., 2011; Vergauwe & Gaeremynck, 2019; Walvekar & Kakka, 2020). Der Ex-post-
Vergleich von Zeitwerten mit realisierten Verkaufspreisen stellt eine intuitive und leicht
verstindliche Methodik dar, da Zeitwerte der Definition nach die am Markt realisierba-

ren Verkaufspreise abbilden sollen. Durch die Einbindung von Transaktionsdaten ist

33 IPD (Investment Property Database) ist mittlerweile Teil des Finanzdienstleisters MSCI.
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zudem ein direkter und objektiver Marktbezug gegeben (Parker, 1999, S. 402). Aller-
dings konnen auf diese Weise nur die Zeitwerte von verkauften Vermogenswerten ana-
lysiert werden. Es ist fraglich, ob damit Riickschliisse auf den verbleibenden Immobi-
lienbestand gezogen werden konnen. So liefern beispielsweise Weistroffer und
Sebastian (2015, S. 546) Hinweise darauf, dass Immobilien, die kurze Zeit spéter ver-
kauft werden, niedriger bewertet werden als der verbleibende Immobilienbestand. Zu-
dem gibt es eine zeitliche Diskrepanz zwischen Bewertungsstichtag und Verkaufsda-
tum. In der MSCI-Studie passen Walvekar und Kakka (2020, S. 6) die letztverfiigbaren
Zeitwerte aus diesem Grund approximativ auf den Zeitpunkt drei Monate vor dem tat-
sdchlichen Verkaufsdatum an. Die Anpassung bezieht sich auf einen fritheren Zeitpunkt,
da die Abwicklung von Immobilientransaktionen in der Regel mehrere Monate in An-
spruch nimmt und Preisvereinbarungen zeitlich vorgelagert stattfinden. Bei der von
Walvekar und Kakka analysierten Stichprobe liegen im Mittel etwa sechs Monate zwi-
schen Bewertungsstichtag und Verkaufsdatum. Die Zeitwerte werden demnach im
Schnitt um eine geschétzte dreimonatige Wertentwicklung angepasst. Bei Dietrich et al.
(2001) wird mangels detaillierter Daten auf eine derartige Anpassung verzichtet. Diese
Vorgehensweise wird durch Parker (1999, S. 410) gestiitzt, der im Rahmen einer Fall-
studie zu sieben Immobilientransaktionen in Australien feststellt, dass derartige zeitliche
Abweichungen keinen wesentlichen Einfluss auf die Analysen zur Bewertungsgenauig-

keiten haben sollten.

Untersuchungen mit hedonischen Bewertungsmodellen, wie bei Weistroffer und
Sebastian (2015) oder Reinert (2021a), sind transaktionsunabhéngig und ermdoglichen
so einen direkten Analysebezug zum gesamten Vermogensbestand. Allerdings ist die
Methodik sehr komplex und es gilt zu beachten, dass ein hedonisches Bewertungsmo-
dell nur eine weitere auf Annahmen basierte Zeitwertschdtzung liefert und nicht unbe-
dingt den tatsdchlich erzielbaren Marktwert. Es gibt somit keinen direkten Marktbezug,
sondern lediglich einen Vergleich zweier Schéitzungen (Parker, 1999, S. 402). Verzer-
rungen im hedonischen Bewertungsmodell fithren zu verzerrten Ergebnissen. Eine wei-
tere Herausforderung stellt die Verfligbarkeit der ndtigen Datenbasis dar. Die zwei ge-
nannten Studien basieren auf umfangreichen und sensiblen Daten von MSCI, einem
Dienstleister fiir institutionelle Immobilieninvestoren, der Portfolioanalysen anbietet
und in diesem Rahmen detaillierte Informationen auf Objektebene — wie beispielsweise

Lage, Nutzflache, Alter, Leerstand, Mieteinnahmen — sammelt und auswertet.
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Cotter und Richardson (2002) verfolgen einen alternativen Ansatz und analysieren die
Korrektur von Aufwertungen. Hierbei handelt es sich jedoch um einen einseitigen An-
satz, da lediglich die Moglichkeit einer Uberbewertung untersucht wird. Zudem kann
die grosse zeitliche Diskrepanz zwischen Bewertungsstichtag und Kontrollstichtag von
bis zu fiinf Jahren zu verzerrenden Effekten fithren. Die Auflosung einer Wertsteigerung
drei oder fiinf Jahre nach deren Bildung konnte auf eine tatsdchliche Wertminderung
des Vermdgensgegenstands im Zeitverlauf zuriickzufiihren sein und nicht darauf, dass

die urspriingliche Zeitwertschidtzung, die zur Wertsteigerung gefiihrt hat, ungenau war.

Grundsitzlich ldsst sich festhalten, dass die verschiedenen Methoden zur Bestimmung
der Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen jeweils Vor- und Nachteile mit sich brin-
gen. Der transaktionsbasierte Ex-post-Vergleich zwischen Zeitwertschitzungen und re-
alisierten Verkaufspreisen wird am hiufigsten verwendet und stellt ein relativ objektives
Verfahren dar, weil simtliche Werte von Dritten iibernommen werden konnen. Ein Ver-
gleich auf der Basis hedonischer Bewertungsmodelle kann niitzliche Informationen lie-

fern, wenn die dafiir notigen Daten verfiigbar sind.
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6. Forschungsansatz

Aufbauend auf den theoretischen Grundlagen wird in den nachfolgenden Abschnitten
der Forschungsansatz der vorliegenden Arbeit im Detail erldutert und die Hypothesen

fiir die in Kapitel 1.3 definierten Forschungsfragen abgeleitet.

Bestimmung der Verliasslichkeit von Zeitwertschiatzungen

Im Zuge von Forschungsfrage 1.1 soll die Verlésslichkeit von Zeitwertschitzungen fiir
Renditeliegenschaften nach IAS 40 bestimmt werden. In Kapitel 5 werden bisherige
Untersuchungen und die verschiedenen Ansitze zur Bestimmung der Verldsslichkeit
von Zeitwertschitzungen im Detail dargestellt und diskutiert. Fiir die vorliegende
Untersuchung wird, analog zu Dietrich et al. (2001), ein transaktionsbasierter Ex-post-
Ansatz verwendet. Zeitwerte stellen Schitzungen der am Markt erzielbaren
Verkaufspreise dar. Zur Bestimmung der Verldsslichkeit von Zeitwertschitzungen
bietet sich folglich ein Vergleich der bilanzierten Zeitwerte mit den realisierten
Verkaufspreisen derselben Vermdgenswerte an (Sloan, 1999, S.200). Eine hohere
absolute Abweichung der Zeitwerte von den realisierten Verkaufspreisen indiziert eine

geringe Verlasslichkeit der Zeitwertschdtzungen und umgekehrt.

Die gewihlte transaktionsbasierte Methodik entspricht dem in der Forschungsliteratur
am haufigsten verwendeten Ansatz zur Bewertungsanalyse (Reinert, 2021b, S. 3) und
bietet einen direkten und objektiven Marktbezug (Parker, 1999, S. 402). Ferner liegt der
Fokus der vorliegenden Arbeit auf borsennotierten Immobilienunternehmen. Die fiir die
Analyse notwendigen Daten, insbesondere die Zeitwerte sowie die realisierten Ver-

kaufspreise, sind in den 6ffentlichen Geschéftsberichten der Unternehmen verfiigbar.

Es wird erwartet, dass die Verkaufserlose die zuletzt bilanzierten Zeitwerte der verkauf-
ten Renditeliegenschaften iibersteigen, aus folgenden Griinden: Erstens konnten Bewer-
tungsgutachter wie auch das Management konservative Zeitwertschiatzungen bevorzu-
gen, um das Rechts- und Reputationsrisiko aufgrund zu hoher Bewertungen zu mini-
mieren (Dietrich et al., 2001, S. 135). Zweitens werden in der gewéhlten Methodik zwei
zeitlich auseinanderliegende Wertmassstidbe verwendet. Bewertungsstichtag der Zeit-
wertschétzungen ist der Beginn der jeweiligen Periode, wohingegen die Immobilienver-

kdufe erst im Laufe der Periode stattfinden. Die Wertentwicklung zwischen dem
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Bewertungsstichtag und dem Zeitpunkt des Verkaufs spiegelt sich zwar im Verkaufser-
16s wider, findet jedoch keine Berticksichtigung in der zugehorigen Zeitwertschiatzung.
Parker (1999, S. 410) stellt fest, dass die zeitliche Diskrepanz in der Regel keinen we-
sentlichen verzerrenden Ergebniseinfluss hat. In tendenziell steigenden Immobilien-
markten wird dennoch erwartet, dass dies teilweise zu einer positiven Differenz zwi-
schen Verkaufserldsen und Zeitwerten beitriigt.>® Drittens deutet bestehende Evidenz
darauf hin, dass die Verkaufspreise die Zeitwertschitzungen der verkauften Renditelie-
genschaften tendenziell tibersteigen (Dietrich et al., 2001; Walvekar & Kakka, 2020).
Daher wird folgende Hypothese aufgestellt:

H 1.1: Zeitwertschidtzungen fiir Renditeliegenschaften sind geringer als die realisierten

Verkaufserlose und stellen somit konservative Marktwertschéatzungen dar.

Nachdem in Forschungsfrage 1.1 die Verldsslichkeit statistisch bestimmt worden ist,
soll im Rahmen von Forschungsfrage 1.2 untersucht werden, welche Faktoren in Zu-
sammenhang mit der Verldsslichkeit von Zeitwertschitzungen stehen. Basierend auf
den Erkenntnissen bestehender Literaturbeitrige wird eine Reihe von moglichen Deter-

minanten ermittelt.

Erstens wird erwartet, dass das externe Kontrollumfeld eines Unternehmens in Zusam-
menhang mit der Verlésslichkeit von Zeitwertschdtzungen steht. Das Kontrollumfeld
wird in diesem Fall anhand des Bewertungsgutachters und des Revisionsunternehmens
beurteilt. Beziiglich der Einflussgrésse Gutachter wird vermutet, dass Zeitwertschéitzun-
gen von externen Gutachtern eine grossere Verlésslichkeit aufweisen, da externe Gut-
achter im Vergleich zu intern beschiftigten Bewertungsexperten eine grossere Fach-
kenntnis und Unabhingigkeit in die Bewertung einbringen konnten. Dietrich et al.
(2001) und Reinert (2021b) stellen in ihren Untersuchungen einen derartigen Zusam-

menhang fest.

3¢ Der FTSE EPRA Nareit Europe Index (Aktienindex borsennotierter europdischer Immobilienunter-
nehmen) weist im Untersuchungszeitraum (2014 — 2019) einen Total Return von +14.1% pro Jahr bzw.
+93.6% kumuliert auf (FTSE Russell 2020a).
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Hinsichtlich der Determinante Revisionsunternehmen wird entsprechend den Erkennt-
nissen von Dietrich et al. (2001) erwartet, dass Unternehmen, die von grossen Revisi-
onsunternechmen (Big-4) gepriift werden, Zeitwertschitzungen mit grosserer Verldss-
lichkeit ausweisen, da grosse Wirtschaftspriifungskanzleien im Vergleich zu kleineren
Mitbewerbern qualitativ bessere Audits durchfiihren, zumal sie iiber einen grésseren
Kundenstamm verfiigen und hohere Reputationsschiden im Falle von Priifungsfehlern
erleiden. Im Rahmen der Untersuchung werden die Revisionsunternehmen, wie bei
Dietrich et al., in zwei Gruppen eingeteilt, sodass eine dichotome Variable vorliegt. Die
sogenannten Big-4 (Deloitte, EY, KPMG, PwC) stellen die Gruppe der grossen Revisi-
onsunternehmen dar und alle anderen Priifungsanbieter bilden die Gruppe der kleineren
Marktteilnehmer.?” Auf dieser Basis wird folgende Hypothese zum Einfluss des Kon-

trollumfelds aufgestellt:

H 1.2a: Unternehmen mit einem strafferen externen Kontrollumfeld weisen verlassli-

chere Zeitwertschédtzungen auf.

Zweitens wird erwartet, dass Unternehmen mit umfangreicherer freiwilliger Berichter-
stattung Zeitwerte mit grosserer Verlédsslichkeit ausweisen. In Einklang damit wird in
mehreren Studien ein Zusammenhang zwischen dem Umfang freiwilliger Berichterstat-
tung und der Rechnungslegungsqualitidt von Unternechmen festgestellt. Auf der einen
Seite wird argumentiert, dass umfangreichere freiwillige Berichterstattung ein transpa-
renteres Umfeld schafft und Unternehmen so zu besserer Rechnungslegungsqualitdt mo-
tiviert werden (Hunton et al., 2006; Jo & Kim, 2007). Andere Studien gehen wiederum
davon aus, dass Unternehmen, die {iber bessere Rechnungslegungsqualitit verfiigen,
eher dazu bereit sind, freiwillige Berichterstattungselemente zur Verfiigung zu stellen
(Blanco et al., 2014; Francis et al., 2008).

Vergauwe und Gaeremynck (2019) untersuchen die praktische Umsetzung der obliga-
torischen Offenlegungsvorschriften nach IAS 40 in Zusammenhang mit Zeitwertschét-
zungen und stellen fest, dass Unternehmen, die umfangreichere Anhangangaben zum
verwendeten Bewertungsmodell machen, Zeitwertschitzungen mit grosserer Verléss-

lichkeit bereitstellen. In der vorliegenden Untersuchung soll der Zusammenhang mit

37 Siehe UZH (2020) fiir nihere Informationen zur Marktstruktur in der Revisionsbranche.
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freiwilliger Berichterstattung untersucht werden. Der Umfang freiwilliger Berichterstat-
tung wird, dhnlich wie bei Miki et al. (2016, S. 9), daran gemessen, ob ein Unternehmen
im jeweiligen Geschiftsjahr die freiwillige Berichterstattungskennzahl EPRA-Uber-
schuss bereitstellt oder nicht.*® In diesem Zusammenhang wird folgende Hypothese auf-

gestellt:

H 1.2b: Unternehmen mit umfangreicherer freiwilliger Berichterstattung weisen ver-

lasslichere Zeitwertschitzungen auf.

Drittens wird erwartet, dass Unternehmen mit weniger komplexen Immobilienportfolios
eine grossere Verlasslichkeit aufweisen, da Komplexitdt die Bewertungsunsicherheit er-
hohen konnte und im Falle eines vielschichtigen Immobilienvermdgens umfangreichere
Kenntnisse und Ressourcen fiir die Bewertung erforderlich sind. Komplexitit wird an-
hand von zwei Variablen gemessen. Einerseits wird die geografische Streuung des Im-
mobilienportfolios herangezogen. Muller et al. (2011) zeigen, dass Unternehmen mit
geografisch konzentrierten Vermogenswerten eher freiwillig Zeitwertschédtzungen be-
reitstellen als Unternehmen mit geografisch breit gestreuten Vermogenswerten. Dies
wird auf hohere Bewertungskosten fiir geografisch breit gestreute Bewertungsgegen-
stande zuriickgefiihrt. Dem folgend wird erwartet, dass fiir geografisch breit gestreute
Immobilienportfolios Zeitwertschitzungen mit geringerer Verlésslichkeit bereitgestellt

werden.

Die zweite Variable zur Messung von Komplexitit bezieht sich auf die Verteilung des
Portfolios nach Nutzungsarten (Wohnen, Biiro, Handel, Logistik, Hotel). Da die Bewer-
tung von Immobilien nutzungsspezifische Besonderheiten aufweist, wird erwartet, dass
die Bewertung von Immobilienportfolios, die sich auf verschiedene Nutzungsklassen
verteilen, mit grosserer Komplexitdt einhergeht und dies zu Zeitwertschitzungen mit
geringerer Verlésslichkeit fithren konnte. Brounen und Laak (2005) finden in diesem
Zusammenhang heraus, dass Unternehmen mit nutzungsspezifisch konzentrierten Im-
mobilienportfolios geringere NAV-Abweichungen aufweisen. Auf dieser Basis ergibt

sich folgende Hypothese:

38 Siehe Kapitel 3.2 fiir Erlauterungen zu den EPRA Best Practices Recommendations und der Kennzahl
EPRA-Uberschuss.
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H 1.2c: Unternehmen mit weniger komplexen Bewertungsgegenstinden weisen ver-

lasslichere Zeitwertschiatzungen auf.

Viertens wird erwartet, dass Unternehmen, die am Kapitalmarkt einer grosseren Infor-
mationsnachfrage gegeniiberstehen, Zeitwerte mit grosserer Verlasslichkeit liefern. Die
Informationsnachfrage wird durch Analyst-Coverage, Free-Float und Indexzugehdrig-
keit approximiert. Kapitalmarktanalysten spielen als Informationsintermedidre eine
wichtige Rolle, zusitzlich erhoht ein grosseres Analyst-Following im Allgemeinen die
Markttransparenz (Miiller et al., 2015). Sundgren et al. (2018) zeigen, dass Immobilien-
unternechmen umfangreichere Anhangangaben zur Zeitwertermittlung machen, wenn
Kapitalmarktanalysten prisent sind. Umgekehrt ermoglicht eine verbesserte Rech-
nungslegungsqualitét prazisere Prognosen der Analysten (Dechow et al., 2010; Eliwa et
al., 2020). Liang und Riedl (2014) zeigen in diesem Zusammenhang, dass die Prognosen
von Kapitalmarktanalysten genauer sind, wenn Immobilienunternehmen zu Zeitwerten

bilanzieren.

Ball und Shivakumar (2005) stellen fest, dass ein Zusammenhang zwischen der Eigen-
tiimerstruktur und der Rechnungslegungsqualitit von Unternehmen besteht. Méki et al.
(2016) sowie Israeli (2015) bauen darauf auf und finden heraus, dass die Eigentii-
merstruktur von Immobilienunternehmen Einfluss auf die Auslibung von Rechnungsle-
gungswahlrechten hat. Immobilienunternehmen mit geringerer Streuung in der Eigen-
timerstruktur wihlen eher das Anschaffungskostenmodell zur Bilanzierung von Rendi-
teliegenschaften, da Rechnungslegungsberichte als Kommunikationskanal bei Vorhan-
densein von grossen Anteilseignern an Bedeutung verlieren und andere Aspekte, wie
beispielsweise die Kosteneffizienz im Rechnungslegungsprozess, priorisiert werden. Es

wird folgende Hypothese aufgestellt:

H 1.2d: Unternehmen mit grosserer Informationsnachfrage weisen verldsslichere Zeit-

wertschitzungen auf.
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Fiinftens wird erwartet, dass die Verldsslichkeit der Zeitwertschitzungen bei grosseren
Unternehmen der Stichprobe hoher ausfillt, da kleinere Unternehmen eher zu Defiziten
in den internen Prozessen neigen konnten. Dementsprechend legen Dechow et al. (2010)
dar, dass der Aufbau und Erhalt qualitativer Prozesse samt funktionierender interner
Kontrollen mit gewissen Fixkosten einhergehen, die von grosseren Unternehmen besser

bewiltigt werden konnen.

H 1.2e: Grossere Unternehmen weisen verldsslichere Zeitwertschédtzungen auf.

Sechstens wird erwartet, dass Immobilienunternehmen mit geringerem Verschuldungs-
grad Zeitwertschiatzungen mit hoherer Verlésslichkeit ausweisen, da im Falle einer ho-
hen Verschuldung der Druck zur Einhaltung von Covenant-Ratios den Bewertungspro-
zess beeinflussen konnte. Dieser Argumentation entsprechend beschreiben Dechow et
al. (2010), dass Unternehmen mit hohem Verschuldungsgrad eine geringere Rechnungs-
legungsqualitdt aufweisen. Israeli (2015) findet zudem heraus, dass sich die Kapital-
struktur auf die Ausiibung von Rechnungslegungswahlrechten auswirkt. Immobilienun-
ternehmen mit hoheren Fremdkapitalquoten wéhlen eher das Modell des beizulegenden
Zeitwerts zur Bilanzierung von Renditeliegenschaften, da dies in der Regel zu hoheren
Buchwerten und dementsprechend besseren Kapitalkennzahlen fiihrt. Daraus wird fol-

gende Hypothese abgeleitet:

H 1.2f: Unternehmen mit einem geringeren Verschuldungsgrad weisen verlédsslichere

Zeitwertschitzungen auf.

Auswirkungen am Kapitalmarkt

Im Rahmen von Forschungsfrage 2 sollen die Kapitalmarkteffekte im Zusammenhang
mit der Verldsslichkeit von Zeitwerten analysiert werden. Konkret soll untersucht wer-
den, ob die Verlidsslichkeit von Zeitwertschitzungen die Marktwertabweichungen bor-
sennotierter Immobilienunternehmen von deren bilanziellem Nettovermogenswert (Net

Asset Value bzw. NAV) beeinflusst.

Die Untersuchung triagt damit zur allgemeinen Diskussion {iber NAV-Abweichungen
bei. Wie Morri und Baccarin (2016, S.348) ausfiithren, bestehen fiir
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Renditeliegenschaften duale Mérkte. Zum einen werden die Liegenschaften direkt am
Immobilienmarkt gekauft und verkauft. Zum anderen werden Anteile an Immobilienun-
ternehmen, die wiederum Renditeliegenschaften besitzen, am Kapitalmarkt gehandelt.
Die beiden Mérkte unterscheiden sich grundlegend voneinander. Der private Immobili-
enmarkt weist eine geringe Liquiditidt und Transparenz auf. Die Anbahnung und Ab-
wicklung von Transaktionen nehmen in der Regel Monate in Anspruch. Jede Immobilie
verfiigt dabei iiber einzigartige Eigenschaften beziiglich Lage, Zustand und Nutzungs-
moglichkeiten. Im Gegensatz dazu zeichnet sich der Kapitalmarkt durch eine hohe Li-
quiditdt und Standardisierung aus. Anteile von Immobilienunternehmen werden téglich
an der Borse gehandelt. Die Prasenz dualer Mérkte fiihrt zu dualer Preisfindung fiir Ren-
diteliegenschaften. Der bilanzielle Nettovermdgenswert eines Unternehmens spiegelt
den Unternehmenswert am privaten Immobilienmarkt wider. Der Theorie nach sollte
sich die tatsdchliche Marktkapitalisierung in der Néhe dieser Grdsse einpendeln. Es
zeigt sich aber, dass die Marktkapitalisierung von Immobilienunternehmen hiufig vom
NAYV abweicht (Nellessen & Ziilch, 2011, S. 61). Liegt die Marktkapitalisierung eines
Unternehmens unter dessen NAV, besteht ein NAV-Abschlag. Im umgekehrten Fall
liegt ein NAV-Zuschlag vor.*

Preisdifferenzen zwischen dem privaten Immobilienmarkt und dem Kapitalmarkt sind
seit Langem Gegenstand der Forschungsdiskussion. Dabei wird versucht, ein Verstind-
nis des Ausmasses und der Ursachen von Bewertungsunterschieden zu schaffen. In der
bestehenden Literatur werden diverse Faktoren identifiziert, die in Zusammenhang mit
NAV-Abschldagen bzw. NAV-Zuschlidgen stehen. So wird in mehreren Studien festge-
stellt, dass ein hoherer Verschuldungsgrad zu geringeren NAV-Abschligen fiihrt (Erol
& Tyvimaa, 2020; Ke, 2015; Morri et al., 2005), wenngleich Brounen und Laak (2005)
diesbeziiglich gegenteilige Ergebnisse prisentieren. Analysen zur Auswirkung des Di-
versifikationsgrades bei der Investitionspolitik zeigen, dass Unternehmen mit breiter ge-
streuten Immobilienbestdnden hohere NAV-Abschlige aufweisen als fokussierte Immo-
bilienfirmen (Brounen & Laak, 2005; Capozza & Seguin, 1999; Ke, 2015). Beziiglich
des Einflusses der Unternehmensgrosse dokumentieren Brounen und Laak (2005) ho-

here NAV-Abschlige bei grosseren Unternehmen, wohingegen Ke (2015) einen

3 Immobilienunternehmen werden historisch betrachtet hidufig mit einem Abschlag zum NAV gehan-
delt, wie bereits Barkham und Ward (1999) feststellen. In der Literatur wird daher vorrangig von NAV-
Abschldgen gesprochen.
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negativen Zusammenhang feststellt und Morri und Baccarin (2016) uneinheitliche Re-
sultate vorbringen. Untersuchungen zu weiteren Variablen wie dem Einfluss der Markt-
liquiditit (Barkham & Ward, 1999; Brounen & Laak, 2005; Ghosh et al., 2020) oder der
Eigentiimerstruktur (Barkham & Ward, 1999; Morri et al., 2005) fiihren ebenfalls zu

nicht eindeutigen Ergebnissen.

Die Verlésslichkeit von Zeitwertschdtzungen wird in der bisherigen wissenschaftlichen
Debatte nur in geringem Ausmass berilicksichtigt. Nellessen und Ziilch (2011) versu-
chen, die Verlasslichkeit von Zeitwertschdtzungen mithilfe von Bid-Ask-Spreads zu ap-
proximieren, und stellen fest, dass grossere Abweichungen der Marktkapitalisierung
vom NAV mit grosseren Bid-Ask-Spreads einhergehen. Die Verwendung von Bid-Ask-
Spreads als Schétzer der Verldsslichkeit von Zeitwerten beruht auf der Annahme, dass
Marketmaker die Verldsslichkeit von Zeitwertschiatzungen wahrnehmen und in den
Handelsspannen abbilden. Diesbeziiglich zeigen Muller und Riedl (2002), dass Unter-
nehmen, die externe Gutachter zur Zeitermittlung engagieren, geringere Bid-Ask-
Spreads aufweisen, was wiederum von Muller und Riedl darauf zuriickgefiihrt wird,
dass externe Gutachter Zeitwertschitzungen mit hoherer Verlésslichkeit liefern
(Dietrich et al., 2001). In der vorliegenden Untersuchung soll der direkte Zusammen-
hang zwischen der Verlésslichkeit von Zeitwertschitzungen, basierend auf der transak-
tionsbasierten Ex-post-Methodik, und dem Marktwert borsennotierter Immobilienunter-
nehmen untersucht werden. Wenn Kapitalmarktteilnehmer in der Lage sind, die Ver-
lasslichkeit der Zeitwertbilanzierung wahrzunehmen, sollten sich diese Informationen
in den Investitionsentscheidungen der Anleger und somit in den Marktwerten der Im-
mobilienunternehmen widerspiegeln. Dementsprechend wird, dhnlich wie bei Nellessen
und Ziilch, erwartet, dass Unternehmen mit verlésslicheren Zeitwertschitzungen hoher
bewertet werden und somit geringere NAV-Abschlige aufweisen. Es wird folgende Hy-

pothese aufgestellt:

H2:  Unternehmen, die Zeitwerte mit hoherer Verlasslichkeit bilanzieren, weisen ge-
ringere NAV-Abschlige auf.
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Verkaufsfaktoren

Im Rahmen von Forschungsfrage 3 soll ein besseres Verstindnis der Verkaufsentschei-
dungen von Immobilienunternehmen geschaffen werden, da die Methodik zur Bestim-
mung der Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen auf Transaktionsdaten beruht. Dazu
sollen Faktoren identifiziert werden, die in Zusammenhang mit dem Immobilienver-

kaufsvolumen eines Unternehmens stehen.

Es wird erwartet, dass Unternehmen, die mit grosseren Abschligen zum NAV gehandelt
werden, mehr Renditeliegenschaften verkaufen. Kim und Wiley (2019) untersuchen den
genannten Zusammenhang in ihrer Studie zu 284 US-REITs fiir den Zeitraum 2001 bis
2014 und stellen teilweise signifikante Ergebnisse fest. Als Begriindung wird vorge-
bracht, dass Bewertungsdifferenzen zwischen dem Immobilienmarkt und dem Kapital-
markt Verkaufsentscheidungen beeinflussen konnten. Liegt die Marktkapitalisierung ei-
nes Immobilienunternehmens unter dem Wert der Immobilien abziiglich Schulden, be-
stehen fiir die Unternehmensleitung Moglichkeiten zur Wertschaffung durch den Ver-
kauf von Renditeliegenschaften bei gleichzeitigem Riickkauf eigener Aktien. Allerdings
ist die Wertschaffung nur dann moglich, wenn die Renditeliegenschaften des Unterneh-

mens auch tatsdchlich zu den bilanzierten Zeitwerten verkauft werden konnen.

Ferner konnten Immobilienverkdufe zur Signalsetzung genutzt werden, um die Wert-
haltigkeit des Bestandsportfolios zu unterstreichen. Die Signaltheorie beschreibt Ver-
haltensvorgénge beim Vorhandensein von Informationsasymmetrien (Connelly et al.,
2011, S. 39). Es geht um die Art und Weise, mit der der Sender Informationen iibermit-
telt und wie der Empfanger diese Informationen interpretiert. Mehrere Forschungsbei-
trage beschéftigen sich mit der Signalwirkung von Aktiensplits (Brennan & Copeland,
1988; Ikenberry et al., 1996; Karim & Sarkar, 2016), Insider-Aktienkdufen (Goranova
et al., 2007) oder der Auswahl von Rechnungslegungsmethoden (Gaeremynck, 1995;
Heinle & Verrecchia, 2016; Hughes & Schwartz, 1988) und stellen teilweise signifi-
kante Kapitalmarkteffekte fest. Verkdufe von Renditeliegenschaften zum oder iiber dem
Buchwert konnten Investoren signalisieren, dass die bilanzierten Zeitwerte realisierbar

und angemessen sind.*’ Die beschriebene Signalwirkung ist vor allem dann hilfreich,

40" Anekdotische Evidenz zeigt diesbeziiglich, dass Unternechmen im Zuge von Immobilienverkiufen
versuchen auf Unterbewertung und die Angemessenheit der eigenen Zeitwertermittlung hinzuweisen
(siehe beispielsweise Aroundtown S.A. (2020) und Adler Group S.A. (2021)).
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wenn Kapitalmarktteilnehmer an der Werthaltigkeit der Immobilienbestdnde zweifeln,
was in der Regel mit NAV-Abschldgen einhergeht. Bestehende Studien legen in diesem
Zusammenhang dar, dass Immobilienverkdufe zu signifikanten positiven abnormalen
Kursreaktionen fithren (Campbell et al., 2006; Glascock et al., 1991; Wiley, 2013). Auf
dieser Basis wird folgende Hypothese aufgestellt:

H 3a: Unternehmen, die mit hoheren NAV-Abschldgen gehandelt werden, weisen ein

hoheres Immobilienverkaufsvolumen auf.

Es wird erwartet, dass kleinere Unternehmen sowie Unternehmen mit einem hoheren
Verschuldungsgrad einen hoheren Anteil ihrer Renditeliegenschaften verkaufen. Immo-
bilien sind heterogene Vermogenswerte auf einem lokalen Markt. Die Anbahnung und
Abwicklung von Transaktionen nehmen in der Regel mehrere Monate in Anspruch
(Walvekar & Kakka, 2020, S. 6). Die Marktliquiditét ist deutlich geringer einzustufen
als bei anderen Anlageklassen (Wiley, 2012, S. 851). Fiir grosse Transaktionen gibt es
zudem nur eine beschriankte Anzahl potenzieller Kéufer mit ausreichenden finanziellen
Mitteln. Unternehmen mit kleineren Portfolios sind daher bei Desinvestitionsentschei-
dungen flexibler und konnen Verkaufserlose leichter reinvestieren. Ein hdherer Ver-
schuldungsgrad schrankt wiederum die finanzielle Flexibilitidt der Unternehmensleitung
ein. Zukdufe oder Dividendenausschiittungen, die den freien Mittelzufluss libersteigen,
konnen unter Umsténden nur durch Immobilienverkdufe finanziert werden. Kim und
Wiley (2019) beziehen in thre Untersuchung beide Variablen ein, finden jedoch nur fiir
die Unternehmensgrdsse einen signifikanten Zusammenhang. Es werden folgende Hy-

pothesen aufgestellt:

H 3b: Kleinere Unternehmen verkaufen einen hoheren Anteil ihrer Renditeliegen-

schaften.

H 3c: Unternehmen mit einem hoheren Verschuldungsgrad weisen ein hoheres Im-

mobilienverkaufsvolumen auf.
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Es wird erwartet, dass Unternehmen mit hoheren Bewertungsergebnissen und somit ho-
heren Zeitwertsteigerungen ein hoheres Immobilienverkaufsvolumen aufweisen.
Hartzell et al. (2006) finden heraus, dass die Investitionstitigkeit von Immobiliengesell-
schaften mit dem Unternehmenserfolg, gemessen an dessen EBITDA-Wachstum, zu-
sammenhéngt. Crane und Hartzell (2010) zeigen, dass Immobilienunternehmen eher be-
reit sind, Liegenschaften mit positiver Wertentwicklung abzustossen, als jene mit nega-
tiver Wertentwicklung und fiihren dieses Verhalten auf den sogenannten Dispositions-
effekt zuriick. Der Dispositionseffekt ist ein von Shefrin und Statman (1985) etabliertes
Konzept der Verhaltensforschung. Er besagt, dass Investoren aufgrund psychologischer
Faktoren dazu neigen, Gewinner zu verkaufen und Verlierer zu behalten, obwohl dies
aus dem Blickwinkel der Nutzenmaximierung irrational ist. In der vorliegenden Unter-
suchung soll untersucht werden, ob die genannten Zusammenhéinge auch hinsichtlich
der Desinvestitionspolitik auf Portfolioebene nachgewiesen werden kdnnen. Dement-

sprechend wird folgende Hypothese aufgestellt:

H 3d: Unternehmen mit hoheren Bewertungsergebnissen weisen ein hoheres Immobi-

lienverkaufsvolumen auf.

Es wird erwartet, dass Unternehmen, die Kapitalerhohungen durchfiihren, ein geringeres
Verkaufsvolumen aufweisen. Immobiliengesellschaften haben verschiedene Mdglich-
keiten, Kapital fiir Investitionstétigkeiten zu beschaffen. Ott et al. (2005, S. 204) doku-
mentieren, dass lediglich 7% der Liegenschaftskidufe von Immobilienunternehmen
durch den operativen Mittelzufluss finanziert werden. In der Regel wird das Investiti-
onskapital somit durch die Aufnahme von Eigen- und Fremdkapital sowie durch Be-
standsverkdufe aufgebracht. Es ist naheliegend, dass die Notwendigkeit fiir Bestands-
verkdufe geringer ist, wenn Mittel durch Kapitalerh6hungen beschafft werden. Daraus

wird folgende Hypothese abgeleitet:

H3e: Unternehmen, die in der jeweiligen Periode Kapitalerh6hungen durchfiihren,

weisen ein geringeres Immobilienverkaufsvolumen auf.
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7. Empirische Analyse

In diesem Kapitel werden die empirischen Ergebnisse zu den zuvor aufgestellten For-
schungsfragen und den davon abgeleiteten Hypothesen dargestellt und analysiert. Als
Ausgangspunkt werden die verwendeten Daten erldutert, danach werden das methodi-
sche Vorgehen und die Resultate in Bezug auf die jeweiligen Fragestellungen im Detail

dokumentiert.

7.1. Datensammlung

Zur Analyse der Verlésslichkeit von Zeitwertschdatzungen fiir Renditeliegenschaften
nach IAS 40 werden umfangreiche Daten erhoben. Im Zentrum stehen dabei Daten zu
Immobilientransaktionen bzw., genauer formuliert, Daten zu Verkaufstransaktionen von
Renditeliegenschaften. Die gesammelten Transaktionsdaten werden um weitere Unter-
nehmensinformationen ergédnzt. Im folgenden Abschnitt wird die Datensammlung néher
erliutert und dargestellt. Die Analysen zu sdmtlichen Forschungsfragen basieren auf

dieser Datensammlung.

7.1.1. Abgrenzung der Stichprobe

Die Untersuchung zielt auf borsennotierte Immobilienunternehmen in Europa ab. Als
initiale Stichprobe werden alle Unternehmen berticksichtigt, die per 31.01.2020 im
FTSE EPRA Nareit Europe Index enthalten sind. Der FTSE EPRA Nareit Europe Index
ist Teil der FTSE EPRA Nareit Global Real Estate Indexserie. Die Indexserie wird von
der European Public Real Estate Association (EPRA) in Kooperation mit der National
Association of Real Estate Investment Trusts (Nareit) sowie dem Indexanbieter FTSE
Russell*!

ren Immobilienaktienfonds verwendet (FTSE Russell, 2020c¢).

zusammengestellt und als Benchmark fiir einen Grossteil der global verfiigba-

“I FTSE Russell ist ein Unternehmen der London Stock Exchange Group PLC.
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Der FTSE EPRA Nareit Europe Index soll den europédischen Immobilienaktienmarkt
abbilden. Unternehmen, die diesem Index angehdren, miissen entsprechend den In-
dexrichtlinien hauptsdchlich in den Bereichen Besitz und Entwicklung von oder Handel
mit Immobilien titig sein (FTSE Russell, 2020b, S. 10). Fiir praktisch alle Unternehmen
im Index steht der Besitz von Immobilien und folglich die Erzielung von Mieteinnah-

men aus Renditeliegenschaften im Vordergrund.

Tabelle 6 zeigt, dass zum genannten Stichtag insgesamt 106 Unternehmen im FTSE
EPRA Nareit Europe Index enthalten sind. Die Marktkapitalisierung dieser Unterneh-
men betrigt insgesamt EUR 273.4 Mrd. und die durchschnittliche Marktkapitalisierung
liegt bei EUR 2.6 Mrd. In Tabelle 7 ist die Landerverteilung der im Index enthaltenen
Unternehmen dargestellt. Als Untersuchungszeitraum werden die Jahre 2014 bis 2019

festgelegt.
Tabelle 6: FTSE EPRA Nareit Europe Index - Ubersicht

Anzahl der Unternehmen 106
Marktkapitalisierung aller Unternehmen (EUR Mio.) 273'357
Marktkapitalisierung (EUR Mio.):  Durchschnitt 2'579

Median 1'161

Maximum 27'949

Minimum 67
Gewichtung grosstes Unternehmen 10.2%
Gewichtung Top 10 Unternehmen 43.2%

Ubersicht iiber den FTSE EPRA Nareit Europe Index. Daten per 31.01.2020 von
FTSE Russell (2020a).
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Tabelle 7: FTSE EPRA Nareit Europe Index - Linderverteilung

Anzahl der Anteil der Indexgewichtung
Land Unternehmen Unternehmen (gemiiss Marktkap.)
Grossbritannien 39 36.8% 27.3%
Schweden 14 13.2% 11.5%
Deutschland 11 10.4% 25.9%
Belgien 11 10.4% 5.6%
Frankreich 6 5.7% 8.8%
Niederlande 5 4.7% 7.2%
Schweiz 5 4.7% 6.7%
Tiirkei 4 3.8% 0.3%
Spanien 3 2.8% 3.1%
Finnland 2 1.9% 0.8%
Irland 2 1.9% 0.6%
Osterreich 1 0.9% 1.0%
Norwegen 1 0.9% 0.9%
Tschechien 1 0.9% 0.3%
Italien 1 0.9% 0.1%
GESAMT 106 100.0% 100.0%

Léanderverteilung des FTSE EPRA Nareit Europe Index sortiert nach der Anzahl der Unterneh-
men. Daten per 31.01.2020 von FTSE Russell (2020a).

7.1.2. Erhebung der Daten

Im Zentrum der Untersuchung stehen Daten zu Verkaufstransaktionen von Renditelie-
genschaften, insbesondere Verkaufserlose und Zeitwerte. Beim Verkaufserlos wird der
Nettoerlos aus dem Verkauf der Renditeliegenschaften exklusive Transaktionskosten
erfasst. Der zugehorige Zeitwert entspricht der zuletzt bzw. am Periodenanfang bilan-
zierten Zeitwertschitzung der verkauften Immobilien. Sdmtliche Daten zu Immobilien-
transaktionen werden manuell aus den Geschiftsberichten der Unternehmen gesammelt.

Entsprechend den Vorgaben in IAS 40 werden von den Unternehmen kumulierte
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Transaktionsdaten je Periode offengelegt. Informationen zu einzelnen Immobilientrans-
aktionen sind nicht verfiigbar. Zur Verdeutlichung werden in Abbildung A1 im Anhang
beispielhafte Ausschnitte aus Geschiftsberichten mit erhobenen Transaktionsdaten dar-
gestellt. Zusitzlich werden in der Untersuchung Unternehmensdaten aus der Finanzda-
tenbank Bloomberg verwendet. Basierend auf der Anzahl der Unternehmen im FTSE
EPRA Nareit Europe Index und dem gewéhlten Untersuchungszeitraum (2014 bis 2019)
ergibt sich eine initiale Stichprobe im Umfang von 636 Firmenjahren. Nach Beriicksich-
tigung aller Ausschlusskriterien verbleibt eine finale Stichprobe von 308 Beobachtun-
gen, fiir die entsprechende Transaktionsdaten erhoben werden konnen. Eine vollstin-

dige Liste der Unternehmen der Stichprobe befindet sich in Anhang A2.

Tabelle 8: Stichprobe

Firmen Firmenjahre

z;¥;2geE%li;£¥22:?t Europe Index) 106 636
Ausgeschlossene Elemente:

1. Geschiftsbericht nicht verfiigbar (44)

2. Non-IFRS (33)

3. Anschaffungskostenmodell (20)

4. Keine Immobilienverkéufe (96)

5. Ungeniigende Informationen (117)

6. Verzerrende Ereignisse (18)
Finale Stichprobe 68 308

Die finale Stichprobe beinhaltet 308 Beobachtungen von 68 Unternehmen aus dem FTSE
EPRA Nareit Europe Index im Untersuchungszeitraum 2014 bis 2019. Die Daten zu Im-
mobilientransaktionen (Verkaufserldse und Zeitwerte) werden manuell aus den Geschifts-
berichten der Unternehmen erhoben.
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Tabelle 8 zeigt die Ausschlusskriterien und deren Anwendungshaufigkeit. In der Folge

werden die ausgeschlossenen Elemente ndher beschrieben:

1.

Geschdftsbericht nicht verfiigbar:

Es werden nur Geschéftsberichte analysiert, die in deutscher oder englischer
Sprache auf der Investor-Relations-Website des jeweiligen Unternehmens ver-
fligbar sind. In 44 Fillen ist kein Geschéftsbericht verfligbar.

Non-IFRS:

Der Fokus der Untersuchung liegt auf Zeitwertschitzungen fiir Renditeliegen-
schaften nach IAS 40. Unternechmen, die nicht nach IFRS bilanzieren, werden
nicht einbezogen. In 33 Fillen verwenden Unternehmen andere Rechnungsle-
gungsstandards.*?

Anschaffungskostenmodell:

Nach IAS 40 konnen Renditeliegenschaften nach dem Zeitwertmodell oder nach
dem Anschaffungskostenmodell bilanziert werden. Beim Anschaffungskosten-
modell werden die Zeitwertschitzungen der verkauften Renditeliegenschaften
nicht offengelegt. In 20 Fallen kénnen aus diesem Grund keine Zeitwertabwei-
chungen ermittelt werden.*?

Keine Immobilienverkdufe:

Fiir die Untersuchung sind nur Firmenjahre relevant, in denen Renditeliegen-
schaften verkauft werden. In 96 Fillen werden in der jeweiligen Periode keine
Renditeliegenschaften verkauft.

Ungeniigende Informationen:

In 117 Féllen finden zwar Immobilientransaktionen statt, es liegen aber keine
oder nur unzureichende Informationen zu den Verkaufserlosen oder Zeitwerten
vor. Eine Ermittlung der Zeitwertabweichungen ist somit nicht mdglich, die Fille
werden ausgeschlossen.

Die fehlenden Informationen sind teilweise darauf zuriickzufiihren, dass der Zeit-
wert von Renditeliegenschaften kurz vor dem Verkaufszeitpunkt an den bereits

bekannten Verkaufspreis angepasst wird und die Wertinderung im

42 Beispielsweise wechselte die Swiss Prime Site AG im Geschiiftsjahr 2017 von IFRS auf den Schwei-
zer Rechnungslegungsstandard Swiss GAAP FER (sieche Swiss Prime Site AG, Geschiftsbericht 2017,

S. 8).

43 Siehe beispielsweise Hamborner REIT AG (Geschiftsbericht 2019, S. 105-106).
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7.1.3.

Bewertungsergebnis anstatt im Verkaufsergebnis ausgewiesen wird. Damit ertiib-
rigt sich ein Vergleich zwischen Verkaufspreis und Zeitwertschitzung.* Hiufig
geht dies mit einer Umgliederung der jeweiligen Renditeliegenschaften zu den
zur Verdusserung gehaltenen Vermogenswerten einher, wobei die im Rahmen
der Umgliederung erfasste Zeitwertdnderung nicht offengelegt wird.

In einigen Fallen wird kein Verkaufserlos offengelegt, allerdings kann dieser an-
hand der ausgewiesenen Zeitwerte und der Gewinne/Verluste aus dem Verkauf
von Renditeliegenschaften einfach ermittelt werden. Ist dies der Fall, wird der
errechnete Verkaufserlos als Datenpunkt verwendet.

Verzerrende Ereignisse:

In 18 Fillen gibt es verzerrende Ereignisse, sodass nicht von einer gewohnlichen
Transaktion zwischen Marktteilnehmern ausgegangen werden kann. Hierunter
fallen beispielsweise Immobilienverkdufe an unternehmenseigene Joint Ven-
tures.*> Bei Transaktionen mit unternehmenseigenen Joint-Ventures kann nicht
beurteilt werden, ob der Transaktionspreis marktgerecht gewéhlt oder durch an-

dere Aspekte, wie beispielsweise Steuereffekte, beeinflusst wurde.

Deskriptive Statistik der finalen Stichprobe

Als finale Stichprobe werden 308 Beobachtungen von 68 Unternehmen untersucht. Die

durchschnittliche Marktkapitalisierung der Unternehmen liegt bei EUR 2.5 Mrd., aller-

dings gibt es signifikante Grossenunterschiede innerhalb der Stichprobe. Das grosste

Unternehmen weist eine Marktkapitalisierung von EUR 23.1 Mrd. aus, wéhrend das

kleinste untersuchte Unternehmen auf EUR 148 Mio. kommt (siehe Tabelle 9).

4 Siche beispielsweise folgenden Hinweis der Wereldhave N.V. (Geschiftsbericht 2017, S. 141):
"Where the Group disposes of a property at fair value in an arm’s length transaction, the carrying value
immediately prior to the sale is adjusted to the transaction price, and the adjustment is recorded in the
income statement within net gain from fair value adjustment on investment property."

45 Beispielsweise verkaufte die VGP N.V. im Jahr 2017 Immobilienbestinde mit einem Buchwert von
EUR 164 Mio. an ein unternehmenseigenes Joint Venture (siche VGP N.V., Geschiftsbericht 2017,

S 147).
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Tabelle 9: Finale Stichprobe

Anzahl der Unternehmen 68
Anzahl der Beobachtungen (2014 —2019) 308
Marktkapitalisierung (EUR Mio.): Durchschnitt 2'532.40
Median 1'489.30
Maximum 23'121.59
Minimum 147.80

Ubersicht iiber die finale Stichprobe. Angaben zur Marktkapitalisierung bezie-
hen sich auf alle 308 Beobachtungen.

Die Lianderverteilung der finalen Stichprobe, dargestellt in Tabelle 10, entspricht im
Wesentlichen der Linderverteilung der initialen Stichprobe bzw. des FTSE EPRA
Nareit Europe Index. Festzustellen ist, dass franzosische und deutsche Unternehmen in
der finalen Stichprobe mit 1.9% bzw. 6.5% einen geringeren Anteil als in der initialen
Stichprobe mit 5.7% bzw. 10.4% einnehmen. Dies ist unter anderem darauf zuriickzu-
fiihren, dass sich sdmtliche Ausschliisse aufgrund der Anwendung des Anschaffungs-
kostenmodells auf franzdsische und deutsche Unternehmen beziehen. In der finalen
Stichprobe nicht vertreten sind Unternehmen aus der Tiirkei, Norwegen, Tschechien und
Italien. Der Ausschluss der vier tiirkischen Unternehmen aus der finalen Stichprobe be-
griindet sich damit, dass die Jahresabschliisse in diesen Fillen nicht nach IFRS erstellt
werden. Unternehmen aus Norwegen, Tschechien und Italien kommen in der initialen
Stichprobe zusammen auf einen Anteil von lediglich 2.7%. Da fiir die meisten Lénder
nur eine geringe Anzahl von Beobachtungen vorliegt, wird in der Folge auf detaillierte
Lindervergleiche verzichtet. Wie bei Muller et al. (2011, S. 1143) wird zur Uberpriifung
von Sensitivitdten eine verkleinerte Stichprobe ohne Grossbritannien eingesetzt, weil
der Immobiliensektor in Grossbritannien deutlich grosser und liquider ist als in den

meisten anderen Landern der Stichprobe.
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Tabelle 10: Linderverteilung

Land 2014 2015 2016 2017 2018 2019 GESAMT  Anteil
Grossbritannien 16 19 21 23 22 25 126 40.9%
Schweden 10 9 11 10 12 11 63 20.5%
Belgien 8 8 9 7 6 8 46 14.9%
Deutschland 3 3 4 3 3 4 20 6.5%
Schweiz 4 4 3 2 2 3 18 5.8%
Niederlande 3 2 2 2 2 3 14 4.5%
Frankreich 1 1 1 1 1 1 6 1.9%
Osterreich 1 1 1 1 1 1 6 1.9%
Spanien 0 0 1 1 2 1 5 1.6%
Finnland 0 0 0 0 1 1 2 0.6%
Irland 0 0 0 1 1 0 2 0.6%
GESAMT 46 47 53 51 53 58 308 100.0%

Léanderverteilung der finalen Stichprobe sortiert nach der Gesamtanzahl der Beobachtungen je
Land.

Tabelle 11 liefert Informationen zum Immobilienvermdgen der Unternehmen. Im
Durchschnitt liegt der Bestand an Renditeliegenschaften bei EUR 3.7 Mrd. und steigt
im Untersuchungszeitraum von durchschnittlich EUR 2.9 Mrd. im Jahr 2014 auf EUR
4.6 Mrd. im Jahr 2019. Das Minimum betrdgt EUR 115 Mio. und der grésste Immobi-
lienbestand umfasst EUR 46.1 Mrd. Da die Bewirtschaftung von Immobilien fiir sémt-
liche Unternehmen der Stichprobe als Hauptgeschéftszweck dient, sind Renditeliegen-
schaften der mit Abstand grosste Vermogenswert der Unternehmen. Thr Anteil an der
Bilanzsumme der Unternehmen betrdgt durchschnittlich 87.5% und ist {iber sémtliche

Perioden relativ konstant.
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Tabelle 11: Immobilienbestand

Anlageimmobilien Min  Anteil der
Mittelwert Stabw. Median Max Bilanzsumme
Jahr (EUR Mio.) (EUR Mio.) (EUR Mio.) (EUR Mio.) (Mittel)
. . , 227.11 o
2014 2'936.40 4'425.33 1'772.87 2761360 87.3%
2015 3'262.30 4'996.73 1'715.62 115.19 87.7%
‘ ‘ ‘ 29'781.50 e
. . , 194.75 o
2016 3'353.14 4'942 21 2'179.98 33'001.80 84.7%
, , , 265.78 o
2017 3'652.36 5'367.06 2'068.76 15'426.90 86.2%
. . , 284.01 o
2018 4'151.36 5'569.08 2'494.36 37'181.50 89.3%
, , , 417.69 o
2019 4'600.48 6'551.66 2'854.53 46'068.80 89.7%
GESAMT 3'698.83 5'384.18 2'216.92 115.19 87.5%
. . . 46'068.80 =7

Die Tabelle zeigt Kennzahlen zum Bestand an Renditeliegenschaften der Unternehmen der finalen
Stichprobe am Periodenanfang des jeweiligen Jahres.

Die Immobilienbestinde der Unternehmen verteilen sich auf verschiedene Nutzungsar-
ten. Ein Unternehmen wird in der Untersuchung einer spezifischen Nutzungskategorie
zugeordnet, wenn mehr als zwei Drittel des Immobilienvermdgens einer Nutzungskate-
gorie angehoren. st das Portfolio starker gestreut und entfallen weniger als zwei Drittel
des Immobilienvermdgens auf eine Nutzungsart, wird der Immobilienbestand als divers
eingestuft. Wie Abbildung 6 zeigt, beziehen sich 136 Beobachtungen (44.2%) auf Im-
mobilienunternehmen mit diversen Portfolios. Abgesehen davon stellen Biiroimmobi-
lien mit 65 Beobachtungen bzw. 21.1% die héufigste Kategorie dar, gefolgt von Han-
delsimmobilien mit 33 Beobachtungen bzw. 10.7%. Sehr wenige Beobachtungen liegen
fiir die Nutzungsarten Hotel (3 Beobachtungen bzw. 1.0%) und Self-Storage (1 Be-
obachtung bzw. 0.3%) vor.
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Abbildung 6: Nutzungsarten
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Verteilung der finalen Stichprobe (insgesamt 308 Firmenjahre bzw. Beobachtungen) entsprechend
der Fokussierung auf verschiedene Nutzungskategorien. Ein Unternehmen wird einer spezifischen
Nutzungskategorie zugeordnet, wenn mehr als 67% des Immobilienvermdgens auf diese Nutzungs-
kategorie entfallen.

Nach dem Zeitwertmodell werden Renditeliegenschaften in jeder Periode neu bewertet.
Die Gewinne oder Verluste aus der Anderung des beizulegenden Zeitwerts, kurz
Zeitwertdnderungen, werden periodengerecht aufwands- und ertragswirksam erfasst. Zu
beachten ist, dass Zeitwertinderungen rein buchhalterische Grossen sind und keine
Mittelzu- oder -abfliisse auslosen. Tabelle 12 zeigt die im Untersuchungszeitraum
erfassten Zeitwertanderungen fiir den Immobilienbestand aus Tabelle 11. Im Schnitt
steigen die Zeitwerte der Renditeliegenschaften um 4.3%. Der Median liegt bei 3.3%,
das erste und dritte Quartil bei 0.6% bzw. 6.6%. Dementsprechend ergibt sich ein
Interquartilsabstand von 6.0%. Der maximale Bewertungsgewinn betragt 36.8%, als
Minimum wird ein Bewertungsverlust von -12.7% verbucht. Die Standardabweichung
liegt bei 5.8%.
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Tabelle 12: Zeitwertinderungen

Zeitwertinderung Min N N

Jahr Mittelwert Stabw. Median Max positiv negativ
_10.1°

2014 5.8% 7.1% 3.7% ég};oﬁ 40 6

2015 5.6% 5.3% 4.8% 2'(1):?22 4 3

2016 3.7% 5.6% 2.3% 245‘222 41 12

2017 5.2% 6.2% 4.5% 32322 47 4
710

2018 3.5% 4.5% 3.4% 1;;(2 44 9

2019 2.6% 5.6% 3.0% EZZZ‘; 39 19

GESAMT 4.3% 58%  33% Ll 255 53

Die Tabelle zeigt die Zeitwertinderungen, die von den Unternehmen der finalen Stichprobe im
Rahmen der Neubewertung des beizulegenden Zeitwerts fiir den Bestand an Renditeliegen-
schaften im Untersuchungszeitraum erfasst werden. Die Angaben zu ‘N positiv’ und. ‘N nega-
tiv’ zeigen die Anzahl der Beobachtungen mit positiven bzw. negativen Zeitwertinderungen.

In Abbildung 7 werden die Zeitwertdanderungen aus Tabelle 12 grafisch aufbereitet. Die
durchschnittliche Zeitwertdnderung ist in sémtlichen Perioden positiv. Allerdings kann
im Zeitverlauf ein leichter Riickgang der durchschnittlichen Bewertungsergebnisse von

5.8% 1m Jahr 2014 auf 2.6% im Jahr 2019 beobachtet werden.
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Abbildung 7: Zeitwertinderungen
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Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Zeitwertinderungen, die fiir den Bestand an Renditeliegen-
schaften im Rahmen der Neubewertung des beizulegenden Zeitwerts erfasst werden.

Die Haufigkeitsverteilung der Zeitwertdnderungen ist in Abbildung 8 dargestellt. In 255
Féllen (83%) findet eine Aufwertung des Immobilienbestands statt, wiahrend in 53 Fél-
len (17%) Bewertungsverluste verbucht werden. Bei 36 Beobachtungen oder 12% der
Beobachtungen wird um mehr als 10% aufgewertet und bei 5 Beobachtungen (2%) be-
tragt die geschitzte Wertsteigerung mehr als 20%. Dahingegen wird bei 7 Beobachtun-
gen (2%) eine Zeitwertminderung von mehr 5% verbucht und bei 3 Beobachtungen

(1%) sinken die Zeitwerte um mehr als 10%.
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Abbildung 8: Zeitwertinderungen - Histogramm
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Haufigkeitsverteilung der Zeitwertinderungen, die fiir den Bestand an Renditeliegenschaften im Rah-
men der Neubewertung des beizulegenden Zeitwerts in den Jahren 2014 bis 2019 erfasst werden.

Im Rahmen eines aktiven Portfoliomanagements verkaufen Immobilienunternehmen
hiufig Renditeliegenschaften. Diese Verkaufstransaktionen stehen im Zentrum der vor-
liegenden Untersuchungen. Ein Uberblick iiber die gesammelten Transaktionsdaten ist
in Tabelle 13 ersichtlich. Die Daten werden manuell aus den Geschéftsberichten der
Unternehmen erhoben. Bei den gesammelten Daten handelt es sich um kumulierte
Transaktionsdaten je Periode. Informationen zu einzelnen Liegenschaften sind nicht

verfligbar.

Insgesamt stehen Daten zu Immobilienverkdufen mit einem Transaktionsvolumen in
Hohe von EUR 42.8 Mrd. zur Verfiigung. Die Beobachtungen verteilen sich relativ
gleichmissig iiber den Untersuchungszeitraum. Das durchschnittliche Immobilienver-
kaufsvolumen eines Unternehmens betrdgt EUR 139 Mio. pro Periode. Die jéhrlichen
Verkaufserlose liegen also im Vergleich zum Bestand an Renditeliegenschaften (siehe
Tabelle 11) bei etwa 3.8%. Die Spannweite der beobachteten Transaktionsvolumina ist
gross und reicht von EUR 0.8 Mio. im Minimum bis zu EUR 1.3 Mrd. im Maximum.
Dies deckt sich mit den signifikanten Grossenunterschieden der Unternehmen innerhalb

der Stichprobe.
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Tabelle 13: Verkaufsvolumen

Transaktionsvol. Min

kumuliert Mittelwert Stabw. Median Max

Jahr N (EUR Mio.) (EURMio.) (EURMio.) (EURMio.) (EUR Mio.)
. 0.90

2014 46 5'841.59 126.99 186.92 42.41 766.40
2015 47 6'820.26 145.11 223.84 78.44 2.03
’ ’ ’ ’ 1'296.04

, 1.17

2016 53 8'622.25 162.68 235.89 64.38 97390
2017 51 5'595.52 109.72 145.27 60.63 0.79
’ ’ ’ ’ 592.50

2018 53 7'937.76 149.77 182.85 70.70 10
’ ’ ’ ’ 985.40

2019 58 7'990.20 137.76 192.45 59.60 2.95
’ ’ ) ) 957.20

GESAMT 308 42'807.57 138.99 195.75 63.37 0.79
’ : ’ ’ 1'296.04

Die Tabelle zeigt Daten zu den Verkéufen von Renditeliegenschaften, die von den Unternehmen der
finalen Stichprobe im Untersuchungszeitraum vorgenommen werden. N bezeichnet die Anzahl der Be-
obachtungen.

7.2. Bestimmung der Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen

In diesem Abschnitt wird die erste Forschungsfrage behandelt, die wie folgt lautet:
FF 1.1: Wie verldsslich sind Zeitwertschdtzungen fiir Renditeliegenschaften?

Zeitwerte sind Schéatzungen der am Markt erzielbaren Verkaufspreise. Die Verldsslich-
keit von Zeitwertschitzungen fiir Renditeliegenschaften wird, wie bei Dietrich et al.
(2001), mithilfe von Immobilientransaktionsdaten beurteilt. Dabei werden die realisier-
ten Verkaufserlose mit den Zeitwertschiatzungen der verkauften Immobilien verglichen.
Hohere absolute Abweichungen zwischen den realisierten Verkaufserlésen und den
Zeitwerten indizieren eine geringere Verlédsslichkeit der Zeitwertschitzungen und um-

gekehrt.

Gemadss Hypothese 1.1 aus Kapitel 6 wird erwartet, dass die Zeitwertschiatzungen der
verkauften Renditeliegenschaften unter den tatsidchlich realisierten Verkaufserlosen lie-
gen und die bilanzierten Zeitwerte somit eher konservative Marktwertschitzungen dar-

stellen.
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7.2.1. Methodik

Zur Uberpriifung der Hypothese werden zunichst die Verkaufsergebnisse der unter-
suchten Immobilientransaktionen deskriptiv analysiert. Im Anschluss wird mithilfe uni-
variater Verfahren festgestellt, ob zwischen den Verkaufserlosen und den Zeitwerten

statistisch signifikante Unterschiede bzw. Abweichungen bestehen.

Die Verkaufserlose und Zeitwerte der jeweiligen Immobilientransaktion stellen Be-
obachtungspaare dar. Es werden zwei verbundene Stichproben untersucht, bei denen die
Objekte paarweise zugeordnet sind. Zur Ermittlung von Signifikanzunterschieden wird
daher der t-Test fiir verbundene bzw. abhidngige Stichproben als parametrisches Verfah-
ren angewendet (Bamberg et al., 2012, S. 173). Die Teststatistik wird wie folgt ermittelt
(Bortz & Schuster, 2010, S. 125):

t= ol
JZMdi %)
(N-1)N

(Formel 1)

Dabei stellt x; den Mittelwert der Differenzen der Beobachtungspaare, d; die Differenz
des i-ten Beobachtungspaares und N den Umfang der Stichprobe dar. Der t-Test setzt
voraus, dass die untersuchten Werte normalverteilt sind. Allerdings reagiert das Verfah-
ren auf Voraussetzungsverletzungen relativ robust, wenn, wie in diesem Fall, ein grosser

Stichprobenumfang vorliegt (Bortz & Schuster, 2010, S. 126).4

In der vorliegenden Arbeit wird der t-Test um ein nichtparametrisches bzw. verteilungs-
freies Verfahren filir abhéngige Stichproben, den Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test, er-
ginzt (Wilcoxon, 1945). Die parallele Durchfiihrung parametrischer und nichtparamet-
rischer Verfahren dient als Robustheitspriifung. Beim Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test
werden zunéchst die absoluten Differenzen zwischen den Beobachtungspaaren gebildet,

der Grosse nach gereiht und mit Rangwerten versehen (Bortz et al., 2008, S. 259). Die

4 Als grober Orientierungspunkt kann eine Stichprobe mit mehr als 30 Beobachtungen als gross einge-
stuft werden (Bamberg et al. (2012); Bortz und Schuster (2010)).
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weitere Berechnung der Teststatistik erfolgt dann ausschliesslich auf der Basis der

Rangwerte.*’

In Tabelle 14 werden die fiir Forschungsfrage 1.1 relevanten Variablen gelistet und be-

schrieben:

Tabelle 14: FF 1.1 - Variablen

Verkaufserlos/Transakti-

VOLi,t
onsvolumen
Zeitwert FVi;
Gewmn/ YGrlust :duS PROP GLi,
Immobilienverkdufen -
Absolute Zeitwertabwei- FV DEVi,

chung

Erlose aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften der
jeweiligen Periode (kumuliert fiir alle verkauften Ob-
jekte), exklusive Transaktionskosten (Nettoverkaufser-
l6se). Daten aus Geschiftsberichten.

Zeitwert der in der jeweiligen Periode verkauften Rendi-
teliegenschaften (kumuliert fiir alle verkauften Objekte).
Daten aus Geschéftsberichten.

Prozentualer Gewinn/Verlust aus dem Verkauf von Ren-
diteliegenschaften. Daten aus Geschéftsberichten.

Absolute prozentuale Abweichung der Verkaufserlose
vom Zeitwert der verkauften Immobilien. Betragsfunk-
tion von PROP_GL. Daten aus Geschéftsberichten.

Die Tabelle zeigt die fiir Forschungsfrage 1.1 relevanten Variablen.

7.2.2. Resultate

Gewinne und Verluste aus Immobilienverkiufen

Wenn Renditeliegenschaften verkauft werden, ergeben sich aus diesen Immobilienver-
kdufen Gewinne oder Verluste (PROP_GL). Diese werden in Tabelle 15 gezeigt. Da die

verkauften Immobilien zum Zeitwert bilanziert werden, entsprechen die dargestellten

Gewinne und Verluste der prozentualen Differenz zwischen den erzielten Verkaufser-

16sen und den zuletzt in der Bilanz erfassten Zeitwertschdtzungen der verkauften Ren-

diteliegenschaften, wie Formel 2 zeigt.

47 Fiir detaillierte Ausfiihrungen zur Berechnung der Teststatistik siche Corder und Foreman (2014),

Bortz et al. (2008) sowie Wilcoxon (1945).
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Verkaufserlds;, — Zeitwert;,

PROP_GL;, =
-t Zeitwert;,

(Formel 2)

Im Durchschnitt erzielen die Unternehmen der Stichprobe bei Immobilienverkdufen ei-
nen Gewinn von 7.9%. Anders formuliert: Die Verkaufserlose libersteigen die bilanzier-
ten Zeitwerte der abgestossenen Renditeliegenschaften um 7.9% im Mittel. Die Ergeb-

nisse liegen zwischen -43.3% und +136.6%, bei einer Standardabweichung von 17.2%.

Tabelle 15: Gewinne/Verluste aus Immobilienverkiufen (PROP_GL)

PROP_GL Min N N

Jahr N Mittelwert Stabw.  Median Max positiv negativ

2014 46 6.4% 14.2% 6.0% 1(3)222 36 10
7710

2015 47 6.5% 10.8% 4.4% g;glgof; 39 7

2016 53 6.7% 12.7% 4.5% 'iﬁiﬁ 40 12

2017 51 9.9% 21.2% 4.6% 1%2222 39 10
_ 0

2018 53 9.1% 15.5% 4.3% ;(3);2 43 7
_ 0

2019 58 8.5% 24.1% 2.6% 1;2202 38 19

GESAMT 308 7.9% 17.2% 4.5% {ggégﬁ: 235 65

Die Tabelle zeigt die realisierten prozentualen Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von Ren-
diteliegenschaften (Abkiirzung PROP_GL). N bezeichnet die Anzahl der Beobachtungen. ‘N po-
sitiv’ und ‘N negativ’ zeigen die Anzahl der Beobachtungen mit positiven bzw. negativen Ver-
kaufsergebnissen.

In Abbildung 9 werden die Verkaufsergebnisse grafisch dargestellt. In sdmtlichen Peri-
oden erfolgen die Verkdufe von Renditeliegenschaften im Schnitt iber dem Zeitwert,
also mit Gewinn. Zudem steigen die Mittelwerte im Untersuchungszeitraum leicht an.
So sind die durchschnittlichen Gewinne in der ersten Hélfte des Untersuchungszeit-
raums (2014 bis 2016) um etwa 2% bis 3% geringer als in den Jahren 2017 bis 2019.
Der steigende Verlauf der durchschnittlichen realisierten Verkaufsergebnisse steht im
Gegensatz zu den in Abschnitt 7.1.3 dargestellten tendenziell sinkenden Zeitwerténde-

rungen aus der Neubewertung der Bestandsimmobilien. Das deutet darauf hin, dass die
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Bewertungen der Renditeliegenschaften etwas langsamer steigen als die Verkaufspreise.
Allerdings zeigen die Medianwerte einen gegensitzlichen Verlauf, was die Entwicklung

relativiert.

Abbildung 9: Gewinne/Verluste aus Immobilienverkidufen (PROP_GL)
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Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von Renditelie-
genschaften (PROP_GL) im Untersuchungszeitraum.

Abbildung 10 zeigt ein Histogramm der Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von
Renditeliegenschaften. In 235 von insgesamt 308 Fillen bzw. in 76% der Fille erfolgen
die erfassten Immobilienverkdufe mit Gewinn, wohingegen in 65 Féllen oder in 21%
der Fille Verluste realisiert werden. In 8 Féllen wird exakt zum Buchwert verkauft. Bei

88 Beobachtungen oder 29% der Beobachtungen liegen die Verkaufsgewinne bei mehr
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als 10% und bei 39 Beobachtungen bzw. 13% der Beobachtungen bei iiber 20%. Im
Gegensatz dazu werden die Immobilien in 12 Fillen (4%) um mehr als 10% unter den

bilanzierten Zeitwertschdtzungen verkauft und in 7 Féllen (2%) mit einem Abschlag von
iber 20%.

Abbildung 10: G/V aus Immobilienverkiufen (PROP_GL) - Histogramm
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Haufigkeitsverteilung der Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften
(PROP_GL). Zur verbesserten Darstellung werden nur Werte zwischen -20% und +50% gezeigt (13
von 308 Fillen liegen ausserhalb der Spanne).

Ein Léndervergleich der Gewinne und Verluste aus Immobilienverkdufen findet sich in
Anhang A3. Es zeigt sich, dass der durchschnittliche prozentuale Gewinn aus dem Ver-
kauf von Renditeliegenschaften in der Gesamtstichprobe, in der verkleinerten Stich-
probe ohne Grossbritannien wie auch in Grossbritannien selbst bei 7.9% liegt. Zudem
werden in samtlichen Lidndern positive durchschnittliche Verkaufsergebnisse erzielt,

mit Ausnahme der Niederlande, wo sich im Schnitt ein Verlust von 2.0% ergibt.
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Absolute Zeitwertabweichungen

Neben der Information, ob Renditeliegenschaften mit Gewinn oder Verlust verkauft
werden, ist aus Sicht der Rechnungslegung eine Betrachtung der absoluten Abweichung
ebenso relevant. Zeitwertschitzungen sind dann niitzlich, wenn sie das darstellen, was
sie vorgeben darzustellen: die am Markt aktuell erzielbaren Werte. Eine Abweichung
davon verringert den Nutzen der Zeitwertschdtzungen fiir die Abschlussadressaten, un-
geachtet dessen, ob die Abweichung ein positives oder negatives Vorzeichen aufweist.
In der vorliegenden Arbeit werden die absoluten prozentualen Abweichungen zwischen
den realisierten Verkaufserlosen und den zuletzt bilanzierten Zeitwerten der verkauften
Renditeliegenschaften als absolute Zeitwertabweichungen bezeichnet. Wie Formel 3
zeigt, entsprechen die absoluten Zeitwertabweichungen der Betragsfunktion der im vor-

herigen Abschnitt analysierten Gewinne und Verluste aus Immobilienverkdufen.*®

Verkaufserlos;, — Zeitwert; ,
FV_DEV;, = |PROP_GL;,| = | ST |
it

(Formel 3)

Die absoluten Zeitwertabweichungen der Unternehmen der Stichprobe werden in Ta-
belle 16 prasentiert. Durchschnittlich weichen die realisierten Verkaufserlose um 10.7%
von den Zeitwertschitzungen der jeweiligen Renditeliegenschaften ab. In Abbildung 11
wird die Entwicklung im Zeitverlauf dargestellt. Mit Ausnahme des Jahres 2015, in dem
ein Wert von 8.6% erreicht wird, liegen die durchschnittlichen absoluten Abweichungen
stets bei iiber 10%. Die Mittelwerte der absoluten Zeitwertabweichungen sind hoher als
die Mittelwerte der Gewinne/Verluste aus Immobilienverkadufen, da sich bei den abso-
luten Abweichungen keine Ausgleichseffekte durch positive und negative Werte erge-
ben. Die Maximalwerte sind allerdings identisch und der Minimalwert bei FV_DEV ist

0, da die Betragsfunktion verwendet wird.

8 Dietrich et. al (2001) skalieren Zeitwertabweichungen teilweise auf der Basis der Zeitwerte und teil-
weise auf der Basis der realisierten Verkaufserlose. Zudem stellen Dietrich et al. fest, dass beide Ska-
lierungen zu denselben Schlussfolgerungen fiihren. In der vorliegenden Arbeit werden sowohl die Ge-
winne und Verluste aus Immobilienverkdufen als auch die absoluten Zeitwertabweichungen auf der Ba-
sis der Zeitwerte skaliert.
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Tabelle 16: Absolute Zeitwertabweichungen (FV_DEYV)

FV_DEV Min
Jahr N Mittelwert Stabw. Median Max
2014 46 11.0% 11.0% 6.8% UL5%
a 0 o 0 a 0 433%
0%

0 0 0
2015 47 8.6% 9.2% 5.5% 37.8%
2016 53 10.2% 10.1% 5.9% 0%
a 0 o 0 a 0 447%
2017 51 11.8% 20.2% 5.4% 0%
. 0 . 0 . 0 1366%
2018 53 10.2% 14.7% 4.5% U
o 0 o 0 o 0 709%
0%

0 0 0
2019 58 12.1% 22.5% 5.7% 127.3%
GESAMT 308 10.7% 15.7% 5.9% 0%
. 0 . (1) . 0 136,6%

Die Tabelle zeigt die absolute prozentuale Abweichung der realisierten Verkaufser-
lose von den Zeitwertschitzungen der verkauften Renditeliegenschaften
(FV_DEV). N bezeichnet die Anzahl der Beobachtungen.

Abbildung 11: Absolute Zeitwertabweichungen (FV_DEYV)
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Entwicklung der absoluten prozentualen Abweichung der realisierten Verkaufserlose von den Zeit-
wertschitzungen der verkauften Renditeliegenschaften (FV_DEV) im Untersuchungszeitraum.

Abbildung 12 zeigt ein Histogramm der absoluten Zeitwertabweichungen. Bei 100 Be-
obachtungen oder 32% der Beobachtungen betrédgt die absolute Abweichung mehr als
10% und bei 46 Beobachtungen bzw. 15% der Beobachtungen mehr als 20%.
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Abbildung 12: Absolute Zeitwertabweichungen (FV_DEV) - Histogramm
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Haufigkeitsverteilung der absoluten Zeitwertabweichungen (FV_DEV). Zur verbesserten Darstellung
werden nur Werte bis +50% gezeigt (6 von 308 Féllen liegen ausserhalb der Spanne).

In Anhang A4 werden zusétzlich die absoluten Zeitwertabweichungen auf Landerebene
dokumentiert. Angesichts geringer Beobachtungszahlen in vielen Féllen wird auf detail-
lierte Landeranalysen verzichtet. Die fiir die Gesamtstichprobe erfassten Werte sind mit
10.7% etwas hoher als jene der Stichprobe ohne Grossbritannien mit durchschnittlichen
Zeitwertabweichungen von 10.1%, die Unterschiede sind jedoch als geringfiigig einzu-

stufen.

Univariate Analysen

In Tabelle 17 werden die Ergebnisse der parametrischen und nichtparametrischen Ver-
fahren dargestellt. Es konnen signifikante Unterschiede bzw. Abweichungen zwischen
den realisierten Verkaufserlosen und den Zeitwertschdtzungen der verkauften Immobi-
lien festgestellt werden. Dabei {ibersteigen die Verkaufserlose die Zeitwertschiatzungen
der verkauften Immobilien, was bereits bei der vorangegangenen Analyse der Verkaufs-
ergebnisse deutlich wurde. Die Ergebnisse sind eindeutig und signifikant fiir samtliche
Perioden und Testverfahren. Bei den parametrischen Tests ergibt sich ein Signifikanz-

niveau von 1% iiber den gesamten Untersuchungszeitraum, mit Ausnahme des Jahres
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2019, in dem das Signifikanzniveau 5% betragt. Bekréftigt wird das Ergebnis durch die
nichtparametrischen Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests, wobei in diesem Fall in sdmtli-

chen Perioden ein Signifikanzniveau von 1% festgestellt werden kann.

Tabelle 17: FF 1.1 - Univariate Analyse

Verkaufserlos Zeitwert Diff. t-Wert z-Wert

Jahr N (EUR Mio) (EUR Mio.) (EUR Mio.) (p-Wert) (p-Wert)
2.834 3.950

2014 46 126.99 117.53 9.46 (0.003) (0.000)
sksksk sksksk

3.336 4.778

2015 47 145.11 135.32 9.79 (0.001) (0.000)
sksksk sksksk

2.994 3.878

2016 53 162.68 155.75 6.94 (0.002) (0.000)
sksksk sksksk

3.136 4.251

2017 51 109.72 102.64 7.07 (0.001) (0.000)
sksksk sksksk

3.098 4.502

2018 53 149.77 143.02 6.75 (0.002) (0.000)
Kk Kk

1.903 2.652

2019 58 137.76 134.82 2.94 (0.031) (0.007)
k% kkk

7.081 9.671

GESAMT 308 138.99 132.00 6.99 (0.000) (0.000)
ek ke

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der parametrischen und nichtparametrischen Tests auf Signifikanz-
unterschiede zwischen Verkaufserlésen und Zeitwerten. Dargestellt werden die durchschnittlichen
Verkaufserlose und Zeitwerte der jeweiligen Periode. ‘Diff.” entspricht der Differenz zwischen den
beiden Werten, der t-Wert dem Ergebnis von paarweisen parametrischen Tests (zweiseitig) und der
z-Wert dem Ergebnis von paarweisen nichtparametrischen Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests. Das
Signifikanzniveau wird definiert als: *** ** * =19% 5%, 10%.
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7.3. Determinanten der Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen

Im vorangegangenen Kapitel wurde die Verlasslichkeit von Zeitwertschédtzungen statis-
tisch bestimmt. Forschungsfrage 1.2 zielt darauf ab, ein Verstindnis der Hintergriinde

zu entwickeln.

FF 1.2: Welche Faktoren beeinflussen die Verldsslichkeit von Zeitwertschit-

zungen fiir Renditeliegenschaften?

7.3.1. Methodik
Multivariate Verfahren

Im Rahmen der Untersuchung sollen Unternehmenscharakteristika identifiziert werden,
die die Verlasslichkeit von Zeitwertschdtzungen beeinflussen. Zur Bestimmung der Ein-
flussfaktoren wird eine multiple Regressionsanalyse durchgefiihrt. Mithilfe dieses Ver-
fahrens kann der kombinierte Einfluss mehrerer Faktoren zugleich untersucht werden.
Der grundsitzliche Regressionsansatz sieht wie folgt aus (Bortz & Schuster, 2010,
S. 346):

Y == ﬂo +181X1 +182X2 + "'+ﬂij + ¢
(Formel 4)

Hierbei stellt Y die abhédngige Variable dar, X; die unabhéngige bzw. erklérende Vari-
able, B, die Regressionskonstante, f; den Regressionskoeffizienten der jeweiligen un-
abhidngigen Variable und ¢ den Wert der Storterme. Die Regressionskoeffizienten f;
geben Auskunft iiber den Einfluss einer unabhéngigen Variable auf die abhédngige Va-
riable (Backhaus et al., 2018, S. 73). Sie zeigen, wie sich die abhéngige Variable Y ver-

dndert, wenn die jeweilige unabhingige Variable X; um eine Einheit ansteigt.

Im Rahmen der Untersuchung wird die allgemeine Giite des Regressionsmodells anhand
des korrigierten Bestimmtheitsmasses (adjusted R?) beurteilt. Das Bestimmtheitsmass
(R?) gibt den Anteil der Streuung in der abhéngigen Variable Y an, der durch das Re-
gressionsmodell erklart werden kann (Backhaus et al., 2018, S. 77). Allerdings wird R?
durch die Anzahl der Variablen im Regressionsmodell beeinflusst, da der Wert automa-

tisch ansteigt, wenn zusitzliche Variablen einbezogen werden. Das hier verwendete
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korrigierte R? ist in dieser Hinsicht robust und kann durch die Aufnahme zusétzlicher
Variablen auch abnehmen (Bortz & Schuster, 2010, S. 347).

Univariate Verfahren

Zusitzlich zur multivariaten Analyse werden einzelne Variablen, wie bei Dietrich et al.
(2001), mithilfe univariater Verfahren analysiert. Parametrische und nichtparametrische
Tests werden hinsichtlich Signifikanzunterschieden parallel angewendet. Als paramet-
risches Verfahren kommt der t-Test fiir unabhéngige Stichproben zum Einsatz. Dieser
stellt fest, ob die Mittelwerte zweier unabhingiger Stichproben verschieden sind. Der

Test ist folgendermassen aufgebaut (Bortz & Schuster, 2010, S. 121):

X1 — X

J5 )

t =

(Formel 5)

x;und X, bezeichnen die Mittelwerte der Stichproben, s; den gepoolten Schitzwert der

Varianz und N; bzw. N, den Umfang der Stichproben.

Das Testverfahren setzt Varianzhomogenitét voraus. Sind die Varianzen der zu verglei-
chenden Stichproben nicht gleich, wird mit dem Welch-Test auf ein modifiziertes Test-
verfahren zuriickgegriffen (Bortz & Schuster, 2010; Welch, 1947).*° Zur Berechnung
der Teststatistik wird in diesem Fall der gepoolte Schiatzwert der Varianz durch die ge-
schitzte Varianz der beiden Stichproben wie folgt ersetzt (Bortz & Schuster, 2010,
S. 123):

X1 — X

o
Ny~ N

t =

(Formel 6)

4 In der vorliegenden Arbeit wird die Gleichheit der Varianzen mit dem Levene-Test gepriift (Bortz
und Schuster (2010); Brown und Forsythe (1974)).
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Zur Verprobung der parametrischen Tests wird der Mann-Whitney-U-Test bzw. U-Test
eingesetzt (Mann & Whitney, 1947; Wilcoxon, 1945). Dieser stellt das nichtparametri-
sche bzw. verteilungsfreie Aquivalent des t-Tests fiir unabhiingige Stichproben dar. Der
U-Test basiert auf der stichprobenunabhéngigen Rangierung der Daten. Es wird tiber-
priift, ob sich der durchschnittliche Rang der Beobachtungen beider Stichproben unter-
scheidet. Dazu werden die Rangwerte der einzelnen Beobachtungen zu Rangsummen
auf Ebene der zu vergleichenden Stichproben summiert. Anschliessend wird folgende
U-Test-Statistik ermittelt (Bortz et al., 2008, S. 202):

N;(N; +1
U=N1Nz+¥— .
(Formel 7)

N; (bzw. N,) gibt dabei den Umfang der Stichprobe mit der grosseren (bzw. kleineren)

Rangsumme und R; die grossere der beiden Rangsummen an.

Danach kann der z-Wert, wie in Formel 8 dargestellt, berechnet werden (Bortz et al.,
2008, S. 203):

U _NlNZ
Z = 2
\/NlNZ(Nl + N, +1)
12

(Formel 8)

Regressionsmodell

Die Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen wird in der vorliegenden Arbeit anhand
der Hohe der absoluten Zeitwertabweichungen (FV_DEV) beurteilt. Je weiter die Zeit-
wertschiatzungen eines Unternehmens von den realisierten Verkaufspreisen entfernt
sind, desto geringer ist die Verlésslichkeit der Zeitwerte einzuschitzen und umgekehrt.
Dementsprechend stellt FV_DEV die abhingige Variable der Analyse dar. Die fiir die
untersuchte Stichprobe erfassten Zeitwertabweichungen werden im vorangegangenen

Kapitel 7.2 detailliert dargestellt.
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In Kapitel 6 wird eine Reihe von Unternehmenscharakteristika identifiziert, die einen
Einfluss auf die Verlésslichkeit von Zeitwertschdtzungen haben kénnten. Zusammenge-

fasst wird erwartet, dass folgende Determinanten FV_DEV beeinflussen:

e Kontrollumfeld (APPRAISER und AUDIT);

e Umfang freiwilliger Berichterstattung (EPRAe);

o Komplexitit des Bewertungsgegenstands (GEO und USE);
e Informationsnachfrage (ANALYST, FLOAT, INDEX);

e Unternehmensgrdsse (SIZE) und Verschuldungsgrad (LEV).

Die untersuchten Daten verteilen sich iiber den Untersuchungszeitraum von 2014 bis
2019. Zudem besteht bei der Berechnung der Zeitwertabweichungen eine zeitliche Dis-
krepanz zwischen dem Bewertungsstichtag der Zeitwertschdtzungen und dem Verkaufs-
zeitpunkt der Immobilien. Allgemeine Marktverdnderungen in einzelnen Jahren sowie
die Wertentwicklung zwischen dem Bewertungsstichtag und dem Verkaufszeitpunkt
konnten die Hohe der Zeitwertabweichungen und damit die Ergebnisse der Regressi-
onsanalyse beeinflussen. Um den potenziellen Einfluss dieser Effekte zu berticksichti-
gen, werden Dummy-Variablen fiir die untersuchten Jahre und das absolute Bewer-
tungsergebnis zum Immobilienbestand eines Unternehmens in der jeweiligen Periode
(REVALUabs) als Kontrollvariablen in das Modell miteinbezogen. FV_DEV stellt ab-
solute Werte dar, weshalb bei der Zeitwertinderung ebenfalls auf die Betragsfunktion

zuriickgegriffen wird.

Eine weitere Besonderheit der Variable FV_DEYV ist, dass die Zeitwertabweichungen
nicht fiir einzelne Immobilientransaktionen, also fiir jedes verkaufte Gebédude vorliegen,
sondern nur kumulierte Daten fiir alle Immobilienverkdufe einer Periode in den Ge-
schiftsberichten der Unternehmen verfiigbar sind. Es werden Durchschnittswerte unter-
sucht und keine Einzelwerte. Dabei gilt es zu beachten, dass die Hohe der Durchschnitts-
werte durch die Anzahl der Einzelwerte, die in den jeweiligen Durchschnittswert ein-
fliessen, beeinflusst werden kann. Das liegt daran, dass sich bei mehreren Einzelwerten
Ausgleichseffekte ergeben konnen, die zu einem geringeren Durchschnittswert fiithren.
Um diesen Umstand, der die abhdngige Variable betrifft, zu beriicksichtigen, wird im

Regressionsmodell eine analytische Gewichtung vorgenommen (Winship & Radbill,
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1994, S. 230). Als gewichtendes Kriterium wird das Transaktionsvolumen der zugrunde
liegenden Immobilienverkdufe (VOL) eingesetzt. Mithilfe der analytischen Gewichtung
werden Beobachtungen, die auf hoheren Transaktionsvolumina basieren im Modell stér-
ker berticksichtigt. Die Gewichtung erfolgt auf der Basis der Variable VOL, da die An-
zahl der jeweiligen Einzeltransaktionen nicht verfiigbar ist und unterstellt wird, dass sich

das Transaktionsvolumen proportional zur Transaktionsanzahl verhilt. In der Umset-

zung wird ,/VOL; , durch Multiplikation in alle Modellkomponenten eingebunden.”
Es ergibt sich folgendes Regressionsmodell:

FV_DEV; [VOL,
= foy/VOL;; + BLAPPRAISER; \[VOL;; + BAUDIT,; \[VOL,
+ BsEPRA; (\/[VOL;; + BLGEO;(\J[VOL;; + BsUSE; 1JVOL;,
+ BoANALYST,; (\/[VOL;, + B,FLOAT; ;\JVOL;; + BsINDEX; \/VOL,
+ BoSIZE; (\J[VOL;; + BioLEV; \[VOL;; + fi1REVALUabs; [VOL;,
+ YEAR\JVOL;, + &,4,/VOL;,

(Formel 9)

Variablen

Die einbezogenen Variablen werden in Tabelle 18 gelistet und definiert. Das
Kontrollumfeld der Unternehmen wird, Dietrich et al. (2001) folgend, entsprechend der
Auswahl des Bewertungsgutachters (APPRAISER) und des Revisionsunternehmens
(AUDIT) erfasst.

Der Umfang freiwilliger Berichterstattung wird, dhnlich wie bei Miki et al. (2016), tiber
die Offenlegung der Kennzahl EPRA-Uberschuss (EPRAe) approximiert und als binire
Variable einbezogen.’! Es wird unterstellt, dass Unternehmen, die diese Kennzahl of-

fenlegen, eine umfangreichere freiwillige Berichterstattung aufweisen. Die Kennzahl

0 Fiir detaillierte Ausfiihrungen zur mathematischen Herleitung der analytischen Gewichtung siehe
Stata (1994, S. 2-3).

S Miki et al. verwenden in ihrer Studie die Variable EPRA-Mitgliedschaft und erwarten fiir EPRA-
Mitglieder eine hohere Offenlegungsqualitit. Da sémtliche Unternehmen der Stichprobe EPRA-
Mitglieder sind, wird in diesem Fall auf die Offenlegung der Kennzahl EPRA-Uberschuss abgestellt.
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EPRA-Uberschuss ist Teil des von der European Public Real Estate Association (EPRA)
definierten Berichterstattungsleitfadens fiir borsennotierte Immobilienunternehmen
(EPRA Best Practices Recommendations) und wird in Kapitel 3.2 ausfiihrlich erldutert.
Die adjustierte Gewinnkennzahl soll die nachhaltige Ertragskraft von Immobilienunter-
nehmen darlegen, wobei unter anderem Gewinne und Verluste aus der Anpassung von
Zeitwerten fiir Renditeliegenschaften unberiicksichtigt bleiben. Die Kennzahl schafft
somit Transparenz beziiglich des Ergebnisses exklusive der Bewertungsdanderungen und

steht in direktem Zusammenhang zum Untersuchungsgegenstand.

Die Komplexitét des zu bewertenden Immobilienportfolios wird anhand zweier Variab-
len in die Untersuchung einbezogen. Zum einen wird die geografische Streuung des
Immobilienportfolios (GEO) betrachtet. Immobilienunternehmen mit einem mehrheit-
lich lokalen Immobilienportfolio wird eine geringere Komplexitéit zugeschrieben. Zum
anderen wird die Nutzungsverteilung des Immobilienportfolios (USE) herangezogen.>?
Konzentriert sich das Immobilienportfolio eines Unternehmens zu mindestens zwei
Dritteln auf eine Nutzungskategorie, wird der Bestand als weniger komplex eingestutft.

Beide Variablen sind binér konzipiert.

Die Variablen Analyst-Coverage (ANALYST), Free-Float (FLOAT) und Indexzugeho-
rigkeit (INDEX) beziehen sich auf das Ausmass der externen Informationsnachfrage,

der ein Unternehmen gegeniibersteht.

Tabelle 18: FF 1.2 - Variablen

Abhingige Variable
Absolute prozentuale Abweichung der Verkaufserlose
Absolute FV DEVi, vom Zeitwert der verkauften Immobilien. Betrags-
Zeitwertabweichung - " funktion von PROP_GL. Daten aus Geschéftsberich-
ten.
Unabhiingige Variablen
Kontrollumfeld.:
Binédre Variable; kodiert mit 1, wenn ausschliesslich
Gutachter APPRAISER;,  externe Gutachter zur Zeitwertermittlung eingesetzt
intern/extern '

werden, sonst 0. Daten aus Geschiftsberichten.

32 Die Verteilung der Stichprobe auf die verschiedenen Nutzungskategorien wird in Abschnitt 7.1.3 dar-
gestellt.
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Revisions-
unternehmen

Umfang freiwilliger
Berichterstattung

AUDIT;,

EPRAe;,

Komplexitdt Immobilienportfolio:

Bindre Variable; kodiert mit 1, wenn ein Big-4 Revi-
sionsunternehmen als Wirtschaftspriifer eingesetzt
wird, sonst 0. Daten aus Geschiftsberichten.

Bindre Variable; kodiert mit 1, wenn die Kennzahl
EPRA-Uberschuss (Proxy fiir den Umfang freiwilliger
Berichterstattung) bereitgestellt wird, sonst 0. Daten
aus Geschiftsberichten.

Binédre Variable; kodiert mit 1, wenn sich weniger als

Geografische die Hélfte des Immobilienportfolios im Ausland befin-
Streuung GEOi det (lokales Portfolio), sonst 0 (internationales Portfo-
lio). Daten aus Geschiftsberichten.
Bindre Variable; kodiert mit 1, wenn mehr als zwei
Nutzungsarten USE,, Drltteludes Immoblhe.znportfohos einer Nutzunggklasse
angehoren (konzentriertes Portfolio), sonst O (diverses
Portfolio). Daten aus Geschiftsberichten.
Informationsnachfrage:
Anzahl der Analysten, die fiir das Unternehmen in der
Analyst-Coverage ANALYST,, jeweiligen Periode eine Empfehlung abgeben. Daten
aus Bloomberg.
Anteil der Aktien die sich am Ende der jeweiligen Pe-
Streubesitz FLOAT,, riode in Streubesitz befinden (Free-Float). Daten aus
Bloomberg.
Binédre Variable; kodiert mit 1, wenn das Unternehmen
Indexzugehérigkeit INDEX, in der jeweiligen Periode im Stoxx Europe 600 Index
enthalten ist, sonst 0. Daten aus Bloomberg.
Marktwert des Eigenkapitals am Ende der jeweiligen
Unternechmensgrosse SIZE; Periode. SIZE In bezeichnet den natiirlichen Loga-
rithmus von SIZE. Daten aus Bloomberg.
‘ Fremdkapital dividiert durch Gesamtkapital am Ende
Verschuldungsgrad LEVi, der jeweiligen Periode. Daten aus Bloomberg.
Kontrollvariablen
Absolute Absolutes prozentuales Ergebnis aus der Neubewer-
Zeitwertinderun REVALUabsi;  tung des beizulegenden Zeitwerts fiir den Bestand an
£ Renditeliegenschaften. Daten aus Geschéftsberichten.
Erlose aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften
Verkaufsvolumen VOL;, der jeweiligen Periode exklusive Transaktionskosten
(Nettoverkaufserldse). Daten aus Geschéftsberichten.
Jahr YEAR;; Das jeweilige Kalenderjahr.

Die Tabelle zeigt die Variablen, die in die Untersuchung zu Forschungsfrage 1.2 einbezogen werden.
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Deskriptive Statistik

Tabelle 19 zeigt statistische Auspragungen der untersuchten Variablen. Die abhéngige
Variable FV_DEV wurde bereits im vorangegangenen Kapitel 7.2 ndher analysiert.
Uber alle Beobachtungen betrachtet betriigt die absolute Zeitwertabweichung 10.7% im
Mittel und 5.9% im Median. Die Standardabweichung betrdagt 15.7%. Im Maximum
weichen die realisierten Verkaufserlose um 136.6% von den Zeitwerten der verkauften
Renditeliegenschaften ab. Das Minimum betrdgt 0, da die Betragsfunktion verwendet

wird und 1n acht Féllen Renditeliegenschaften exakt zum Buchwert verkauft werden.

APPRAISER stellt eine dichotome Variable dar, die den Wert 1 annimmt, wenn das
Immobilienportfolio zur Génze durch unternehmensexterne Bewertungsgutachter be-
wertet wird. In 251 von 308 Féllen ist dies der Fall. In 57 Féllen wird das Portfolio
zumindest teilweise unternehmensintern bewertet. Allerdings wird auch hier in keinem
der Fille ausschliesslich unternehmensintern bewertet, sondern in der Regel externe Be-
wertungsgutachter zur Begutachtung der unternehmensinternen Bewertungen oder zur
Bewertung von bestimmten Teilen des Portfolios herangezogen. Der Mittelwert der Va-
riable betrdgt 0.815 und der Median 1, entsprechend dem hohen Anteil von vollstindig

extern bewerteten Immobilienbestinden.

Die Variable AUDIT ist ebenfalls dichotom konzipiert und gibt an, ob ein Unternehmen
durch eines der Big-4-Revisionsunternehmen (Deloitte, EY, KPMG, PwC) gepriift wird
oder nicht. Ausser bei 16 von 308 Beobachtungen werden simtliche Jahresabschliisse
und damit auch die Zeitwertschitzungen von einem Big-4-Unternehmen testiert. Dem-
nach liegt der Mittelwert mit 0.948 nahe 1. Der hohe Marktanteil der Big-4 im Immobi-
liensektor deckt sich mit der allgemeinen Vormachtstellung der Big-4 im Revisions-
markt. So werden im Jahr 2019 alle Unternehmen des Swiss Market Index (SMI) und
99.3% der Unternehmen des Swiss Performance Index (SPI) von den Big-4 gepriift
(UZH, 2020).

EPRAe zeigt, ob die Kennzahl EPRA-Uberschuss offengelegt wird. Ist das der Fall,
nimmt die Variable den Wert 1 an, sonst 0. In 252 von 308 Fallen wird die Kennzahl
EPRA-Uberschuss offengelegt, in 56 Fillen ist das nicht der Fall. Der Mittelwert der
Variable ist 0.818. Zudem kann festgestellt werden, dass der Anteil der Unternehmen,

die diese Kennzahl offenlegen, im Untersuchungszeitraum ansteigt. Im Jahr 2014 legen
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70% der Unternehmen den EPRA-Uberschuss offen, wohingegen es im Jahr 2019 be-
reits 90% sind.

GEO und USE stellen die bereits beschriebenen Komplexititsparameter dar. Der Wert
1 steht fiir ein geografisch lokales bzw. nutzungsspezifisch konzentriertes Immobilien-
portfolio. In den meisten Fillen befindet sich die Mehrheit des Immobilienbestands im
Hauptsitzland des Unternehmens. Dementsprechend ist der Mittelwert der Variable
GEO mit 0.899 nahe dem Maximum von 1. Hinsichtlich der nutzungsspezifischen Ver-
teilung des Portfolios stellt sich die Situation anders dar. Bei etwas mehr als der Halfte
der Beobachtungen ist das Immobilienportfolio zu mehr als zwei Dritteln auf eine Nut-
zungskategorie fokussiert. In 136 von 308 Féllen ist der Bestand starker diversifiziert.
Daher betrigt der Durchschnitt der Variable USE 0.558.

Die Anzahl der Kapitalmarktanalysten, die einem Unternehmen folgen und eine Emp-
fehlung abgeben, wird mit der Variable ANALYST erfasst. Insgesamt liegen fiir die
Variable in 293 Fillen Daten vor. Im Schnitt wird ein Unternehmen der Stichprobe von
acht Analysten beurteilt. Der Median liegt bei sieben Analysten. Die Spannweite der
Beobachtungen ist hoch. Wihrend bei einigen Unternehmen bis zu 23 Analysten aktiv

sind, gibt es in neun Fillen keinerlei Analystenempfehlungen.

FLOAT gibt den Anteil der Aktien an, die sich im Streubesitz befinden und nicht dau-
erhaft von Grossinvestoren gehalten werden. Im Durchschnitt liegt der Streubesitz der
Unternehmen der Stichprobe bei 81.4% und der Median bei 87.3%. Einige der Unter-
nehmen werden durch einzelne Kernaktionére kontrolliert, sodass das erfasste Minimum
bei einem Streubesitz von 20.2% liegt. Das Maximum betridgt 100% in Féllen, in denen

samtliche Aktien frei verfiigbar sind.

INDEX bezieht sich auf die Zugehorigkeit eines Unternehmens zum Stoxx Europe 600
Index. Der Stoxx Europe 600 Index beinhaltet die 600 grossten borsennotierten Unter-
nehmen in Europa und ist einer der meistverfolgten europdischen Aktienindizes
(Qontigo, 2020). Bei insgesamt 29.2% der Beobachtungen sind die untersuchten Unter-

nehmen im Index enthalten.

Die Unternehmen der Stichprobe haben eine durchschnittliche Marktkapitalisierung
(SIZE) von EUR 2.5 Mrd. und einen durchschnittlichen Verschuldungsgrad (LEV) von
38.4%. Der geringste festgestellte Verschuldungsgrad liegt bei 12.5%, das Maximum
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hingegen bei 63.1%. Die untersuchten Immobilienunternehmen sind demnach bilanziell

betrachtet solide finanziert.

Tabelle 19: FF 1.2 - Deskriptive Statistik

Variable N Mittelwert Stabw. Median Min.
Max.

0

FV_DEV 308 0.107 0.157 0.059 1.366
APPRAISER 308 0.815 0.389 1 (1)
AUDIT 308 0.948 0.222 1 (1’
EPRAe 308 0.818 0.386 1 (1)
GEO 308 0.899 0.301 1 (1)
USE 308 0.558 0.497 1 (1)
ANALYST 293 8.382 6.244 7 22
FLOAT 291 0.814 0.187 0.873 0'20%
INDEX 308 0.292 0.456 0 (1)
SIZE (EUR Mio.) 308 2'532.40 3'388.17 1'489.30 147.80
’ ’ ) ) 23'121.59

0.125

LEV 308 0.384 0.121 0.394 0631

Deskriptive Statistik zu den in Forschungsfrage 1.2 untersuchten Variablen.

7.3.2. Resultate
Korrelationsmatrix

Tabelle 20 zeigt die Korrelationsmatrix der in Forschungsfrage 1.2 untersuchten Vari-
ablen. Im unteren Dreieck der Tabelle sind die Korrelationskoeffizienten nach Pearson
dargestellt, im oberen Dreieck die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman. Die
Korrelationsanalyse gibt Auskunft iiber den Zusammenhang zweier Variablen, aller-
dings ohne eine Aussage iiber die Richtung des Zusammenhangs zu treffen (Bortz &

Schuster, 2010, S.159). Bei der Korrelation nach Pearson wird der lineare
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Zusammenhang der tatsdchlichen Werte der Variablen analysiert. Im Gegensatz dazu
basiert die Korrelation nach Spearman auf Rangwerten, womit der monotone Zusam-
menhang der Variablen ausgewertet wird (Weaver et al., 2018, S. 442). Der Korrelati-
onskoeffizient liegt in beiden Fillen zwischen -1 und 1. Ein Korrelationskoeffizient von
0 bedeutet, dass es zwischen den Variablen keinen Zusammenhang gibt. Bei einem Wert
von 1 oder -1 korrelieren die Variablen perfekt positiv bzw. negativ miteinander
(Wooldridge, 2016).

Wie die Korrelationsmatrix zeigt, weist die abhéngige Variable FV_DEV eine signifi-
kante positive Korrelation nach Pearson und Spearman mit der Variable APPRAISER
auf. Zudem kann eine signifikante negative Korrelation nach Pearson und Spearman
zwischen den Zeitwertabweichungen und ANALYST festgestellt werden. Sowohl fiir
APPRAISER als auch fiir ANALYST sind die Korrelationen mit Korrelationskoeffi-
zienten von etwa 0.1 und -0.1 jedoch eher schwach. Beziiglich der Variablen EPRAe,
INDEX und LEV gibt es ebenso signifikante Korrelationen mit FV_DEV, allerdings

sind diese Ergebnisse nicht robust fiir beide Korrelationsverfahren.

Unbeachtlich der abhidngigen Variable korrelieren die unabhéngigen Variablen auch un-
tereinander. So konnen signifikante und starke Korrelationen zwischen den Variablen
ANALYST, INDEX und SIZE beobachtet werden. Der Korrelationskoeffizient liegt in

diesen Fillen bei tiber 0.6.
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Tabelle 20: FF 1.2 - Korrelationsmatrix

Variable (1 2 3) 4) ) (6) (7 @®) ) (10) (11)

0.130  -0.030  -0.063 0.033 -0.047  -0.112 0.064 -0.059  -0.048 -0.120
(1) FV_DEV o * sk

) APPRAISER 0.1 13 -0.074 O:g: -0.076 0.048 -0.1 ig Oizz -0.080 -0. lzz -0.213
3) AUDIT -0.045 -0.074 -0.003 -0.030 0.028 0222 -0. 1;12 Oiig Ozii -0.028
(4) EPRAe —0.112 O:g: 0.003 0.09: -0.063 0.1£Z 0225 Ozii) O.l:i —O.iﬁ
(5) GEO -0.032 -0.076 -0.030 0.09;1 —O%Zi -0.081 0.063 O.lig -0.074 —0.092
(6) USE 0.035 0.048 0.028 -0.063 —O.zzz Ozii -0.051 -0.061 0. l:: 0.066
7) ANALYST -0. 1ii -0.064 032: Oigz -0.031 Oizz 0.098 Ogii Oili -0. liz
(8) FLOAT -0.016 0322 -0.12;1 Ozzz 0.042 -0.032 Oigi Oizz 0.069 -O.iig
9) INDEX -0.1 ii -0.080 Oizg Ozig 0. 132 -0.061 OEZZ Oigi OZ:Z -O.igl
(10)  SIZE -0.063 0.013 0. liz 0. lij -0.044 0.076 OZii Oiii 0222 -O.igi
(11) LEV -0.077 —0.222 0.038 —O.iii -0. 102 0.069 —O.zzi —0.::i —O.zgi —O.iii

Korrelationsmatrix der untersuchten Variablen. Das untere Dreieck zeigt die Korrelationskoeffizienten nach Pearson, das obere Dreieck die Rangkor-
relationen nach Spearman. Die Zusétze ***, ** und * kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 0.01, 0.05 und 0.1 Niveau. Die Daten sind
winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.

131



Empirische Analyse

Regressionsergebnisse

Die Ergebnisse der multiplen Regression werden in Tabelle 21 dargestellt. Es werden
drei verschiedene Modelle aufbereitet. Die abhingige Variable FV_DEV bleibt in allen
Modellen unveridndert. Die unabhingigen Variablen ANALY ST, INDEX und SIZE kor-
relieren stark miteinander. Multikollinearitdt von unabhingigen Variablen kann dazu
fiihren, dass die Regressionskoeffizienten im Modell falsch geschétzt werden (Bortz &
Schuster, 2010, S. 355; Kutner et al., 2005). Um Ergebnisverzerrungen zu vermeiden,
werden die Variablen nicht gemeinsam, sondern getrennt beriicksichtigt. Zusétzlich
werden die Modelle anhand des Varianzinflationsfaktors (VIF) auf Multikollinearitét
tiberpriift (Backhaus et al., 2018, S. 100). Insgesamt fliessen 308 Beobachtungen in die
Untersuchung ein. Da bei manchen unabhédngigen Variablen nicht fiir alle Beobachtun-
gen Daten vorliegen, reduziert sich die Anzahl der Beobachtungen geringfiigig auf 276

Beobachtungen im letzten Modell.

In der Regressionstabelle werden die Regressionskoeffizienten der unabhédngigen
Variablen dargestellt. Das statistische Signifikanzniveau wird mit ***  ** uynd *
gekennzeichnet, was dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau entspricht. Zuséitzlich
wird in Klammern der jeweilige Signifikanzwert (p-Wert) exakt angegeben. Das
erwartete Vorzeichen des jeweiligen Zusammenhangs befindet sich in der zweiten
Spalte. In allen Modellen werden Jahreseffekte beriicksichtigt und die absolute
Zeitwertainderung (REVALUabs) als Kontrollvariable einbezogen. Wie bei anderen
Studien im Immobiliensektor werden robuste Standardfehler gruppiert nach
Unternehmen verwendet (Israeli, 2015; Miiller et al., 2015; Vergauwe & Gaeremynck,
2019). Um den Einfluss von extremen Werten bzw. Ausreissern auf die Ergebnisse zu
begrenzen, werden die Daten auf dem 1. und 99. Perzentil winsoriert. Beim Winsorieren
werden die Ausreisser am Anfang und Ende nicht entfernt, sondern durch einen

kleineren Wert der restlichen Daten ersetzt (Barnett & Lewis, 1994; Tukey, 1962).
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Tabelle 21: FF 1.2 - Multiple Regression

Unabhéngige +/- ) 2) A3
Variable erw. FV_DEV FV_DEV FV_DEV
0.032* 0.035* 0.028*
SRS - (0.058) (0.051) (0.093)
0.015 0.016 0.028
AUDIT - (0.707) (0.707) (0.484)
-0.035% -0.038* 20.027
EPRAe - (0.081) (0.060) (0.154)
-0.040* L0.041% 20.049%*
GEO - (0.050) (0.048) (0.030)
20.017 20017 20.013
WIIB - (0.270) (0.283) (0.378)
20.002%*
ANALYST i 0047)
20.002 20.004 0.007
L0 AL - (0.972) (0.929) (0.875)
20011
INDEX - (0.528)
20.004
SIZE In - 061
20.074 20.064 0.115
LEV * (0.344) (0.449) (0.149)
Beobachtungen 291 291 276
Korrigiertes R? 0.067 0.065 0.108
Prob > F 0.018 0.015 0.016

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die
Regressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die
abhéngige Variable FV_DEV (Zeitwertabweichung) ist konstant bei allen drei Modellen.
REVALUabs und YEAR werden als Kontrollvariablen einbezogen. Es werden robuste
Standardfehler gruppiert nach Unternehmen verwendet. Sdmtliche Variablen sind analy-
tisch gewichtet nach Transaktionsvolumen (VOL). Das Signifikanzniveau wird definiert
als: *¥** ** * =104 5%, 10%. Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.

Die Auswertung zeigt ein korrigiertes R? in Hohe von 10.8% fiir Modell 3. Durch das
Modell kénnen demnach 10.8% der Streuung in der abhéngigen Variable FV_DEV
durch die unabhédngigen Variablen erklédrt werden. Der p-Wert der F-Statistik (Prob. >F)
liegt bei 0.016 und deutet darauf hin, dass die Regression eine signifikante
Erklarungsgiite, zumindest auf dem 5%-Signifikanzniveau, aufweist. Der
durchschnittliche Varianzinflationsfaktor (VIF) der Variablen betrdgt 1.76, bei einem

Maximalwert von 2.44.
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Das externe Kontrollumfeld eines Unternehmens wird in der vorliegenden Untersu-
chung anhand der Variablen APPRAISER und AUDIT charakterisiert. Beziiglich der
Variable APPRAISER kann ein signifikanter Zusammenhang mit FV_DEV aufgezeigt
werden. Das Vorzeichen des Zusammenhangs entspricht allerdings nicht der Erwartung.
So zeigt sich, dass die absoluten Zeitwertabweichungen signifikant hoher sind — um
2.8% in Modell 3 —, wenn das Portfolio ausschliesslich durch externe Gutachter bewertet
wird. Die Zeitwertschidtzungen sind demnach verldsslicher, wenn die Renditeliegen-
schaften zumindest teilweise intern bewertet werden. Dies bestdtigt sich in allen drei
Modellen, bei einem Signifikanzniveau von zumindest 10%. Fiir die Variable AUDIT
kann kein Zusammenhang mit der Verlésslichkeit von Zeitwertschatzungen festgestellt
werden. Jedoch sind die Daten dazu nur beschrankt aussagekréftig, weil fast alle Unter-

nehmen der Stichprobe von einer der Big-4-Gesellschaften gepriift werden.

Der Umfang freiwilliger Berichterstattung wird mithilfe der Variable EPRAe approxi-
miert. Die Auswertung zeigt, dass zwischen EPRAe und FV_DEV teilweise ein signifi-
kanter negativer Zusammenhang besteht. Die erfassten Zeitwertabweichungen sind
demnach um etwa 3% geringer, wenn die Kennzahl EPRA-Uberschuss vom jeweiligen
Unternehmen freiwillig offengelegt wird. Allerdings liegt der p-Wert des Zusammen-
hangs beim letzten Modell mit 0.154 knapp iiber dem 0.1-Signifikanzniveau, weshalb
auf der Basis der Regressionsanalyse keine abschliessende Aussage getroffen werden

kann.

Die Komplexitit des Bewertungsgegenstands wird durch die geografische (GEO) und
nutzungsspezifische (USE) Verteilung des Immobilienbestands approximiert. Fiir die
Variable GEO ergibt sich ein signifikanter negativer Zusammenhang mit FV_DEV. Die
absoluten Zeitwertabweichungen sind um etwa 4% bis 5% geringer, wenn der Immobi-
lienbestand als lokal einzustufen ist, sich also weniger als die Halfte des Immobilien-
vermogens im Ausland befindet. Beziiglich der zweiten Komplexititsvariable USE
ergibt sich kein signifikantes Resultat. Auf dieser Basis kann keine abschliessende Aus-
sage iiber einen moglichen Einfluss der Komplexitdt des Bewertungsgegenstands ge-

troffen werden.

Das Ausmass der externen Informationsnachfrage seitens der Kapitalmarktteilnehmer
wird in der vorliegenden Untersuchung anhand der Variablen ANALYST, FLOAT und

INDEX approximiert. Die Ergebnisse zeigen einen signifikanten negativen

134



Empirische Analyse

Zusammenhang zwischen ANALYST und FV_DEV. Steigt die Anzahl der involvierten
Kapitalmarktanalysten um 1 an, sinken die beobachtbaren Zeitwertabweichungen um
0.2%. Das Signifikanzniveau betragt 5%. Zudem erhoht sich die Erklidrungskraft des
Modells durch die Hinzunahme der Variable ANALYST wesentlich, wie das korrigierte
Bestimmtheitsmass zeigt. Fiir die Variablen FLOAT und INDEX kann dagegen kein

Einfluss auf die Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen festgestellt werden.

Zwischen der Unternehmensgrosse und der abhingigen Variable FV_DEV lasst sich
kein signifikanter Zusammenhang nachweisen. Damit kann jedoch ausgeschlossen wer-
den, dass das signifikante Ergebnis hinsichtlich der Variable ANALYST auf die starke
Korrelation der Variable mit der Grosse eines Unternehmens zuriickzufiihren ist. Wie
bei Vergauwe und Gaeremynck (2019) wird in der Regression auf SIZE In, den natiir-
lichen Logarithmus von SIZE, abgestellt. Die Verwendung von SIZE fiihrt zum selben
Resultat.

Ebenfalls keinen wesentlichen Einfluss hat der Verschuldungsgrad eines Unternehmens
(LEV). Zudem kann das erwartete Vorzeichen des Zusammenhangs nicht bestitigt wer-
den. Unternehmen mit einem héheren Verschuldungsgrad weisen keine hoheren abso-

luten Zeitwertabweichungen auf.

Die Kontrollvariable REVALUabs steht in keinem signifikanten Zusammenhang zu
FV_DEV. Dies gilt fiir simtliche Modelle und lédsst den Schluss zu, dass aufgrund der
zeitlichen Diskrepanz zwischen dem Bewertungsstichtag der Zeitwertschitzungen und
dem Verkaufszeitpunkt der Immobilien keine wesentliche Verzerrung der erhobenen

Zeitwertabweichungen gegeben ist.

Zur Robustheitspriifung werden weitere Regressionen mit abgewandelten Parametern
durchgefiihrt. Anhang AS zeigt die Ergebnisse der multiplen Regression ohne
analytische Gewichtung, Jahreseffekte, winsorierte Daten und gruppierte
Standardfehler. Die Tabellen A6 bis A8 im Anhang zeigen die Regressionsergebnisse
mit winsorierten Daten auf dem 5. und 95. Perzentil, mit robusten Standardfehlern

gruppiert nach Lindern und fiir die verkleinerte Stichprobe ohne Grossbritannien. Die

53 Bei kleinen Stichproben kann eine Gruppierung der Standardfehler nach Léindern laut George et al.
(2016, S. 911) zu einer verzerrten Schitzung fithren. Vergauwe und Gaeremynck (2019) folgend, wird
in der Hauptanalyse auf eine Gruppierung der Standardfehler nach Landern verzichtet. Zur Sensitivi-
titsanalyse von Landereffekten kommt die verkleinerte Stichprobe ohne Grossbritannien zum Einsatz.
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Ergebnisse bleiben bei allen Varianten im Wesentlichen unverindert, insbesondere
hinsichtlich des Einflusses der Variablen APPRAISER und ANALYST. Der vermutete
Zusammenhang beziiglich der Variable EPRAe wird durch die Robustheitspriifung
weiter gestiitzt, da sich in 10 von 12 Modellen ein signifikantes Ergebnis ergibt,
teilweise auf einem Signifikanzniveau von 1%. Das Vorzeichen entspricht dabei in allen
Modellen der Erwartung. Bei der Variable GEO ist es umgekehrt. Lediglich in einem
der 12 zusitzlich durchgefiihrten Modelle zeigt sich ein signifikanter Zusammenhang.
Dementsprechend ist davon auszugehen, dass die geografische Verteilung des

Immobilienportfolios eher keinen Einfluss auf die Hohe der Zeitwertabweichungen hat.

Univariate Analysen

Zur weiteren Vertiefung der Analyse werden im Folgenden die dichotomen Auspri-
gungsmerkmale, wie bei Dietrich et al. (2001), mithilfe parametrischer und nichtpara-
metrischer Verfahren ndher untersucht. Tabelle 22 zeigt die Ergebnisse der univariaten

Tests.

Fiir die beiden Gruppen der Variable APPRAISER konnen signifikante Unterschiede
bei der Hohe der Zeitwertabweichungen festgestellt werden. Unternehmen, die ihr ge-
samtes Portfolio von externen, unabhéngigen Gutachtern bewerten lassen, weisen eine
durchschnittliche absolute Zeitwertabweichung von 10.8% aus. Wird die Immobilien-
bewertung zum Teil durch unternehmensinterne Bewertungsexperten und zum Teil
durch externe Gutachter durchgefiihrt, belaufen sich die absoluten Zeitwertabweichun-
gen auf durchschnittlich 7.3%. Die Verldsslichkeit der Zeitwertschitzungen ist demnach
hoher, wenn diese teilweise intern erstellt werden. Die Unterschiede sind signifikant auf
einem Niveau von 5%, und zwar sowohl fiir parametrische als auch fiir nichtparametri-
sche Tests. Der in der Regressionsanalyse festgestellte Zusammenhang wird dadurch

welter untermauert.
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Tabelle 22: FF 1.2 - Univariate Analyse

t-Test U-Test

FV_DEV t-Wert z-Wert
Variable Gruppe N Mittelwert Stabw.  (p-Wert) (p-Wert)
2.443 2.279

Extern (1) 251 0.108 0.129
ARPVAIRIER e Bt (@) 59 0.073 0.090 0.016)(0.022)
AUDIT Big-4 (1) 292 0.100 0.120 -0.573 -0.523
Non-Big-4 (0) 16 0.125 0.171 (0.575) (0.604)

-1.702

EPRAe Offengelegt (1) 252 0.095 0.113 (0.093) -1.106
Nicht offengelegt (0) 56 0.133 0.158 T (0.270)
GEO Lokal (1) 277 0.100 0.115 -0.400 0.577
International (0) 31 0.114 0.180 (0.693) (0.566)
USE Fokussiert (1) 172 0.116 0.140 0.633 -0.824
Divers (0) 136 0.097 0.098 (0.527) (0.411)
-2.146 -2.338

Ja (1) 284 0.098 0.123
ANALYST Nein (0) 9 0.192 0.130 (0.062)2 (0.0 12
Inkludiert (1) 90 0.080 0.088 ~2.338 -1.033
INDEX Nicht inkludiert (0) 218 0.111 0.134 00200 0.303)

Die Tabelle zeigt die Resultate von separaten Zweistichprobentests verschiedener Variablen. Unter-
teilung der Stichprobe in jeweils zwei Gruppen pro Variable. t-Test stellt den Zweistichproben-t-
Test dar. U-Test entspricht dem Mann-Whitney-U-Test. Die Zusdtze ***, ** und * kennzeichnen
statistische Signifikanz auf dem 0.01, 0.05 und 0.1 Niveau. Die Daten sind winsoriert auf dem 1.
und 99. Perzentil.

Bei Unternehmen, die die Kennzahl EPRA-Uberschuss (EPRAe) offenlegen, wird eine
durchschnittliche absolute Zeitwertabweichung von 9.5% festgestellt. Damit fallen die
Abweichungen fiir diese Gruppe um 3.8% geringer aus als flir Unternehmen, die die
Kennzahl EPRA-Uberschuss nicht offenlegen. Ebenso ist die Standardabweichung der
erfassten Zeitwertabweichungen bei Unternehmen mit umfangreicherer Offenlegung
um 4.5% geringer. Die Ergebnisse der univariaten Tests sind allerdings, wie bei der
Regressionsanalyse, nicht eindeutig. Auf der Basis des parametrischen t-Tests kdnnen
statistisch signifikante Unterschiede zwischen den beiden Gruppen auf dem 10%-
Niveau festgestellt werden. Allerdings ist das Ergebnis des nichtparametrischen Mann-

Whitney-U-Tests insignifikant.
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Die Variable ANALYST ist eigentlich nicht dichotom konzipiert. Zur weiteren
Verprobung des bei der Regressionsanalyse festgestellten signifikanten
Zusammenhangs zwischen ANALYST und FV_DEV werden die Werte der Variable in
zwei Gruppen geteilt. Dadurch konnen die vorgesehenen univariaten Testverfahren auch
in diesem Fall zur Anwendung kommen. Die erste Gruppe bilden, wie bei Sundgren et
al. (2018, S. 61), simtliche Beobachtungen von Unternehmen, fiir die mindestens eine
Analystenempfehlung vorliegt. Beschiftigt sich in einer Periode kein einziger Analyst
mit dem jeweiligen Unternechmen, wird die Beobachtung der zweiten Gruppe
zugeordnet. Es zeigt sich, dass Unternehmen, die von Analysten beurteilt werden,
deutlich geringere absolute Zeitwertabweichungen verbuchen. Die Ergebnisse sind
signifikant fiir die parametrischen und nichtparametrischen Testverfahren. Da die
Stichprobengrosse der zweiten Gruppe (keine Analystenempfehlungen) mit neun
Beobachtungen sehr klein ausfillt, ist in diesem Fall das Resultat des verteilungsfreien
Mann-Whitney-U-Tests mit einem Signifikanzniveau von 5% relevanter als der
parametrische t-Test. In nicht tabulierten Tests wurden ferner die 15 Beobachtungen,
fiir die keine Daten zu Analystenempfehlungen verfligbar sind, der zweiten Gruppe
(keine Analystenempfehlungen) zugeordnet, um eine hdhere Stichprobenanzahl zu
erzielen. Die Resultate blieben dabei unveréndert. Somit unterstiitzen die univariaten
Tests die im Zuge der Regressionsanalyse getroffenen Aussagen zum Einfluss von

Kapitalmarktanalysten.

Beziiglich der Variable INDEX zeigt sich ein dhnliches Bild wie bei der Variable
EPRAe. Die mittlere absolute Zeitwertabweichung der Unternehmen, die im Stoxx Eu-
rope 600 Index inkludiert sind, betrdgt 8.0% und ist damit um 3.1% geringer als die
Zeitwertabweichungen der Unternehmen, die nicht Teil des Stoxx Europe 600 Index
sind. Die Standardabweichung der erstgenannten Gruppe ist um 4.6% geringer. Das Er-
gebnis des t-Tests ist signifikant auf dem 5%-Niveau. Entsprechend dem Mann-Whit-
ney-U-Test sind die Unterschiede zwischen den beiden Gruppen jedoch nicht signifi-

kant, was sich mit den Ergebnissen der Regressionsanalyse deckt.

Fiir die Variablen AUDIT, GEO und USE konnen keine wesentlichen Unterschiede bei
den Zeitwertabweichungen der jeweiligen Gruppen festgestellt werden. Beziiglich der
Variable GEO werden die teilweise signifikanten Ergebnisse der Regressionsanalyse

damit weiter relativiert.
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7.3.3. Zusammenfassung und Diskussion

Nachfolgend werden die im Rahmen von Forschungsfrage 1.1 (Kapitel 7.2) und For-
schungsfrage 1.2 (Kapitel 7.3) gewonnenen Resultate zusammengefasst und mit den Er-

kenntnissen anderer Forschungsbeitriage verglichen.

Bestimmung der Verlasslichkeit von Zeitwertschiatzungen

Zeitwertschiatzungen fiir Renditeliegenschaften basieren, mangels geeigneter Informati-
onen von aktiven Markten, auf einer Reihe von Annahmen. Die Annahmen sind zumin-
dest teilweise subjektiv behaftet (Kolev, 2018, S. 2). Das erschwert die Untersuchung
der Werte, denn letztendlich ist aufgrund des Nichtvorhandenseins nachweisbarer und
allgemein anerkannter Marktwerte auch eine Beurteilung der Zeitwerte zum Teil unwei-
gerlich subjektiv behaftet. Zur mdglichst objektiven Bestimmung der Verlésslichkeit
der Zeitwertschiatzungen flir Renditeliegenschaften wird in der vorliegenden Arbeit auf

einen Ex-post-Vergleich mit realisierten Verkaufspreisen zuriickgegriffen.

Die Analysen zu Forschungsfrage 1.1 zeigen, dass die realisierten Verkaufserlose von
den Zeitwertschitzungen der verkauften Renditeliegenschaften abweichen, und zwar
absolut betrachtet um durchschnittlich 10.7%. Der Grossteil der Immobilienverkéufe
erfolgt mit Gewinn. Im Schnitt iibersteigen die Verkaufserlose die zugehorigen Zeit-
werte um 7.9%. Wie die univariaten Tests darlegen, sind die Unterschiede hochsignifi-
kant fiir simtliche Perioden und relativ konstant. Hypothese 1.1 kann somit bestatigt
werden. Daraus ldsst sich schliessen, dass die untersuchten Zeitwerte konservative
Marktwertschdtzungen darstellen, denn in den meisten Fillen werden am Markt héhere
Preise fiir die jeweiligen Renditeliegenschaften erzielt. Bestehende Studien decken sich
mit den hier vorliegenden Resultaten. Dietrich et al. (2001) sowie Walvekar und Kakka
(2020) stellen in vergleichbaren Ex-post-Analysen gleichermassen fest, dass die Zeit-
wertschétzungen unter den realisierten Verkaufserldsen liegen. Und auch die Hohe der

erfassten Abweichungen fallt dhnlich aus, wie Tabelle 23 zeigt.
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Tabelle 23: FF 1.1 - Ergebnisvergleich

Einfache Absolute

Abweichung  Abweichung

Studie Stichprobe Zeitraum (PROP_GL) (FV_DEYV)

Vorliegende Arbeit (NE‘f‘;%";) 2014-2019 +7.9% 10.7%

. Grossbritannien

Dietrich et al. (2001) (N = 355) 1988-1996 +6.0% 9.0%
Walvekar und Kakka Global 0 0

(2020) (N =3'105 in 2019) 20002019 +4.2% 9.1%
Walvekar und Kakka Global o o

(2020) (N =3'105 in 2019) 2014-2019 +4.8% 9.3%

Die Tabelle zeigt die in verschiedenen Studien gemessenen Abweichungen zwischen den Zeitwert-
schitzungen und den realisierten Verkaufspreisen fiir Renditeliegenschaften. Fiir die vorliegende Ar-
beit und fiir Walvekar und Kakka (2020) werden Mittelwerte angegeben. Fiir Dietrich et al. (2001)
wird der jeweilige Medianwert angegeben, da keine Mittelwerte verfiigbar sind. Walvekar und Kakka
(2020) stellen Daten auf Jahresbasis seit dem Jahr 2000 zur Verfiigung. Die letzte Zeile zeigt die
Werte von Walvekar und Kakka (2020) im Untersuchungszeitraum der vorliegenden Arbeit.

Bei einem Vergleich der Ergebnisse ist zu beriicksichtigen, dass bei Dietrich et al.
(2001) lediglich Medianwerte verfiigbar sind. In der vorliegenden Untersuchung liegen
die Medianwerte bei 4.5% fiir die einfachen Abweichungen und 5.9% fiir die absoluten
Abweichungen. Die Studie von Walvekar und Kakka (2020) basiert auf einer sehr gros-
sen Stichprobe mit iiber 3'000 Beobachtungen allein im Jahr 2019, was zu einer stérke-
ren Glattung der Mittelwerte fiihren kann. Angesichts dieser Hintergriinde werden die
nur auf den ersten Blick etwas hoher liegenden Werte der vorliegenden Arbeit wieder

relativiert.

In Wissenschaft und Praxis besteht keine eindeutige Meinung iiber das noch akzeptable
Ausmass bei Bewertungsabweichungen. Die genannten Schwellen reichen von 5% bis
zu iiber 20% (Crosby et al., 1998, S. 327; Nwosu, 2019, S. 8; Reinert, 2021a, S. 8). Hin-
sichtlich der vorliegenden Ergebnisse wird dementsprechend lediglich festgestellt, dass
fiir die untersuchte Stichprobe Abweichungen mit dhnlichem Ausmass wie in anderen
Studien erfasst werden. Daraus lésst sich allerdings schliessen, dass das im Untersu-
chungszeitraum vorherrschende aussergewohnliche Marktumfeld, mit historisch niedri-
gen Zinsen (SNB, 2019, S. 10) und durch die Digitalisierung bedingten strukturellen
Veranderungen (Harris, 2020, S. 15), nicht zu signifikanten Verdnderungen in der Be-

wertungsqualitit gefiihrt hat.
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Zur Begriindung der Richtung der erfassten Abweichungen merken Dietrich et al. (2001,
S. 135) an, dass Gutachter und Unternehmensvorstinde tendenziell konservative Zeit-
wertschiatzungen bevorzugen, um das mit der Bewertungstétigkeit einhergehende
Rechts- und Reputationsrisiko zu minimieren. Das konnte auch in der vorliegenden Un-
tersuchung der Fall sein. Es gilt aber auch zu beachten, dass Immobilienverkdufe dis-
kretiondre Unternehmensentscheidungen darstellen. Die Auswahl der Immobilien, die
verkauft werden, erfolgt nicht zufillig. Es ist vielmehr anzunehmen, dass Unternehmen
Verkaufe mit positiven Transaktionsergebnissen bevorzugen und anstreben, wie Reinert
(2021a, S. 29) ausfiihrt. Ferner konnte die zeitliche Diskrepanz zwischen dem Bewer-
tungsstichtag und dem spiteren Transaktionszeitpunkt zu den erfassten Verkaufsgewin-
nen beitragen. Diesbeziiglich zeigt sich im Rahmen der Regressionsanalyse, dass die
unternehmensindividuelle Portfoliowertentwicklung keinen wesentlichen Einfluss auf
die Hohe der erfassten absoluten Zeitwertabweichungen hat. Allerdings erscheint es an-
gesichts der klar positiven Marktentwicklung im Untersuchungszeitraum>* plausibel,

dass die Ergebnisse durch die zeitlichen Differenzen zumindest begiinstigt werden.>

Wihrend die Evidenz aus Ex-post-Analysen, wie in der vorliegenden Arbeit, relativ ein-
deutig ist, flihren Untersuchungen, die auf anderen Methoden basieren, zu divergieren-
den Beurteilungen. Weistroffer und Sebastian (2015) sowie Reinert (2021a) liefern mit-
hilfe hedonischer Bewertungsmodelle Hinweise darauf, dass die Bewertungen instituti-
oneller Immobilieninvestoren, darunter teilweise borsennotierte Immobilienunterneh-
men, zu hoch sind bzw. Uberbewertungen vorliegen. Dabei beziehen sich die Analysen
nicht auf verkaufte Liegenschaften, sondern auf die im Bestand verbleibenden Portfo-
lios. Die Verwendung hedonischer Bewertungsmodelle ist aufgrund des fehlenden
Marktbezugs umstritten (Parker, 1999, S. 402). Ungeachtet dessen scheint vor allem die
Feststellung von Weistroffer und Sebastian (2015, S. 546) relevant, dass Liegenschaf-
ten, die fiir einen Verkauf vorgesehen sind, niedriger bewertet werden als die im Port-

folio verbleibenden Immobilienbestinde.

% Die Zeitwerte der Immobilienbestinde der untersuchten Unternehmen erhdhen sich im Untersu-
chungszeitraum durchschnittlich um 4.3% pro Jahr, wobei in allen Jahren eine positive durchschnittliche
Zeitwertentwicklung erfasst wird (siche Tabelle 12 in Abschnitt 7.1.3).

55 Matter (2016, S. 16) bringt ergéinzend vor, dass Zeitwertschitzungen den Marktpreisen generell sys-
temisch hinterherhinken koénnten, da die von den Gutachtern zum Bewertungsstichtag verwendeten In-
putparameter bereits auf verzogerten Marktinformationen beruhen.
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Potenziell verzerrende Effekte aufgrund von Selektionspriaferenzen bei der Auswahl der
verkauften Liegenschaften oder durch eine mogliche Einflussnahme auf die Bewertun-
gen konnen durch das Heranziehen einer grossen Stichprobe abgeschwécht oder ver-
mieden werden.’® Nichtsdestotrotz ermdglichen transaktionsbasierte Ex-post-Ansitze,
wie in der vorliegenden Untersuchung, letztendlich nur die direkte Analyse von Zeit-
wertschitzungen fiir verkaufte Liegenschaften, und das ausschliesslich zum Verkaufs-
zeitpunkt. Eine Verallgemeinerung der Resultate und ein Riickschluss auf die restlichen
Immobilienbestdnde der untersuchten Unternehmen sind mit Bedacht vorzunehmen.
Denn die Tatsache, dass die bilanzierten Zeitwerte der verkauften Immobilien unter den
tatsichlich realisierten Verkaufspreisen lagen, bedeutet nicht unbedingt, dass das ge-
samte Portfolio unterbewertet ist oder dass die verkauften Immobilien auch in vergan-

genen Perioden unter den realisierbaren Verkaufspreisen bilanziert wurden.

Determinanten der Verlisslichkeit von Zeitwertschiatzungen

Im Zuge von Forschungsfrage 1.2 sollen Unternehmenscharakteristika identifiziert wer-
den, die die Verldsslichkeit von Zeitwertschdtzungen beeinflussen. In Kapitel 6 werden
die Hypothesen fiir Forschungsfrage 1.2 dargelegt. Entsprechend der ersten Unterhypo-
these wird erwartet, dass Unternchmen mit einem strafferen externen Kontrollumfeld
geringere absolute Zeitwertabweichungen (FV_DEV) aufweisen. Zur Charakterisierung
des Kontrollumfelds werden die Variablen APPRAISER und AUDIT herangezogen.
Beziiglich APPRAISER wird vermutet, dass Unternehmen, die ihr gesamtes Immobili-
enportfolio durch externe, unabhidngige Gutachter bewerten lassen, geringere Zeit-
wertabweichungen und somit verlésslichere Zeitwertschitzungen aufweisen als Unter-
nehmen, die ihr Portfolio zumindest teilweise intern bewerten. Die Erwartung wird
durch die Untersuchung nicht bestétigt. Wie die Regressionsergebnisse zeigen, gibt es
einen signifikanten Zusammenhang zwischen APPRAISER und FV_DEV, allerdings
mit positivem Vorzeichen. Die Zeitwertschdtzungen weichen wesentlich starker von den
tatséchlich realisierten Verkaufspreisen ab, wenn die Renditeliegenschaften ausschliess-
lich durch externe Gutachter bewertet werden. Bestitigt wird diese Aussage durch die

Ergebnisse der univariaten Tests auf Signifikanzunterschiede. Die Gruppe der

%6 In der vorliegenden Arbeit wird ein Transaktionsvolumen von EUR 43 Mrd. untersucht.
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Unternehmen mit ausschliesslich externen Bewertungen verbucht im Mittel wesentlich
hohere Zeitwertabweichungen als die Gruppe der Unternehmen mit teilweise internen
Bewertungen. Es sei klargestellt, dass auf der Basis der Daten kein Vergleich zwischen
externen und internen Bewertungen, sondern lediglich zwischen externen und gemischt
externen/internen Bewertungen moglich ist. Fiir ginzlich interne Bewertungen liegen
keine Daten vor. Beziiglich der Variable AUDIT konnten keine signifikanten Zusam-
menhédnge bzw. Unterschiede festgestellt werden, was unter anderem auf die einseitige
Datenlage zuriickzufiihren ist. Entsprechend den Ergebnissen wird die gesetzte Hypo-
these verworfen. Ein strafferes externes Kontrollumfeld scheint nicht zu geringeren ab-

soluten Zeitwertabweichungen und verlésslicheren Zeitwertschiatzungen zu fiithren.

Dietrich et al. (2001) stellen fest, dass Zeitwertschédtzungen, die durch externe Bewer-
tungsgutachter erstellt bzw. durch eines der Big-6 Revisionsunternehmen gepriift wer-
den, eine hohere Verlésslichkeit aufweisen. Dabei werden externe Bewertungen sowohl
mit génzlich internen Bewertungen als auch mit gemischt externen und internen Bewer-
tungen verglichen. In beiden Fillen sind génzlich externe Bewertungen genauer. Damit
stehen die vorliegenden Ergebnisse im Gegensatz zu den Erkenntnissen von Dietrich et
al. (2001). Die Ergebnisunterschiede konnen vor allem mit allgemeinen Veridnderungen
im Bewertungsumfeld begriindet werden. Die Untersuchung von Dietrich et al. bezieht
sich auf die Jahre 1988 bis 1996. Unternehmensinterne Bewertungen fiir Renditeliegen-
schaften waren zu dieser Zeit deutlich haufiger vorzufinden.’” Die Entwicklung hin zu
externen Bewertungen ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass es seitens des
Standardsetzers mittlerweile eine klare Empfehlung fiir externe Bewertungsgutachten
gibt (IAS 40.32). Im Rahmen der Konzeptionierung von IAS 40 wurde sogar eine Ver-
pflichtung zu externen Bewertungen diskutiert. Letztendlich blieb es bei einer Empfeh-
lung, wobei der IASB klarstellt, dass externe Bewertungen nicht immer notwendig sind.
Unternehmen kdnnen in Abstimmung mit dem Wirtschaftspriifer beurteilen, ob ausrei-
chende unternehmensinterne Ressourcen fiir die Bewertung von Renditeliegenschaften
vorhanden sind (IAS 40.B55). Zudem zeigen Muller und Riedl (2002), dass Market-
maker bei Unternehmen mit intern durchgefiihrten Bewertungen grossere Information-

sasymmetrien ausmachen, was zu grosseren Bid-Ask-Spreads fiihrt. Durch den

3" Tn der Studie von Dietrich et al. (2001) bewerten 27% der Stichprobe die untersuchten Renditeliegen-
schaften zur Gédnze unternehmensintern, 15% bewerten teils extern und teils intern und 58% beauftragen
ausschliesslich externe Bewertungsgutachter.
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regulatorischen Anstoss zu externen Bewertungsgutachten sowie ponalisierende Markt-
effekte spielen interne Bewertungen im borsennotierten Immobiliensektor keine grosse
Rolle mehr. In den wenigen Fillen, in denen teilweise unternehmensintern bewertet
wird, hat dies keinen erkennbaren negativen Einfluss auf die Verldsslichkeit der Zeit-
wertschitzungen. Cotter und Richardson (2002, S. 439) bringen sogar vor, dass unter-
nehmensinterne Bewertungsexperten oft umfangreichere Kenntnisse zum Bewertungs-
gegenstand mitbringen als externe Gutachter, was sich positiv auf die Qualitdt der Be-
wertung auswirken kann. Beziiglich der Wahl des Wirtschaftspriifers zeigt sich, dass die
Marktkonsolidierung seit der Studie von Dietrich et al. (2001) weiter fortgeschritten ist
und der Marktanteil kleinerer Revisionsunternehmen in der vorliegenden Stichprobe un-

wesentlich ist.

Gemdss der zweiten Unterhypothese wird erwartet, dass Unternehmen, die die Kennzahl
EPRA-Uberschuss (EPRAe) offenlegen und denen folglich eine umfangreichere frei-
willige Berichterstattung zugesprochen wird, geringere absolute Zeitwertabweichungen
ausweisen. Die Ergebnisse sind nicht gdnzlich eindeutig, entsprechen jedoch grossteils
den Erwartungen. Im Rahmen der Regressionsanalyse ergibt sich ein signifikanter Zu-
sammenhang, mit Ausnahme eines Modells. Die Regressionsergebnisse konnen durch
weitere Robustheitspriifungen und den univariaten parametrischen Test auf Signifikanz-
unterschiede bestitigt werden. Beim nichtparametrischen Test liegt kein signifikantes
Ergebnis vor, wobei das Vorzeichen auch in diesem Fall den Erwartungen entspricht.
Da die signifikanten Ergebnisse iiberwiegen, kann davon ausgegangen werden, dass zu-
mindest ein schwacher Zusammenhang zwischen den Variablen EPRAe und FV_DEV
besteht. Die Hypothese wird bestétigt. Unternehmen mit umfangreicherer freiwilliger
Berichterstattung weisen geringere absolute Zeitwertabweichungen aus. Die Resultate
sind damit in Einklang mit allgemeinen Studien, die zeigen, dass die Rechnungslegungs-
qualitit in Zusammenhang mit dem Ausmass freiwilliger Berichterstattung steht
(Blanco et al., 2014; Francis et al., 2008; Hunton et al., 2006; Jo & Kim, 2007). Auf den
Immobilienkontext bezogen finden Vergauwe und Gaeremynck (2019) heraus, dass Un-
ternehmen, die umfangreichere verpflichtende Anhangangaben zur Zeitwertermittlung
fiir Renditeliegenschaften machen, Zeitwerte mit grosserer Verldsslichkeit bilanzieren.
Die vorliegende Analyse erginzt diese Erkenntnisse, indem der Einfluss freiwilliger Be-

richterstattungselemente aufgezeigt wird.
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Die dritte Unterhypothese postuliert, dass die Komplexitit des Bewertungsgegenstands
die Verlasslichkeit von Zeitwertschitzungen beeinflusst und Unternehmen mit komple-
xeren Immobilienportfolios hohere absolute Zeitwertabweichungen verbuchen. Die
Komplexitit des Immobilienportfolios wird anhand der geografischen und nutzungsspe-
zifischen Portfolioverteilung bestimmt. Beziiglich der Variable GEO kann keine signi-
fikante Korrelation mit FV_DEV erfasst werden. Nach Einbezug der anderen Variablen
ergibt sich in der multiplen Regression teilweise ein signifikanter Zusammenhang. Al-
lerdings wird der vermutete Zusammenhang durch weitere Regressionsvarianten im
Rahmen der Robustheitspriifung und durch die univariaten Testverfahren widerlegt.
Zwischen der nutzungsspezifischen Verteilung des Immobilienbestands (Variable USE)
und der Verlésslichkeit von Zeitwertschidtzungen kann ebenfalls kein Zusammenhang
festgestellt werden. Dementsprechend wird die gesetzte Hypothese verworfen. Es kann
kein Einfluss der Komplexitdt des Bewertungsgegenstands auf die Verlésslichkeit von
Zeitwertschiatzungen festgestellt werden. Das Ergebnis konnte darauf zuriickzufiihren
sein, dass grossteils unternehmensexterne Bewertungsdienstleister eingesetzt werden,
wie die Auswertungen zur ersten Unterhypothese zeigen. Diese Bewertungsdienstleister
verfligen in der Regel iiber ein landeriibergreifendes Standortnetz mit regionaler Bewer-
tungsexpertise. So kann bei der Bewertung stets auf lokales und nutzungsspezifisches
Know-how zuriickgegriffen werden, weshalb die Verteilung des Portfolios bei der Giite

der Bewertung womdoglich keine grosse Rolle spielt.

Entsprechend der vierten Unterhypothese zu dieser Forschungsfrage wird erwartet, dass
das Ausmass der externen Informationsnachfrage Einfluss auf die Verldsslichkeit von
Zeitwertschatzungen hat und Unternehmen mit hoherer Informationsnachfrage
geringere absolute Zeitwertabweichungen aufweisen. Das Ausmass der externen
Informationsnachfrage wird in der Untersuchung mithilfe der Variablen ANALYST,
FLOAT und INDEX bewertet. Hinsichtlich der Variable ANALYST zeigt sich im
Rahmen der Regressionsanalyse wie erwartet ein durchgehend signifikanter negativer
Zusammenhang mit FV_DEV. Je mehr Kapitalmarktanalysten ein Unternehmen
beurteilen und Empfehlungen abgeben, desto néher liegen die Zeitwertschidtzungen an
den tatsdchlich realisierten Verkaufserlosen. Zusitzlich zeigt sich im Zuge der
univariaten Tests, dass Unternehmen, die von Analysten beurteilt werden, deutlich
geringere absolute Zeitwertabweichungen aufweisen als solche, fiir die keine

Analystenempfehlungen vorliegen. Fiir die Variable FLOAT kann keinerlei Einfluss auf
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die Verldsslichkeit von Zeitwertschitzungen festgestellt werden. Betreffend die
Variable INDEX zeigt sich ein uneinheitliches Bild. Die Regressionsanalyse und der
univariate nichtparametrische Test auf Signifikanzunterschiede ergeben keine
wesentlichen Resultate. Laut dem parametrischen t-Test sind die absoluten
Zeitwertabweichungen bei Unternehmen, die im Stoxx Europe 600 Index inkludiert
sind, im Mittel jedoch signifikant geringer. Allgemein betrachtet dominiert der
wesentliche und robuste Einfluss von ANALYST auf FV_DEV, und obwohl die
Resultate beziiglich Indexzugehorigkeit und Streubesitz nicht eindeutig sind, wird die
Hypothese durch die Untersuchung unterstiitzt und kann auf dieser Basis bestitigt
werden. Das Ausmass der externen Informationsnachfrage beeinflusst die
Verlésslichkeit von Zeitwertschdtzungen. Sundgren et al. (2018) finden heraus, dass
Immobilienunternehmen umfangreichere Anhangangaben zur Zeitwertermittlung
machen, wenn Kapitalmarktanalysten priasent sind. In der vorliegenden Untersuchung
wird gezeigt, dass die Prdsenz von Analysten und die damit einhergehende
Informationsnachfrage nicht nur zu einer umfangreicheren Offenlegung, sondern auch
zu einer  verldsslicheren  Zeitwertermittlung und somit zu  besserer
Rechnungslegungsqualitdt fithrt. Der positive Zusammenhang zwischen Analyst-
Following und Rechnungslegungsqualitdt wird dergleichen von Eliwa et al. (2020) in

einem allgemeinen Setting dokumentiert.

Entgegen der in der fiinften Unterhypothese vorgebrachten Erwartung steht die
Unternehmensgrosse in keinem signifikanten Zusammenhang mit der Verldsslichkeit
von Zeitwertschitzungen. Die Hypothese wird verworfen. Allerdings kann damit
zumindest ausgeschlossen werden, dass der vorgebrachte signifikante Zusammenhang
zwischen ANALYST und FV_DEV auf die starke Korrelation zwischen ANALYST

und SIZE zuriuckzufiithren ist.

Der Verschuldungsgrad eines Unternehmens hat keinen Einfluss auf die Verlasslichkeit
von Zeitwertschiatzungen. Zwar zeigt sich eine schwach signifikante Korrelation nach
Spearman zwischen LEV und FV_DEV, nach Einbezug der iibrigen Variablen ist jedoch
kein Zusammenhang feststellbar. Zudem entspricht das beobachtete negative

Vorzeichen nicht der Erwartung. Die sechste Unterhypothese wird verworfen.
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Tabelle 24 zeigt eine Ubersicht iiber die Resultate zu den Forschungsfragen 1.1 und 1.2.
Im Rahmen der Untersuchung kann festgestellt werden, dass die Zeitwerte der
untersuchten Renditeliegenschaften signifikant von den realisierten Verkaufserlosen
abweichen und diese im Schnitt unterschétzen. Zudem zeigt sich, dass die Zeitwerte bei
Unternehmen mit umfangreicherer freiwilliger Berichterstattung und bei Unternehmen

mit grosserem Analyst-Following ndher an den realisierten Verkaufspreisen liegen und

damit verldsslichere Zeitwertschitzungen darstellen.

Tabelle 24: FF 1.1 und FF 1.2 - Ergebnisiibersicht

Hypothese Ergebnis
Zeitwertschdtzungen fiir Renditeliegenschaften sind geringer als die

H1.1 realisierten Verkaufserlose und stellen somit konservative Markt- v
wertschdtzungen dar.
Unternehmen mit einem strafferen externen Kontrollumfeld weisen

H1.2a . . . X
verldsslichere Zeitwertschdtzungen auf.
Unternehmen mit umfangreicherer freiwilliger Berichterstattung

H1.2b . . : . v
weisen verldsslichere Zeitwertschdtzungen auf.
Unternehmen mit weniger komplexen Bewertungsgegenstinden

H1.2c . g ; - X
weisen verldsslichere Zeitwertschdtzungen auf.
Unternehmen mit grosserer Informationsnachfrage weisen verldss-

H1.2d . . . v
lichere Zeitwertschdtzungen auf.

H 126 Grossere Unternehmen weisen verldsslichere Zeitwertschdtzungen X

’ auf.
H12f Unternehmen mit einem geringeren Verschuldungsgrad weisen ver- X

ldsslichere Zeitwertschdtzungen auf.

Die Tabelle zeigt eine Ubersicht iiber die Ergebnisse zu den Forschungsfragen 1.1 und 1.2.
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7.4. Auswirkungen am Kapitalmarkt

Im Zuge von Forschungsfrage 2 wird analysiert, wie sich die Verldsslichkeit von Zeit-
wertschiatzungen am Kapitalmarkt auswirkt. Es soll ermittelt werden, inwiefern Markt-
wertabweichungen borsennotierter Immobilienunternehmen von deren Nettovermo-
genswert (Net Asset Value bzw. NAV) durch die Verlasslichkeit von Zeitwertschétzun-

gen erklart werden konnen.

FF 2:  Wie wirkt sich die Verldsslichkeit von Zeitwertschdtzungen fiir Rendi-
teliegenschaften auf den Marktwert borsennotierter Immobilienunter-

nehmen aus?

Die Untersuchung tragt zur allgemeinen Diskussion iiber NAV-Abschldge bei und stellt
ein Element der Rechnungslegung als potenziell erklirende Variable in den Vorder-

grund.

7.4.1. Methodik

Um ein gesamthaftes Bild zu erhalten, werden neben der Verlésslichkeit von Zeitwerten
(FV_DEV) weitere Variablen in die Untersuchung einbezogen, die NAV-Abschlige be-
einflussen konnten. Wie bei anderen Forschungsarbeiten, die sich mit dem NAV-Puzzle
beschéiftigen (Brounen & Laak, 2005; Erol & Tyvimaa, 2020; Morri & Baccarin, 2016;
Nellessen & Ziilch, 2011), wird zur Bestimmung der Einflussfaktoren ein multiples Re-
gressionsverfahren angewendet. Der Fokus liegt allerdings, dem Arbeitstitel entspre-

chend, auf der Erklarungskraft der Verldsslichkeit von Zeitwertschédtzungen.

Regressionsmodell

Wihrend die Variable NAV-Abschlag (NAV_DISC) die abhédngige Variable im gegen-
standlichen Regressionsmodell ist, stellt die Variable Zeitwertabweichung (FV_DEV),
als Masszahl fiir die Verldsslichkeit von Zeitwertschdtzungen, in diesem Fall die zent-
rale unabhédngige Variable dar. Zusitzlich werden, basierend auf den Erkenntnissen be-
stehender Forschungsarbeiten, folgende weitere unabhingige Variablen in das Modell

einbezogen:
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e Verldsslichkeit von Zeitwertschiatzungen (FV_DEV);

e Komplexitdt bzw. Fokussierungsgrad des Immobilienbestands (GEO und USE);
e Streubesitz (FLOAT);

e Unternehmensgrdsse (SIZE);

e Verschuldungsgrad (LEV).

Der Untersuchungszeitraum verteilt sich iiber die Jahre 2014 bis 2019. Um zu verhin-
dern, dass allgemeine Marktentwicklungen in einzelnen Jahren zu verzerrenden Effek-
ten fiihren, werden Dummy-Variablen fiir die untersuchten Jahre beriicksichtigt. Auf
eine analytische Gewichtung des Regressionsmodells wird in diesem Fall verzichtet.
Zwar wird die Variable FV_DEYV, die sich auf Durchschnittswerte bezieht, in die Re-
gression einbezogen, allerdings nicht als abhéngige Variable wie bei der Regressions-
analyse zu Forschungsfrage 1.2, sondern als eine der unabhingigen Variablen. Dement-
sprechend ist eine analytische Gewichtung des Modells nicht angemessen (Winship &
Radbill, 1994, S. 230).

Es wird folgendes Regressionsmodell geschitzt:

NAV_DISC;, = fBy + B,FV_DEV;, + B,GEO;, + B USE; , + B,FLOAT;, + BsSIZE;,
+ BsLEV,, + YEAR + ¢;

(Formel 10)

Variablen

In Tabelle 25 werden die untersuchten Variablen dargestellt und beschrieben. Abgese-
hen von der abhingigen Variable wurden simtliche Grossen bereits im Rahmen von

Forschungsfrage 1.2 behandelt.

NAYV bezeichnet den Nettovermdgenswert bzw. Net Asset Value eines Unternehmens.
Die Kennzahl ist im Immobiliensektor stark verbreitet und errechnet sich aus dem Zeit-
wert des Immobilienbestands sowie sonstiger Vermogenswerte abziiglich bestehender
Verbindlichkeiten. Wie Barkham und Ward (1999, S. 292) ausfiihren, stellt der NAV
eine Schitzung des Marktwerts eines Unternehmens dar. Der NAV-Abschlag
(NAV_DISC) =zeigt auf, inwiefern die tatsdchliche Marktkapitalisierung eines
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Unternehmens von dessen NAV abweicht. Die Kennzahl wird, dem Ansatz bestehender
Forschungsarbeiten entsprechend, wie folgt berechnet (Barkham & Ward, 1999, S. 296;
Brounen & Laak, 2005, S. 245; Ke, 2015, S. 244; Morri & Baccarin, 2016, S. 354):

NAV;, — Marktkapitalisierung; .

NAV_DISC;, = AT
it

(Formel 11)

Ubersteigt der NAV eines Unternehmens dessen Marktkapitalisierung, besteht ein
NAV-Abschlag. Wird das Unternehmen iiber dem NAV gehandelt, ergibt sich ein ne-
gativer Abschlag bzw. ein NAV-Zuschlag.>®

In der vorliegenden Untersuchung wird zur Ermittlung der NAV-Abschlidge, wie bei
Morri und Baccarin (2016, S. 353), auf den NAV gemiss den EPRA Best Practices
Recommendations (EPRA NAV) zuriickgegriffen. Der EPRA NAV soll zur besseren
Vergleichbarkeit den Nettovermdgenswert mit Blick auf eine langfristige Bewirtschaf-
tung der Immobilien darstellen. Dazu wird der Nettovermdgenswert nach IFRS um ver-
zerrende Positionen, wie beispielsweise latente Steuern und bestimmte Zeitwertinde-
rungen in Zusammenhang mit derivativen Finanzinstrumenten, bereinigt (EPRA, 2016,
S. 10). Der EPRA NAYV wird in den Geschéiftsberichten der Unternehmen offengelegt.
In den nachfolgenden Ausfiihrungen bezieht sich der Begriff NAV auf den eben be-
schriebenen EPRA NAV.>

58 Immobilienunternehmen werden historisch betrachtet hiufig mit einem Abschlag zum NAV gehan-
delt, wie Barkham und Ward (1999, S. 1) feststellen. In der Literatur wird daher vorrangig von NAV-
Abschlidgen gesprochen und NAV-Zuschldge als negative NAV-Abschlédge dargestellt.

%% Siehe Kapitel 3.2 (Freiwillige Berichterstattung — EPRA BPR) fiir detaillierte Ausfiihrungen zum
EPRA NAV. Die iiberarbeiteten EPRA-NAV-Kennzahlen (NRV, NTA, NDV) werden erstmals fiir die
Geschiftsperiode 2020 offengelegt und spielen daher in der vorliegenden Untersuchung keine Rolle
(Untersuchungszeitraum 2014 bis 2019).
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Tabelle 25: FF 2 - Variablen

Abhiingige Variable

Prozentuale Abweichung der Marktkapitalisierung ei-

NAYV. Daten aus Geschiftsberichten und Bloomberg.
Unabhiingige Variablen

Absolute prozentuale Abweichung der Verkaufserlose
Zeitwertabweichung FV DEV,, vom Zeitwert der verkauften Immobilien. Betrags-

funktion von PROP_GL. Daten aus Geschéftsberich-
ten.

Komplexitdt bzw. Fokussierungsgrad des Immobilienportfolios:

Bindre Variable; kodiert mit 1, wenn sich weniger als
die Halfte des Immobilienportfolios im Ausland befin-
det (lokales Portfolio), sonst 0 (internationales Portfo-
lio). Daten aus Geschéftsberichten.

Geografische Streuung ~ GEOi;

Bindre Variable; kodiert mit 1, wenn mehr als zwei
Drittel des Immobilienportfolios einer Nutzungsklasse

Nutzungsarten USEi angehdren (konzentriertes Portfolio), sonst 0 (diverses
Portfolio). Daten aus Geschiftsberichten.

Anteil der Aktien die sich am Ende der jeweiligen Pe-

Streubesitz FLOAT;; riode in Streubesitz befinden (Free-Float). Daten aus

Bloomberg.

Marktwert des Eigenkapitals am Ende der jeweiligen
Unternehmensgrosse SIZE; Periode. SIZE In bezeichnet den natiirlichen Loga-
rithmus von SIZE. Daten aus Bloomberg.

Fremdkapital dividiert durch Gesamtkapital am Ende

Verschuldungsgrad LEVi, der jeweiligen Periode. Daten aus Bloomberg.
Kontrollvariable
Jahr YEAR;; Das jeweilige Kalenderjahr.

Diese Tabelle zeigt die Variablen der Untersuchung zu Forschungsfrage 2.

Deskriptive Statistik

Tabelle 26 zeigt zusammenfassende statistische Daten zu den untersuchten Variablen.
Die abhingige Variable NAV-Abschlag wird in diesem Kapitel detailliert analysiert.

Alle anderen Variablen wurden bereits in Kapitel 7.3 ausfiihrlich erortert.
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Tabelle 26: FF 2 - Deskriptive Statistik

Variablen N Mittelwert Stabw. Median Min,
Max.
-0.819

NAV DISC 308 -0.002 0.221 0.027
= 0.418
0
FV_DEV 308 0.107 0.157 0.059 1366
GEO 308 0.899 0.301 1 (1)
USE 308 0.558 0.497 1 (1)
FLOAT 291 0.814 0.187 0.873 0'20?
SIZE (EUR Mio.) 308 2'532.40 3'388.17 1'489.30 147.80
) ’ ) ) 23'121.59
0.125
LEV 308 0.384 0.121 0.394 0.631

Deskriptive Statistik der zu Forschungsfrage 2 untersuchten Variablen.

Insgesamt betrachtet werden die Unternehmen der Stichprobe sehr nah an ihrem NAV
gehandelt. Im Mittel ergibt sich ein NAV-Abschlag von -0.2%, was einem
geringfiigigen NAV-Zuschlag entspricht. Der Median liegt bei 2.7%, was wiederum
einem kleinen NAV-Abschlag entspricht. Allerdings sind die Werte breit gestreut. Der
hochste erfasste NAV-Abschlag betrigt 41.8% und beim hochsten erfassten NAV-
Zuschlag liegt die Marktkapitalisierung eines Unternehmens 81.9% iiber dessen
Nettovermogenswert. Der NAV stellt einen buchhalterischen Schétzwert dar und es
tiberrascht nicht, dass Abweichungen bestehen. Die in Tabelle 27 dargestellten Daten
beziehen sich, wie erwéhnt, auf den EPRA NAV. Zum Vergleich werden in Anhang A9
die NAV-Abschlige auf der Basis der unbereinigten IFRS-Werte gezeigt. Der
Nettovermogenswert nach IFRS ist in der Regel geringer als der EPRA NAV, was vor
allem auf die Beriicksichtigung latenter Steuerverpflichtungen zuriickzufiihren ist.
Dementsprechend ergibt sich fiir die Stichprobe ein durchschnittlicher NAV-Abschlag
nach IFRS von -11.5% im Vergleich zu -0.2% nach dem von der EPRA empfohlenen
Wert. Der EPRA NAYV liegt damit im Schnitt deutlich ndher an der tatsdchlichen

Marktkapitalisierung der Unternehmen.
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Tabelle 27: FF 2 - NAV-Abschlige (NAV_DISC)

NAV_DISC Min. N N
Jahr N Mittelwert Stabw. Median Max. positiv negativ
2014 46 -1.8% 18.3% -0.3% 2690(?(;? 21 25
2015 47 -4.8% 19.3% -0.2% 289141;?0 23 24
2016 53 1.1% 20.4% 3.8% 36865;? 32 21
2017 51 0.9% 19.7% 4.3% 365072;{.0 31 20
2018 53 12.5% 21.5% 15.0% 431287;? 45 8
2019 58 -9.1% 26.1% -5.6% 5399;10 22 36
GESAMT 308 -0.2% 22.1% 2.7% -4?113;/: 174 134

Die Tabelle zeigt die prozentualen NAV-Abschlige (NAV_DISC), berechnet auf der Basis des
EPRA NAV wie folgt: (NAV — Marktkapitalisierung) / NAV. N bezeichnet die Anzahl der Be-
obachtungen. ‘N positiv’ zeigt die Anzahl der Beobachtungen mit NAV-Abschldgen, ‘N negativ’
die Anzahl der Beobachtungen mit NAV-Zuschliagen.

Abbildung 13 zeigt die Entwicklung der NAV-Abschlige im Untersuchungszeitraum.
In den ersten vier Jahren von 2014 bis 2017, weichen Marktkapitalisierung und NAV
nur relativ wenig voneinander ab. Das dndert sich im Jahr 2018, in dem die Unterneh-
men mit einem NAV-Abschlag von 12.5% im Mittel bzw. 15% im Median gehandelt
werden. Der Riickgang ldsst sich auf sinkende Aktienkurse bei gleichzeitig steigenden
buchhalterischen Nettovermdgenswerten zuriickfiihren. So weist der FTSE EPRA
Nareit Europe Index, aus dem die vorliegende Stichprobe hervorgeht, im Jahr 2018 eine
negative Performance von 11% auf (FTSE Russell, 2020a), wohingegen die Zeitwerte
der Renditeliegenschaften der Stichprobe im selben Zeitraum um durchschnittlich 3.5%
gewachsen sind (siehe Tabelle 12 in Abschnitt 7.1.3). Im Folgejahr kann eine umge-
kehrte Entwicklung beobachtet werden. Der FTSE EPRA Nareit Europe Index steigt um
26% an, wihrend die Zeitwerte um 2.6% zulegen. 2019 ergibt sich dementsprechend
ein NAV-Abschlag von durchschnittlich -9.1%, sprich, die Marktkapitalisierung der
Unternehmen tibersteigt den jeweiligen NAV um 9.1% im Mittel.

153



Empirische Analyse

Abbildung 13: NAV-Abschlige (NAV_DISC)
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Die Abbildung zeigt die Entwicklung der NAV-Abschlége der finalen Stichprobe im Untersuchungs-
zeitraum.

Eine Haufigkeitsverteilung der NAV-Abschlidge ist in Abbildung 14 zu sehen. In 174
von 308 Fillen bzw. in 56.5% der Fille liegt die Marktkapitalisierung des jeweiligen
Unternehmens unter dessen NAV. In 134 Féllen bzw. in 43.5% der Fille ist es umge-
kehrt: Der an der Borse zustande gekommene Unternehmenswert {ibersteigt den NAV.
Bei 99 Beobachtungen betrdagt der NAV-Abschlag mehr als 10% und in 42 Féllen mehr
als 20%. Im Gegensatz dazu wird bei 75 Beobachtungen ein negativer NAV-Abschlag
bzw. NAV-Zuschlag von liber 10% und in 43 Fillen von liber 20% erfasst.
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Abbildung 14: NAV-Abschlige (NAV_DISC) - Histogramm
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Haufigkeitsverteilung der NAV-Abschliage (NAV_DISC), berechnet aus: (NAV - Marktkapitalisie-
rung) / NAV. Bei positiven Werten iibersteigt der NAV die Marktkapitalisierung (NAV-Abschlag),
bei negativen Werten iibersteigt die Marktkapitalisierung den NAV (NAV-Zuschlag).

7.4.2. Resultate
Korrelationsmatrix

Die Korrelationen der Variablen werden in Tabelle 28 dargestellt. Zwischen der abhén-
gigen Variable NAV_DISC und der zentralen unabhingigen Variable FV_DEYV ist kein
Zusammenhang erkennbar. Die Variablen USE und LEV weisen signifikante negative
Korrelationen nach Pearson und Spearman mit NAV_DISC auf. Beziiglich GEO ergibt
sich eine signifikante, aber schwache Spearman-Korrelation mit NAV_DISC, allerdings

ist das Ergebnis nicht robust fiir beide Korrelationsverfahren.

Unter den unabhingigen Variablen sind keine allzu starken Korrelationen vorhanden.
Die hochsten Werte gibt es zwischen FLOAT und LEV, wo die Korrelationskoeffizien-
ten bei etwa -0.45 liegt.
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Tabelle 28: FF 2 - Korrelationsmatrix

Variable (1) ) (3) (4) (5) 6) %)
(1) NAV DISC -0.010 -0.102 -O.lig 0.037 0.051 -0%2;5{
(2) FV _DEV 0.006 0.033  -0.047 0.064  -0.048  -0. 122
(3) GEO 0.009  -0.032 0325 0.063  -0.074 -0.092
(4) USE —O.IZZ 0.035 —O.zzg -0.051 0. 1:2 0.066
(5) FLOAT 0.055  -0.016 0.042  -0.032 0.069 —0.222
(6) SIZE 0.067  -0.063  -0.044 0.076 0.185 _Oigi
(7) LEV —O.ﬂi -0.077 —0.102 0.069 Oiii -0. 1:2

Korrelationsmatrix der untersuchten Variablen. Das untere Dreieck zeigt die Korrelationskoeffizienten
nach Pearson, das obere Dreieck die Rangkorrelationen nach Spearman. Die Zusétze *** ** und *
kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 0.01-, 0.05- und 0.1-Niveau. Die Daten sind winsoriert
auf dem 1. und 99. Perzentil.

Regressionsergebnisse

Es werden drei verschiedene Regressionsmodelle aufbereitet. In allen Modellen wird
NAV _DISC, wie nach Formel 11 ermittelt und in Tabelle 27 dargestellt, als abhidngige
Variable verwendet. Es wird dieselbe Stichprobe wie in den vorangegangenen Analysen
herangezogen. Insgesamt stehen 308 Beobachtungen zur Verfiigung, allerdings liegen
fiir die Variable FLOAT in 17 Féllen keine Daten vor, weshalb die Beobachtungsanzahl
in diesem Fall auf 291 sinkt.

Tabelle 29 zeigt die Regressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen. Das statis-
tische Signifikanzniveau von 1%, 5% und 10% wird mit ***_ ** und * gekennzeichnet.
In Klammern wird der exakte Signifikanzwert angegeben. Es werden Jahreseffekte be-
rlicksichtigt und robuste Standardfehler gruppiert nach Unternehmen verwendet. Die
Daten werden auf dem 1. und 99. Perzentil winsoriert, um eine mogliche Verzerrung

durch Ausreisser zu verhindern.
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Tabelle 29: FF 2 - Multiple Regression

Unabhiingige +/- ) 2) A3)
Variable erw.  NAV DISC  NAV DISC  NAV_DISC
0.015 0.039 0.009

FV_DEV * (0.909) (0.786) (0.947)
-0.033 0.028 0.016

G0 (0.831) (0.877) (0.925)
USE 20.092%* 20.090%* 20.093%*
(0.015) (0.019) (0.011)

0.054 20.069

BE0N! (0.536) (0.375)
0.017

SIZE, In 0339
L0.407%%*

LEV (0.009)
Beobachtungen 308 291 291
Korrigicrtes R2 0.112 0.122 0.165
Prob > F 0.000 0.000 0.000

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden
die Regressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen und die p-Werte (in Klam-
mern). Die abhidngige Variable NAV_DISC (NAV-Abschlége) ist in allen drei Mo-
dellen konstant. Es werden Jahreseffekte beriicksichtigt und robuste Standardfehler
gruppiert nach Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als:
*Ekk *k * =1%, 5%, 10%. Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.

Das korrigierte R? fiir Modell 3, das simtliche Variablen beriicksichtigt, liegt bei 16.5%.
Dementsprechend werden mithilfe der Modellierung 16.5% der Streuung in der abhén-
gigen Variable NAV_DISC durch die unabhingigen Variablen erklart. Der p-Wert der
F-Statistik (Prob. > F) liegt bei 0.000 und deutet darauf hin, dass die Regression eine
signifikante Erkldrungsgiite aufweist. Der durchschnittliche Varianzinflationsfaktor

(VIF) der Variablen betrigt 1.46, bei einem Maximalwert von 1.96.

Forschungsfrage 2 bezieht sich primir auf die Variablen NAV_DISC und FV_DEV.
Die Auswertung zeigt eindeutig, dass zwischen den beiden Variablen kein signifikanter
Zusammenhang besteht. Die Verldsslichkeit von Zeitwertschdtzungen hat keinen Ein-
fluss auf die Hohe der NAV-Abschlége.

Beziiglich der {ibrigen unabhéngigen Variablen zeigt sich ein gemischtes Bild. Die
Komplexitit bzw. der Fokussierungsgrad des Immobilienportfolios wird, wie bei For-
schungsfrage 1.2, anhand der geografischen (GEO) und nutzungsspezifischen (USE)
Verteilung des Immobilienbestands berticksichtigt. Fiir die Variable GEO ergibt sich

157



Empirische Analyse

kein signifikantes Resultat. Allerdings besteht ein signifikanter negativer Zusammen-
hang zwischen USE und NAV_DISC. Unternehmen mit einem nutzungsspezifisch fo-
kussierten Immobilienportfolio weisen demnach um etwa 9% geringere NAV-Ab-
schlige auf, bei einem Signifikanzniveau von 5%. Die Streuung der Eigentliimerstruktur
(FLOAT) sowie die Unternehmensgrdsse (SIZE In) haben keinen wesentlichen Ein-
fluss auf die erfassten NAV-Abschléige. Fiir die Variable LEV ergibt sich dagegen ein
wesentlicher negativer Zusammenhang auf dem 1%-Signifikanzniveau. Unternehmen,
die mehr Fremdkapital zur Finanzierung ihres Immobilienbestands einsetzen, werden
am Markt signifikant hoher bewertet. Auf der Basis der Auswertung sinkt der NAV-

Abschlag um etwa 4%, wenn der Verschuldungsgrad um 10% zunimmt.

Zur Robustheitspriifung wird die abhéngige Variable NAV_DISC angepasst und auf der
Basis der unbereinigten IFRS-Nettovermogenswerte (NAV_DISC_IFRS) ermittelt. Wie
die Tabelle in Anhang A10 zeigt, bleiben die Ergebnisse unverindert, insbesondere be-
ziiglich der Variable FV_DEV. Zusitzliche, nicht tabulierte Tests unter Abwandlung
einzelner Regressionsparameter fiihren ebenfalls zu denselben Resultaten, wie eine
Gruppierung der Standardfehler nach Léndern, die Nichtberiicksichtigung von Jahres-

effekten oder eine Modellierung der verkleinerten Stichprobe ohne Grossbritannien.

Ghosh et al. (2020) folgend, wird als weitere Analysevariante bei der abhidngigen Vari-
able auf die absoluten NAV-Abschléige, dargestellt als | NAV_DISC | , abgestellt. Die
Richtung der Abweichung zwischen NAV und Marktkapitalisierung — positiv oder ne-
gativ — wird hier ausser Acht gelassen. Fiir die Variable FV_DEV ergibt sich auch in
diesem Fall kein signifikanter Zusammenhang. Eine hohere Verldsslichkeit der Zeit-
wertschitzungen fithrt demnach nicht dazu, dass das jeweilige Unternehmen an der
Borse ndher an dessen buchhalterischem Nettovermogenswert gehandelt wird. Mit Blick
auf die anderen unabhingigen Variablen lassen sich dieselben Effekte wie in der Haupt-
analyse feststellen, allerdings in schwicherer Ausprigung, wie die Werte in Anhang
A1l zeigen. Das deutet darauf hin, dass die in der Hauptanalyse festgestellten Effekte

diese Variante liberlagern.

Beziiglich der im Fokus stehenden Zeitwertabweichungen (FV_DEV) gilt es zu beach-
ten, dass sie sich aus den absoluten Abweichungen der Verkaufserlose vom Zeitwert der
verkauften Renditeliegenschaften ergeben und somit auf den absoluten Gewinnen und

Verlusten aus Immobilienverkdufen (PROP_GL) basieren. Die Verldsslichkeit von
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Zeitwertschatzungen wird auf der Basis der absoluten Werte beurteilt, da aus Sicht der
Rechnungslegung sowohl positive als auch negative Abweichungen den informativen
Nutzen der Zeitwerte verringern. Aus Sicht der Investoren sind Gewinne und Verluste
aus Immobilienverkdufen allerdings nicht gleichzusetzen. Gewinne sind erwiinscht,
Verluste nicht. Die obige Analyse zeigt, dass die Verldsslichkeit von Zeitwertschétzun-
gen keinen relevanten Einfluss auf die Marktwerte von borsennotierten Immobilienge-
sellschaften hat. Das konnte daran liegen, dass fiir Investoren die Gewinne und Verluste
aus Immobilienverkdufen im Vordergrund stehen, nicht die Verldsslichkeit von Zeit-
wertschiatzungen. Diesem Gedanken folgend konnten Unternehmen mit besseren Ver-
kaufsergebnissen am Aktienmarkt hdher bewertet werden. Zur Uberpriifung der Alter-
nativhypothese wird ein abgewandeltes Regressionsmodell geschitzt, in dem die Vari-
able FV_DEV durch PROP_GL ersetzt wird. Die Ergebnisse werden in Anhang A12
dargestellt. Es zeigt sich, dass die Hohe der Gewinne bzw. Verluste aus dem Verkauf
von Renditeliegenschaften (PROP_GL) ebenfalls keinen wesentlichen Einfluss auf die
NAV-Abschldge (NAV_DISC) hat.

7.4.3. Zusammenfassung und Diskussion

Die untersuchten Unternehmen werden im Schnitt relativ nahe an ihrem NAV gehan-
delt, wenngleich in einzelnen Jahren eine voneinander abgekoppelte Entwicklung der

Aktienkurse und Nettovermdgenswerte beobachtet werden kann.

Im Zentrum der Untersuchung steht die Hypothese, dass Unternehmen mit
verldsslicheren Zeitwertschitzungen am Markt hoher bewertet werden. Es wird
demnach erwartet, dass Unternehmen mit geringeren Zeitwertabweichungen (FV_DEV)
geringere NAV-Abschlige (NAV_DISC) aufweisen. Die Ergebnisse bestitigen dies
nicht. Bereits bei der Korrelationsanalyse wird deutlich, dass praktisch kein
Zusammenhang zwischen FV_DEV und NAV_DISC besteht. Auch nach Einbezug
weiterer Variablen im Zuge der multiplen Regressionsanalyse ldsst sich kein
signifikanter Einfluss feststellen. Dementsprechend wird die gesetzte Hypothese
verworfen. Die Verlésslichkeit von Zeitwertschitzungen hat keinen Einfluss auf den
Marktwert borsennotierter Immobiliengesellschaften. Nellessen und Ziilch (2011)
stellen in ihrer Studie fest, dass die Hohe der NAV-Abschlége durch die Verlésslichkeit

von Zeitwertschiatzungen beeinflusst wird. Allerdings sind die Resultate nicht direkt mit

159



Empirische Analyse

der vorliegenden Untersuchung vergleichbar, da ein anderer methodischer Ansatz zur
Beurteilung von Zeitwertschitzungen verwendet wird. Nellessen und Ziilch messen die
Verlésslichkeit von Zeitwerten auf der Basis der beobachtbaren Bid-Ask-Spreads und
zeigen, dass Unternehmen mit geringeren Bid-Ask-Spreads geringere NAV-Abschlige

aufweisen.

Der fehlende Einfluss von FV_DEV auf NAV_ DISC kénnte darauf zuriickzufiihren
sein, dass Investoren bei Verkaufen von Renditeliegenschaften vordergriindig die daraus
entstechenden Gewinne oder Verluste beachten und weniger die Verldsslichkeit der
Zeitwertschitzungen. In diesem Zusammenhang zeigt Wiley (2013), dass die
Kursreaktionen nach Immobilienverkdufen hauptsdachlich vom Verkaufserfolg
abhiangen. Allerdings ldsst sich flir die untersuchte Stichprobe ebenfalls kein
signifikanter Einfluss der Verkaufsergebnisse auf die Borsenbewertung feststellen.

Unternehmen mit hoheren Verkaufsgewinnen werden nicht hoher bewertet.

Allgemein betrachtet scheint der Kapitalmarkt mit den Zeitwertschdtzungen der
untersuchten Immobilienunternehmen einverstanden zu sein. Das zeigt sich darin, dass
die Marktkapitalisierung im Schnitt nur geringfiigig von den Nettovermdgenswerten
abweicht. Der fehlende  Kapitalmarkteinfluss der  Verlésslichkeit  von
Zeitwertschiatzungen konnte auch darauf zuriickzufiihren sein, dass das Vertrauen der
Investoren in die Bewertungen der untersuchten Unternehmen relativ hoch ist und die
Differenzen bei der Verlasslichkeit der Zeitwertschiatzungen statistisch betrachtet unter
der Wahrnehmungsschwelle liegen. Wenn der Markt allerdings einmal das Vertrauen in
die Bewertungen eines Immobilienunternehmens verliert, zeigt anekdotische Evidenz

sehr deutlich, dass dies zu heftigen Kursreaktionen fithren kann (Bender et al., 2021).

Beziiglich der anderen unabhéngigen Variablen ldsst sich feststellen, dass Unternehmen
mit nutzungsspezifisch fokussierten Immobilienportfolios (USE) und mit héherem
Verschuldungsgrad (LEV) geringere NAV-Abschlidge aufweisen. Dass eine fokussierte
Portfolioausrichtung von Anlegern positiv bewertet wird und mit geringeren NAV-
Abschldgen einhergeht, wird gleichfalls von Ke (2015) sowie Brounen und Laak (2005)
vorgebracht. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass eine grossere Streuung des
Immobilienportfolios in der Regel zu geringerer Transparenz und hoéheren
Verwaltungsaufwendungen fiihrt (Capozza & Seguin, 1999). Spezialisierte

Unternehmen erwirtschaften hohere Renditen, allerdings bei hoherem Risiko (Boer et
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al., 2005). Hinsichtlich des Einflusses des Verschuldungsgrades besteht in der Literatur
keine eindeutige Evidenz (Brounen & Laak, 2005; Erol & Tyvimaa, 2020; Ke, 2015;
Morri et al., 2005). Es gilt zu beachten, dass ein hoherer Verschuldungsgrad sowohl
positive als auch negative Effekte mit sich bringt. Einerseits erhoht Fremdkapital das
Renditepotenzial und diszipliniert die Unternehmensleitung. Andererseits steigt das
Risiko. Morri und Baccarin (2016, S. 350) weisen zudem darauf hin, dass sich die
Priaferenzen der Investoren diesbeziiglich im Zeitverlauf verdndern. In der vorliegenden
Untersuchung werden Unternehmen mit hoherem Verschuldungsgrad am Markt hoher
bewertet, die positiven Effekte iiberwiegen demnach. Das konnte daran liegen, dass sich
das Finanzierungsumfeld im Untersuchungszeitraum sehr attraktiv dargestellt hat, wie

auch die allgemeine Entwicklung am Immobilienmarkt.®°

Tabelle 30: FF 2 - Ergebnisiibersicht

Hypothese Ergebnis

Unternehmen, die Zeitwerte mit hoherer Verldsslichkeit bilanzieren,

H2 weisen geringere NAV-Abschlige auf.

X

Die Tabelle zeigt das Ergebnis zu Forschungsfrage 2.

 Der FTSE EPRA Nareit Europe Index (Aktienindex borsennotierter —européischer
Immobilienunternehmen) weist im Untersuchungszeitraum (2014-2019) einen Total Return von
+14.1% pro Jahr bzw. +93.6% kumuliert auf (FTSE Russell 2020a).
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7.5. Verkaufsfaktoren

Verkédufe von Renditeliegenschaften durch Immobilienunternehmen stellen diskretio-
ndre Entscheidungen der Unternehmensleitung im Rahmen des Portfoliomanagements
dar. Die Daten zu Liegenschaftsverkdufen bilden die Basis der Analysen zu den voran-
gegangenen Forschungsfragen. Im Zuge von Forschungsfrage 3 soll ein besseres Ver-
stindnis der Verkaufsentscheidungen von Immobiliengesellschaften geschaffen wer-

den.

FF 3: Welche Faktoren beeinflussen das Desinvestitionsvolumen von Immo-

bilienunternehmen?

7.5.1. Methodik

Es sollen Unternehmenscharakteristika identifiziert werden, die in Zusammenhang mit
dem Verkaufsvolumen von Renditeliegenschaften stehen. Dazu wird, Kim und Wiley
(2019) folgend, eine multiple Regressionsanalyse durchgefiihrt. Relevante Variablen
werden, wie bei den Analysen zu Forschungsfrage 1.2, zusitzlich mithilfe univariater

Verfahren analysiert.

Regressionsmodell

Als abhingige oder erklarende Grdsse des Regressionsmodells wird das Immobilienver-
kaufsvolumen (VOL) bzw. das relative Immobilienverkaufsvolumen (VOLrel) heran-
gezogen. In Kapitel 6 werden im Rahmen der Hypothesenableitung einige unabhiangige
Variablen identifiziert, die einen Einfluss auf das Verkaufsvolumen haben konnten. Es

wird erwartet, dass folgende Determinanten VOLrel bzw. VOL beeinflussen:

e NAV-Abschlag (NAV_DISC);

e Unternehmensgrdsse (SIZE);

e Verschuldungsgrad (LEV);

e Bewertungsergebnis bzw. Zeitwertinderung (REVALU);
e Kapitalmassnahmen (EQUITYsig und EQUITY).
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Die Analyse basiert auf derselben Stichprobe wie bei den vorangegangenen Forschungs-
fragen. Um den potenziellen Einfluss von Jahreseffekten im Zeitraum 2014 bis 2019 zu
beriicksichtigen, werden Dummy-Variablen fiir die untersuchten Jahre einbezogen. Es

ergibt sich folgendes Regressionsmodell:

VOLrel;, = By + /iNAV_DISC;, + B,SIZE;, + 5 LEV;, + BLREVALU;,
+ BsEQUITYsig; . + BsEQUITY,, + YEAR + ¢;,

(Formel 12)

Variablen

Tabelle 31 zeigt die im Zuge von Forschungsfrage 3 untersuchten Variablen. Bei der
abhédngigen Variable wird auf das einfache sowie das relative Immobilienverkaufsvolu-
men zuriickgegriffen. Das relative Immobilienverkaufsvolumen, sprich der Anteil der
in der jeweiligen Periode verkauften Renditeliegenschaften am Gesamtportfolio, wird,

Eichholtz und Yénder (2015, S. 145) folgend, wertbasiert wie folgt berechnet:®!

Buchwert verkaufter Renditeliegenschaften;,

VOLrel;, =
retit Anfangsbestand Renditeliegenschaften;,

(Formel 13)

Die in der jeweiligen Periode gesetzten Kapitalmassnahmen werden durch zwei Vari-
ablen beriicksichtigt. Zum einen wird, wie bei Dietrich et al. (2001), eine dichotome
Variable einbezogen, die angibt, ob die Anzahl der ausstehenden Aktien um mehr als
5%, also signifikant, gestiegen ist (EQUITYsig). Zum anderen wird zur differenzierten
Betrachtung die stetige prozentuale Verdnderung der Anzahl der ausstehenden Aktien
miteinbezogen (EQUITY).

6! Kim und Wiley (2019, S. 147) berechnen das relative Immobilienverkaufsvolumen auf der Basis der
Anzahl der verkauften Liegenschaften im Vergleich zur Gesamtanzahl von Bestandsimmobilien. Die
Autoren stellen jedoch klar, dass eine wertbasierte Berechnung zu konsistenten Ergebnissen fiihrt.

In der vorliegenden Untersuchung erfolgt die Anteilsberechnung wertbasiert anhand konsistenter Bi-
lanzgrossen (Buchwert/Zeitwert der verkauften Renditeliegenschaften und Buchwert/Zeitwert des Ge-
samtportfolios), eine Berechnung auf der Basis der Verkaufserlose der verkauften Renditeliegenschaf-
ten fiihrt jedoch zu denselben Ergebnissen.
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Abhingige Variablen

Tabelle 31: FF 3 - Variablen

Relatives Immobilienver-
kaufsvolumen

Immobilienverkaufsvolu-
men

Unabhéngige Variablen

VOLreli;

VOLi,t

Prozentualer Anteil der in der jeweiligen Periode
verkauften Renditeliegenschaften am Gesamtportfo-
lio. Berechnet aus: Zeitwert der verkauften Rendi-
teliegenschaften dividiert durch Anfangsbestand an
Renditeliegenschaften. Daten aus Geschéftsberich-
ten.

Erlése aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften
der jeweiligen Periode exklusive Transaktionskosten
(Nettoverkaufserlose). VOL In bezeichnet den na-
tirlichen Logarithmus von VOL. Daten aus Ge-
schiftsberichten.

NAV-Abschlag

Unternehmensgrosse

Verschuldungsgrad

Zeitwertdnderung

Signifikante
Kapitalerh6hung

Kapitalverdnderung

Kontrollvariable

NAV_DISC;,

SIZE;,

LEVi,

REVALU,

EQUITYsig;,

EQUITY i,

Prozentuale Abweichung der Marktkapitalisierung
eines Unternechmens vom jeweiligen Nettovermo-
genswert. Berechnet aus (NAV - Marktkapitalisie-
rung) / NAV. Daten aus Geschéftsberichten und
Bloomberg.

Marktwert des Eigenkapitals am Ende der jeweiligen
Periode. SIZE In bezeichnet den natiirlichen Loga-
rithmus von SIZE. Daten aus Bloomberg.

Fremdkapital dividiert durch Gesamtkapital am
Ende der jeweiligen Periode. Daten aus Bloomberg.

Prozentuales Ergebnis aus der Neubewertung des
beizulegenden Zeitwerts fiir den Bestand an Rendite-
liegenschaften. Daten aus Geschéftsberichten.

Binére Variable; kodiert mit 1, wenn sich die Anzahl
der ausstehenden Aktien des Unternehmens in der je-
weiligen Periode um mehr als 5% erhoht hat. Daten
aus Bloomberg.

Prozentuale Verdnderung der Anzahl der ausstehen-
den Aktien im Vergleich zur Vorperiode. Daten aus
Bloomberg.

Jahr

YEAR;,

Das jeweilige Kalenderjahr.

Diese Tabelle zeigt die Variablen der Untersuchungen zu Forschungsfrage 3.

Deskriptive Statistik

In Tabelle 32 werden die statistischen Auspragungen der untersuchten Variablen darge-

stellt. Einige der Variablen wurden bereits in den Kapiteln 7.3 sowie 7.4 detailliert er-

lautert und werden daher in diesem Abschnitt nicht ndher erklart.
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Tabelle 32: FF 3 - Deskriptive Statistik

Variable N Mittelwert Stabw. Median Min,
Max.

0.000

VOLrel 308 0.047 0.054 0.028 0.332
VOL (EUR Mio.) 308 138.99 195.75 63.37 0.79
) ) ) ) 1'296.04

-0.819

NAV_DISC 308 -0.002 0.221 0.027 0.418
SIZE (EUR Mio.) 308 2'532.40 3'388.17 1'489.30 147.80
) ) ) ) 23'121.59

0.125

LEV 308 0.384 0.121 0.394 0.631
-0.127

REVALU 308 0.043 0.058 0.033 0.368
EQUITYsig 308 0.279 0.449 0 (1)
-0.065

EQUITY 308 0.070 0.154 0.003 0.926

Deskriptive Statistik zu den in Forschungsfrage 3 untersuchten Variablen.

Im Schnitt verkaufen die Unternehmen der Stichprobe Renditeliegenschaften mit einem
Volumen von EUR 139 Mio. pro Jahr. Allerdings ist die Streuung der Werte sehr gross
und reicht von unter EUR 1 Mio. im Minimum bis knapp EUR 1.3 Mrd. im Maximum.
Die Streuung bei den Verkaufsvolumina deckt sich mit den allgemeinen Grossenunter-
schieden der untersuchten Firmen. Detaillierte Daten zum Immobilienverkaufsvolumen

der einzelnen Jahre des Untersuchungszeitraums finden sich in Abschnitt 7.1.3.

Tabelle 33 zeigt die relativen Immobilienverkaufsvolumina. Im Mittel verkaufen die
untersuchten Unternehmen je Periode 4.7% ihres gesamten Liegenschaftsbestands, der
Median liegt bei 2.8%. Die durchschnittliche Portfolioumschlagsdauer liegt demnach
bei etwa 20 Jahren, sprich, die Unternehmen behalten ihre Immobilien im Schnitt zwei
Jahrzehnte lang im Bestand. Wie bereits erwéhnt, variieren die beobachteten Werte je-
doch sehr stark. Wihrend sich das Minimum im Promillebereich bewegt, wird im Ma-
ximum knapp ein Drittel des gesamten Bestands an Renditeliegenschaften in einer Pe-

riode verkauft.
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Tabelle 33: Relatives Immobilienverkaufsvolumen (VOLrel)

Min
Jahr N Mittelwert Stabw. Median Max
2014 46 5.1% 6.4% 2.2% 22;2
2015 47 5.0% 5.3% 2.9% 2332;2
2016 53 5.4% 5.4% 4.0% 22}122
2017 51 4.1% 5.7% 2.2% 3(3);2
2018 53 5.1% 5.3% 2.9% 28(1)22
2019 58 3.9% 4.6% 2.7% 2341‘22
GESAMT 308 4.7% 5.4% 2.8% 32222

Die Tabelle zeigt Daten zum relativen Immobilienverkaufsvolumen (VOLrel) im
Untersuchungszeitraum.

Abbildung 15 zeigt die Entwicklung des relativen Verkaufsvolumens im Zeitablauf.
Grundsitzlich liegen die Mittelwerte im Untersuchungszeitraum relativ konstant bei
etwa 4% bis 5%. Hinsichtlich der Minimal- und Maximalwerte sind ebenfalls keine

grossen Schwankungen zu beobachten.
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Abbildung 15: Relatives Immobilienverkaufsvolumen (VOLrel)
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Die Abbildung zeigt die Entwicklung des relativen Immobilienverkaufsvolumens der untersuchten
Stichprobe im Untersuchungszeitraum.

EQUITYsig ist eine dichotome Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn sich die Anzahl
der ausstehenden Aktien um mehr als 5% in der jeweiligen Periode erhoht. Entsprechend
dem Mittelwert in Hohe von 0.279 ist das in 86 von 308 Fillen der Fall. Die Statistik
zur Variable EQUITY zeigt wiederum, dass die Anzahl der ausstehenden Aktien bei den
Unternehmen der Stichprobe im Schnitt um 7% je Periode ansteigt. Das Minimum liegt
bei -6.5% und das Maximum bei 92.6%. In 185 Fillen und damit in der Mehrheit der
Félle wird eine Erhohung der Anzahl der ausstehenden Aktien verzeichnet, wohingegen

die Aktienanzahl in 87 Fillen oder 28% der Fille unveridndert bleibt und in 35 Fillen

sinkt.
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7.5.2. Resultate
Korrelationsmatrix

Tabelle 34 zeigt die Korrelationsmatrix der in Forschungsfrage 3 analysierten Variab-
len. Im unteren Dreieck sind die Pearson-Korrelationskoeffizienten und im oberen Drei-
eck die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman dargestellt. Beziiglich der ersten
abhédngigen Variable, des relativen Immobilienverkaufsvolumens (VOLrel), lassen sich
signifikante positive Korrelationen nach Pearson und Spearman mit den Variablen
NAV-Abschlag (NAV_DISC) und Zeitwertdnderung (REVALU) sowie eine signifi-
kante negative Korrelation mit der Unternehmensgrosse (SIZE) feststellen. Entspre-
chend den ermittelten Korrelationskoeffizienten sind die Zusammenhédnge jedoch als
eher gering einzustufen. Ferner gibt es eine signifikante positive Korrelation zwischen
VOLrel und der Variable Kapitalverdanderung (EQUITY), die jedoch nicht robust fiir

beide Korrelationsverfahren ist.

Im Hinblick auf die alternative abhédngige Variable, das einfache Immobilienverkaufs-
volumen (VOL), zeigt sich ein dhnliches Bild. Es bestehen signifikante positive Korre-
lationen mit NAV-Abschlag (NAV_DISC) und Zeitwertinderung (REVALU) sowie
teilweise signifikante negative Korrelationen mit den Variablen zu Kapitalmassnahmen
(EQUITYsig und EQUITY). Die starke positive Korrelation zwischen dem einfachen
Immobilienverkaufsvolumen (VOL) und der Unternehmensgrosse (SIZE) ist zu erwar-

ten, da grossere Unternehmen naturgemadss grossere Transaktionsvolumina aufweisen.

Unter den unabhédngigen Variablen werden mittelstarke negative Korrelationen zwi-
schen NAV-Abschlag (NAV_DISC) und EQUITYSsig sowie EQUITY verzeichnet. Die
starken positiven Korrelationen zwischen den verwandten Variablen zum Immobilien-
verkaufsvolumen, also zwischen VOLrel und VOL, sowie zu Kapitalmassnahmen
(EQUITYsig und EQUITY) sind zu erwarten.
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Tabelle 34: FF 3 - Korrelationsmatrix

Variable 1) ) 3) 4) (5) (©6) ) (8)
(1)  VOLrel OZﬁ O.Izi —0.09Z -0.076 Oiiz 0.020  0.029
(2) VOL Oiii 0322 Ozig -0.053 Oziz -O.Iij -0.132
(3) NAV DISC O.IES Ozgi 0.051 -Ozgi -0.046 -0.322 —0.322
4)  SIZE -0. 152 OSZZ 0.067 Oigi 0312 -0.058 -0.092
(5) LEV -0.039  -0.091 -0.213 —O.I:z 0.053  0.050  0.010
(6) REVALU Oigg OiZl -0.031 0.1 18 0.015 0.102 0.10}:
(7)  EQUITYsig 0.066  -0.029 -O.izg -0.053  0.054 O.Iiz OZES
(8) EQUITY Oiii -0.006 —O.igi -0.089 O.lOi 0.076 OKS

Korrelationsmatrix der untersuchten Variablen. Das untere Dreieck zeigt die Korrelationskoef-
fizienten nach Pearson, das obere Dreieck die Rangkorrelationen nach Spearman. Die Zusétze
k% ** ynd * kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 0.01, 0.05 und 0.1 Niveau. Die
Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.

Regressionsergebnisse

Die Resultate der Regressionsanalyse werden in Tabelle 35 préasentiert. Es werden vier
verschiedene Modelle geschitzt. Bei den ersten beiden Modellen wird das relative Im-
mobilienverkaufsvolumen (VOLrel) als abhingige Variable eingesetzt und in der Folge
bei den Modellen 3 und 4 durch das einfache Immobilienverkaufsvolumen (VOL) er-
setzt, wobei VOL logarithmiert wird (VOL _In). Bei den erkldrenden Variablen wird die
Unternehmensgrosse (SIZE) in den Modellen 3 und 4 exkludiert, da lediglich der Zu-
sammenhang zwischen der Unternehmensgrosse und dem relativen Immobilienver-
kaufsvolumen wissenschaftlich relevant erscheint. Ferner werden die verwandten Vari-

ablen EQUITYsig und EQUITY getrennt voneinander einbezogen.

In der Regressionstabelle werden die Regressionskoeffizienten der unabhingigen Vari-
ablen gezeigt. Das statistische Signifikanzniveau wird mit *** (1%), ** (5%) und *
(10%) gekennzeichnet und der zugehorige p-Wert in Klammern angegeben. Die Erwar-

tung beziiglich des Vorzeichens der jeweiligen Zusammenhédnge wird in der zweiten
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Spalte kommuniziert. In allen Modellen werden Jahreseffekte beriicksichtigt und ro-
buste Standardfehler gruppiert nach Unternehmen verwendet. Wie bei den vorherigen
Untersuchungen werden die Daten auf dem 1. und 99. Perzentil winsoriert, um potenzi-

elle Verzerrungen durch Ausreisser einzuschranken.

Tabelle 35: FF 3 - Multiple Regression

Unabhiingige +/- 1) ) 3 )
Variable erw. VOLrel VOLrel VOL_In VOL_In
0.036%*  0.040%%  2264%%F 2 304%
NAV_DISC * (0.039) (0.018) (0.000) (0.000)
0.101%%  -0.009*
S4B ; (0.029) (0.051)
20.021 20.025 0.227 0.287
LEV * (0.606) (0.545) (0.812) (0.763)
0.202%%%  0191%%%  6966***  6.9]3%**
REVALU * (0.006) (0.007) (0.000) (0.000)
. 0.009 20.199
EQUITYsig - 0.212) (0.288)
0.074%* 20.690
BN - (0.018) 0.277)
Beobachtungen 308 308 308 308
Korrigiertes R? 0.067 0.106 0.144 0.145
Prob > F 0.023 0.003 0.000 0.000

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Re-
gressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die ab-
héngige Variable bei den Modellen 1 und 2 ist VOLrel (relatives Immobilienverkaufsvolumen)
und bei den Modellen 3 und 4 VOL _In (natiirlicher Logarithmus des einfachen Immobilienver-
kaufsvolumens VOL). Es werden Jahreseffekte beriicksichtigt und robuste Standardfehler
gruppiert nach Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als: ***, ** * =
1 %, 5 %, 10 %. Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.

Wie die Auswertung zur Regressionsanalyse zeigt, ergibt sich fiir Modellschdtzungen
mit VOLrel als abhdngiger Variable ein korrigiertes R* von bis zu 10.6% und mit
VOL In ein korrigiertes R* von 14.5%. Entsprechend dem p-Wert der F-Statistik
(Prob>F) weisen die Regressionsmodelle eine wesentliche Erklarungsgiite auf einem
Signifikanzniveau von 1% auf, mit Ausnahme des ersten Modells. Der mittlere Varian-

zinflationsfaktor (VIF) der Variablen betragt 1.52 bei einem Maximalwert von 2.03.

Fiir die Variable NAV-Abschlag (NAV_DISC) ergibt sich, wie erwartet, ein signifikan-
ter positiver Zusammenhang, und zwar sowohl mit VOLrel als auch mit VOL In. Es

werden wesentlich mehr Renditeliegenschaften verkauft, wenn sich der Borsenwert
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eines Unternehmens im Vergleich zu dessen Nettovermogenswert verringert, also wenn
sich der NAV-Abschlag vergrossert. Konkret steigt das relative Immobilienverkaufsvo-
lumen um 0.4% an, wenn sich der NAV-Abschlag um 10% erhoht. Der Effekt ist signi-

fikant in samtlichen Modellen, zumindest auf einem Signifikanzniveau von 5%.

Beziiglich der Unternehmensgrdsse (SIZE) wird, wie bei Kim und Wiley (2019), auf die
logarithmierten Werte (SIZE In) abgestellt. Es kann ein signifikanter negativer Zusam-
menhang, zumindest auf dem 10%-Signifikanzniveau, zwischen der Unternehmens-
grosse und dem relativen Immobilienverkaufsvolumen festgestellt werden. Die Rich-
tung des Zusammenhangs entspricht den Erwartungen. Grossere Unternehmen verkau-

fen demnach einen geringeren Anteil ihrer Renditeliegenschaften.

Zwischen dem Verschuldungsgrad (LEV) und dem Immobilienverkaufsvolumen ist
kein Zusammenhang festzustellen. Es finden sich somit keine Hinweise, dass Unterneh-
men mit hoherem Verschuldungsgrad mehr Renditeliegenschaften verkaufen als gerin-

ger verschuldete Firmen.

Die Variable Zeitwertdinderung (REVALU) spiegelt die Wertentwicklung des Bestands-
portfolios wider. Die Regressionsanalyse zeigt, dass ein signifikanter positiver Zusam-
menhang zwischen REVALU und den abhédngigen Variablen VOLrel und VOL In be-
steht. Demnach steigt das relative Immobilienverkaufsvolumen um etwa 2% an, wenn
sich die Zeitwertentwicklung um 10% verbessert. Das Signifikanzniveau der Ergebnisse
liegt bei 1%.

Eigenkapitalmassnahmen werden durch die Variablen EQUITYsig und EQUITY
einbezogen. Beziiglich der dichotomen Variable EQUITYsig, mithilfe derer
Unternehmen identifiziert werden, die die Anzahl der ausstehenden Aktien um mehr als
5% erhoht haben, findet sich kein wesentlicher Zusammenhang. Bei der Variable
EQUITY, die die einfache prozentuale Verdnderung der Aktienanzahl darstellt, ergibt
sich, entgegen der definierten Erwartung, ein signifikanter positiver Zusammenhang mit
dem relativen Immobilienverkaufsvolumen (VOLrel). Dementsprechend wiirden
Unternehmen einen grosseren Anteil ihrer Renditeliegenschaften verkaufen, wenn die
Kapitalaufbringung durch die Ausgabe von Aktien grosser ist. Allerdings findet sich
kein  derartiger = Zusammenhang in  Verbindung mit dem  einfachen
Immobilienverkaufsvolumen (VOL In) und auch die Richtung des Zusammenhangs

wird durch Modell 4 nicht bestétigt.
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Im Rahmen der Robustheitspriifung werden weitere Regressionsmodelle mit
abgewandelten Parametern geschitzt. In der Tabelle in Anhang A13 werden nicht
logarithmierte Werte fiir VOL und SIZE verwendet und der exkludierte Zusammenhang
zwischen VOL und SIZE dargestellt. Anhang A14 zeigt die Auswertung der Regression
ohne Jahreseffekte, winsorierte Daten und gruppierte Standardfehler. In den Anhéngen
Al5 und A16 werden winsorierte Daten auf dem 5. und 95. Perzentil sowie die
verkleinerte Stichprobe ohne Grossbritannien dargestellt. Die Ergebnisse zu
NAV _DISC bleiben bei siamtlichen Alternativmodellen unverdndert. Beziiglich des
festgestellten Zusammenhangs bei den Variablen SIZE und REVALU ergeben sich bei
den Alternativmodellen auf der Basis der verkleinerten Stichprobe ohne Grossbritannien
knapp keine signifikanten Ergebnisse mehr, was allerdings auf die geringere
Beobachtungsanzahl zuriickzufiihren sein konnte. Die Resultate beziiglich der Variable
EQUITY sind weiterhin uneinheitlich, weshalb davon auszugehen ist, dass die
untersuchten  Kapitalveranderungen keinen eindeutigen Einfluss auf das

Immobilienverkaufsvolumen haben.

Univariate Analysen

Im Zuge der Regressionsanalyse wurde unter anderem festgestellt, dass das Immobili-
enverkaufsvolumen eines Unternehmens durch die Hohe des NAV-Abschlags
(NAV_DISC) und die Zeitwertentwicklung des Immobilienportfolios (REVALU) be-
einflusst wird. Nachfolgend sollen diese Aussagen mithilfe parametrischer und nichtpa-
rametrischer Tests weiter analysiert werden. Dazu werden die untersuchten Daten der
Stichprobe in Gruppen unterteilt, die auf Auspragungsmerkmalen beziiglich der Vari-
ablen NAV_DISC und REVALU beruhen. In Tabelle 36 werden die Resultate der uni-

variaten Analyse dargestellt.
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Tabelle 36: FF 3 - Univariate Analyse

VOL t-Test U-Test
Mittelwert t-Wert z-Wert
Variable Gruppe N (EUR Mio.) Stabw. (p-Wert) (p-Wert)
Positive vs. negative Werte
-2.718 -2.831
NAV-Zuschlag (0) 134 105.86 155.08
NAVDISC  NAv-Abschlag (1) 174 16230 20031 (0009 (0.005)
-0.567 -1.095
Abwertung (0) 53 123.53 203.22
REVALU A ufwertung (1) 255 14070 18675 (02860 (0.279)
Quartilsanalyse
. -2.613 -3.825
Unterstes Viertel (0) 77 102.76 176.72
NAVDISC  Gperstes Viertel (1) 77 192.18 24278 (0009 (0.000)
. -2.226 -3.343
Unterstes Viertel (0) 77 114.63 201.87
REVALU Oberstes Viertel (1) 77 187.56 204.69 (0'01:,2 (0'0&1,2

Die Tabelle zeigt die Resultate von separaten Zweistichprobentests fiir die Variablen NAV-Ab-
schlag (NAV_DISC) sowie Zeitwertdnderung (REVALU) bezogen auf das einfache Immobilien-
verkaufsvolumen (VOL). Unterteilung der Stichprobe in jeweils zwei Gruppen pro Variable. t-Test
stellt den Zweistichproben-t-Test dar. U-Test entspricht dem Mann-Whitney-U-Test. Die Zusétze
*#x % und * kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 0.01-, 0.05- und 0.1-Niveau. Die Daten
sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.

Zum einen erfolgt, Kim und Wiley (2019, S. 148) folgend, eine Gruppierung in positive
und negative Werte. Beziiglich NAV_DISC ist die Marktkapitalisierung in 174 Féllen
oder 56% der Félle geringer als der Nettovermogenswert des Unternehmens, es liegt ein
NAV-Abschlag vor. In 134 Fillen oder 44% der Fille ist das Gegenteil der Fall und es
liegt ein NAV-Zuschlag vor. Unternehmen, die mit einem Abschlag zum NAV gehan-
delt werden, weisen ein hoheres Immobilienverkaufsvolumen auf als Unternehmen, die
zu einem NAV-Zuschlag gehandelt werden. Das Ergebnis ist signifikant fiir beide Test-
verfahren auf dem 1%-Niveau. Im Hinblick auf die Variable REVALU erfolgt eine Un-
terteilung in Unternehmen, die ihr Immobilienportfolio in der jeweiligen Periode abge-
wertet (53 Félle bzw. 17%) oder aufgewertet (255 Fille bzw. 83%) haben. Es zeigt sich,
dass Unternehmen, die eine positive Zeitwertentwicklung ausweisen, im Schnitt ein ho-
heres Immobilienverkaufsvolumen verbuchen, allerdings sind die Unterschiede statis-

tisch nicht signifikant.

Zusitzlich werden die Daten ausserhalb des oberen und unteren Quartils, sprich des ers-

ten und des vierten Viertels, miteinander verglichen. Durch das Ausserachtlassen der
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mittleren Werte zwischen dem oberen und unteren Quartil wird eine stirkere Differen-
zierung der Gruppen erreicht. In Bezug auf die Variable NAV_DISC kann festgestellt
werden, dass die Gruppe mit den hochsten NAV-Abschldgen (oberstes Viertel) ein sig-
nifikant hoheres Immobilienverkaufsvolumen aufweist als die Gruppe mit den niedrigs-
ten NAV-Abschldgen bzw. den hochsten NAV-Zuschldgen (unterstes Viertel). Das Sig-
nifikanzniveau liegt bei 1% fiir die parametrischen und nichtparametrischen Tests. Bei
der Variable REVALU zeigt sich, dass das Immobilienverkaufsvolumen bei der Gruppe
mit den stdrksten Bewertungsergebnissen (oberstes Viertel) wesentlich hoher ist als bei
der Gruppe mit den niedrigsten Bewertungsergebnissen (unterstes Viertel). Die Unter-
schiede sind signifikant auf einem Niveau von zumindest 5%. In den Anhidngen A17
und A18 werden die Aufteilung der Stichprobe sowie die zugehorigen Verkaufsvolu-
mina und Verkaufsergebnisse der einzelnen Gruppen im Detail dargestellt. Hinsichtlich
der Verkaufsergebnisse zeigt sich, dass die untersuchten Immobilienverkéufe, auch fiir
die Unternehmensgruppen, die mit NAV-Abschldgen gehandelt werden oder eine nega-

tive Zeitwertentwicklung aufweisen, im Schnitt mit Gewinn erfolgen.®?

7.5.3. Zusammenfassung und Diskussion

Die analysierten Immobilienunternehmen verkaufen im Untersuchungszeitraum signi-
fikante Immobilienbestdnde. Im Zuge der Untersuchungen zu Forschungsfrage 3 sollen
Faktoren identifiziert werden, die im Zusammenhang mit dem Immobilienverkaufsvo-
lumen eines Unternehmens stehen. Die zugehdrigen Hypothesen werden in Kapitel 6

definiert.

Gemiss der ersten Unterhypothese wird erwartet, dass Unternehmen, die mit hoheren
NAV-Abschldgen gehandelt werden, ein hoheres Immobilienverkaufsvolumen aufwei-
sen. Bei der Regressionsanalyse ergibt sich, wie vermutet, ein durchgehend signifikanter
positiver Zusammenhang zwischen NAV_DISC und den abhingigen Variablen VOLrel
bzw. VOL. Zudem zeigen die univariaten Tests, dass Unternehmen, die mit einem Ab-
schlag zum NAV gehandelt werden, wesentlich mehr Renditeliegenschaften verkaufen

als Unternehmen, die mit einem Zuschlag zum NAV gehandelt werden. Die gesetzte

62 Im Rahmen von nicht tabulierten Analysen wurde ferner festgestellt, dass kein signifikanter Zusam-
menhang zwischen der Hohe der NAV-Abschlige (NAV_DISC) bzw. der Zeitwertinderung (RE-
VALU) und der Hohe der Gewinne/Verluste aus Immobilienverkdufen (PROP_GL) besteht.
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Hypothese wird bestitigt. Bewertungsdifferenzen zwischen dem Immobilienmarkt, auf
dem Renditeliegenschaften direkt ge- und verkauft werden, und dem Kapitalmarkt, auf
dem Anteile an Immobilienunternehmen gehandelt werden, beeinflussen die Desinves-

titionspolitik der Unternehmen.

Damit werden die Resultate von Kim und Wiley (2019) durch die vorliegende Untersu-
chung bestitigt. Kim und Wiley flihren die umfangreicheren Immobilienverkdufe bei
Unternehmen mit NAV-Abschldgen auf die Wertschaffung zuriick, die durch den Ver-
kauf von Renditeliegenschaften und den Riickkauf eigener Aktien unter deren Nettover-
mogenswert erzielt werden kann. Allerdings konnten Moglichkeiten zur Wertgenerie-
rung nicht immer im Vordergrund stehen. Kapitalausschiittungen und Aktienriickkdufe
reduzieren ndmlich die Unternehmensgrosse. Diese ist fiir Vorstinde von Immobilien-
unternehmen von zentralem Interesse, da der Markteinfluss und die Vergiitung der Un-
ternehmensleitung in der Regel direkt an die Unternehmensgrdosse gekoppelt sind
(Graft, 2001, S. 110; Hartzell et al., 2006, S. 344).

Alternativ konnten die umfangreicheren Immobilienverkdufe zur Signalwirkung dienen
und die Verkaufserlose frither oder spiter fiir Neuinvestitionen verwendet werden.
Wenn ein Immobilienunternehmen unter seinem Nettovermogenswert gehandelt wird,
konnte dies darauf zuriickzufiihren sein, dass die Kapitalmarktteilnehmer die Werthal-
tigkeit der Immobilienbestidnde bezweifeln. Durch den Verkauf von Renditeliegenschaf-
ten zum oder liber dem bilanzierten Zeitwert konnten Immobilienunternehmen versu-
chen zu signalisieren, dass die Zweifel der Kapitalmarktteilnehmer unbegriindet sind. In
Einklang damit zeigt anekdotische Evidenz, dass Unternehmen im Zuge von Immobili-
enverkdufen versuchen, auf Unterbewertung und die Angemessenheit der eigenen Zeit-
wertermittlung hinzuweisen.®> Zudem zeigen die untersuchten Daten, dass Immobilien-
verkdufe von Unternehmen mit NAV-Abschldgen, wie bei Unternehmen mit NAV-Zu-
schldgen, im Schnitt tiber dem bilanzierten Zeitwert, also mit Gewinn, erfolgen. Und
mit Blick auf die Kapitalmarktreaktion dokumentieren bestehende Forschungsbeitréige,
dass Immobilienverkdufe zu signifikanten positiven abnormalen Kursreaktionen fithren
(Campbell et al., 2006; Glascock et al., 1991; Wiley, 2013).

63 Siehe beispielsweise Aroundtown S.A. (2020) und Adler Group S.A. (2021).
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Die zweite Unterhypothese postuliert, dass kleinere Unternehmen einen grosseren An-
teil threr Renditeliegenschaften verkaufen. Im Rahmen der Regressionsanalyse wird ein
signifikanter negativer Zusammenhang zwischen SIZE und VOLrel festgestellt. Aller-
dings ergeben sich bei der Robustheitspriifung teilweise nicht signifikante Schiatzungen.
Damit decken sich die vorliegenden Ergebnisse mit denen von Kim und Wiley (2019),
die diesbeziiglich ebenfalls einen negativen, aber nicht ganz eindeutigen Zusammen-
hang dokumentieren. Gesamthaft betrachtet lasst sich daraus schliessen, dass die Unter-
nehmensgrosse die Desinvestitionspolitik eines Unternehmens beeinflusst, weshalb die
Hypothese bestdtigt werden kann. Allerdings konnten die bei der Hypothesenentwick-
lung erwihnten Liquiditdtsbeschrankungen im Immobilienmarkt nur einen geringfiigi-
gen negativen Einfluss auf die Flexibilitit grosser Unternehmen haben, weshalb der Ef-

fekt insgesamt eher schwach ausfillt.

Entsprechend der vierten Unterhypothese wird erwartet, dass Unternehmen mit hoheren
Bewertungsergebnissen ein hoheres Immobilienverkaufsvolumen aufweisen. Die Re-
gressionsergebnisse zeigen einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der
Zeitwertainderung (REVALU) und dem Immobilienverkaufsvolumen (VOLrel bzw.
VOL). Im Gegensatz zur Variable NAV-Abschlag wird der in der Regression festge-
stellte Zusammenhang durch die univariaten Tests jedoch nur teilweise unterstiitzt.
Nichtsdestotrotz deuten die Ergebnisse iiberwiegend darauf hin, dass die Zeitwertent-
wicklung des Immobilienportfolios das Immobilienverkaufsvolumen positiv beein-
flusst, weshalb die gesetzte Hypothese bestétigt werden kann. In guten Jahren werden
somit mehr Renditeliegenschaften verkauft. Hartzell et al. (2006) bringen vor, dass das
Ausmass der Investitionstatigkeit von Immobilienunternehmen zum Teil von den aktu-
ellen finanziellen Ergebnissen abhéngt, was in diesem Fall auch fiir die Desinvestitions-
tatigkeit bestétigt werden kann. Crane und Hartzell (2010) stellen fest, dass hinsichtlich
der Selektion einzelner Immobilien eher Objekte mit positiver Wertentwicklung ver-
kauft werden. Sie fiihren das Selektionsverhalten der Immobilienunternehmen auf den
verhaltensdkonomischen Dispositionseffekt zuriick. Die vorliegenden Ergebnisse deu-
ten darauf hin, dass das Verkaufsverhalten auch durch die Wertentwicklung auf Portfo-

lioebene beeinflusst wird.
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Hinsichtlich der Variablen LEV, EQUITYsig und EQUITY finden sich keine relevanten
Zusammenhinge. Die gesetzten Hypothesen werden verworfen. Nachfolgend wird eine
Ubersicht iiber die Resultate zu Forschungsfrage 3 geboten. Zusammenfassend kann
festgestellt werden, dass die Hohe der Marktbewertung des Unternehmens im Vergleich

zum Nettovermogenswert (NAV-Abschlag), die Unternehmensgrdsse und die aktuellen

Bewertungsergebnisse das Immobilienverkaufsvolumen beeinflussen.

Tabelle 37: FF 3 - Ergebnisiibersicht

Hypothese Ergebnis
Unternehmen, die mit hoheren NAV-Abschldgen gehandelt werden,

H 3a . S - v
weisen ein hoheres Immobilienverkaufsvolumen auf.
Kleinere Unternehmen verkaufen einen hoheren Anteil ihrer Rendi-

H3b . v
teliegenschaften.
Unternehmen mit einem héheren Verschuldungsgrad weisen ein ho-

H 3¢ e X
heres Immobilienverkaufsvolumen auf.
Unternehmen mit héheren Bewertungsergebnissen weisen ein hohe-

H3d o v
res Immobilienverkaufsvolumen auf.
Unternehmen, die in der jeweiligen Periode Kapitalerhohungen

H 3e durchfiihren, weisen ein geringeres Immobilienverkaufsvolumen X

auf.

Die Tabelle zeigt eine Ubersicht iiber die Ergebnisse zu Forschungsfrage 3
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8. Schlussbetrachtung

Zusammenfassung der Ergebnisse

Zeitwertschatzungen fiir Renditeliegenschaften nach IAS 40 werden in der Fair-Value-
Debatte zurecht als in hohem Masse ermessensbehaftet bezeichnet. Aufgrund der hete-
rogenen Eigenschaften von Immobilien stehen keine Preisdaten identischer Vermogens-
werte auf aktiven Markten zur Verfiigung. Die gingigen Bewertungsverfahren basieren
unweigerlich auf nicht beobachtbaren Eingangsparametern und bieten umfangreiche
Gestaltungsspielraume. Gleichzeitig erscheint es unbedingt notwendig, Gutachtern aus-
reichend Freiheitsgrade im Bewertungsprozess einzurdumen, um ein realititsnahes Be-
wertungsergebnis und die Bereitstellung entscheidungsniitzlicher Informationen zu er-

moglichen.

In der vorliegenden Untersuchung wird zur Bestimmung der Verlésslichkeit der Zeit-
wertschiatzungen flir Renditeliegenschaften auf einen transaktionsbasierten Ex-post-
Vergleich mit realisierten Verkaufspreisen zuriickgegriffen. Es zeigt sich, dass die Zeit-
werte der verkauften Renditeliegenschaften von den tatsdchlich realisierten Verkaufs-
preisen abweichen und im Schnitt signifikant unter den Verkaufspreisen liegen. Daraus
lasst sich schliessen, dass die untersuchten Zeitwerte konservative Marktwertschitzun-
gen darstellen, denn in den meisten Féllen werden am Markt hohere Preise realisiert.
Hinsichtlich der relevanten Determinanten ldsst sich feststellen, dass die Transparenz
der Berichterstattung sowie das Ausmass der Informationsnachfrage seitens des Kapi-
talmarktes in Zusammenhang mit der Verlasslichkeit von Zeitwertschdtzungen stehen.
Demnach weisen Unternehmen mit umfangreicherer freiwilliger Berichterstattung und
Firmen mit grosserem Analyst-Following geringere Abweichungen der Zeitwerte von

den Verkaufspreisen und somit verldsslichere bzw. genauere Zeitwertschitzungen auf.

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass die Verldsslichkeit von Zeitwertschitzungen
ein entscheidungsrelevantes Kriterium fiir Kapitalmarktteilnehmer darstellt. Allerdings
lasst sich, auf der Basis der gewéhlten Methodik, kein messbarer Einfluss der
Bewertungsqualitit auf die Marktkapitalisierung von Immobilienunternehmen
feststellen. Unternehmen mit verldsslicheren Zeitwertschitzungen weisen keine
geringeren NAV-Abschlidge auf und werden somit nicht héher bewertet. Das konnte

darauf zuriickzufiihren sein, dass der Kapitalmarkt die Informationen zu
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Immobilienverkdufen nicht vordergrindig mit Blick auf die Gilte der
Zeitwertbilanzierung verarbeitet und dass die Differenzen innerhalb der untersuchten

Stichprobe unter der Wahrnehmungsschwelle von Investoren liegen.

Verkaufe von Renditeliegenschaften erfolgen in der Regel nach freiem Ermessen der
Unternehmensleitung im Rahmen des aktiven Portfoliomanagements. Die Analyse der
Verkaufsdaten zeigt allerdings, dass die Desinvestitionspolitik der untersuchten Firmen
bestimmten Mustern folgt. Als relevante Einflussfaktoren konnen vor allem die Hohe
der NAV-Abschlige und die Hohe der Bewertungsergebnisse identifiziert werden.
Demnach weisen Unternehmen, die mit hoheren Abschlidgen zum Nettovermogenswert
gehandelt werden, ein hoheres Immobilienverkaufsvolumen auf. Positive Bewertungs-
ergebnisse auf Portfolioebene fithren ebenso zu umfangreicheren Verkdufen von Ren-
diteliegenschaften. Die Resultate deuten insgesamt betrachtet darauf hin, dass Unter-
nehmen bei Verkaufsentscheidungen Wertschaffungsmoglichkeiten und erwartete Ka-

pitalmarktreaktionen beriicksichtigen.

Einschrinkungen

Die Forschungsergebnisse sind unter der Beriicksichtigung einer Reihe von Limitierun-
gen zu betrachten. So kdnnen durch die gewihlte transaktionsbasierte Methodik allein
die Zeitwerte verkaufter Renditeliegenschaften untersucht werden. Dementsprechend
beschrinken sich die getroffenen Aussagen auch ausschliesslich auf die direkt unter-
suchten Immobilienbewertungen. Eine Verallgemeinerung auf die verbleibenden Im-
mobilienbestinde der untersuchten Unternehmen ist mit Bedacht vorzunehmen, insbe-
sondere da die vorliegenden Ergebnisse auch darauf hindeuten, dass Unternehmen bei
Desinvestitionsentscheidungen die erwarteten Kapitalmarktreaktionen mitberiicksichti-
gen konnten. Zudem stellt der Vergleich zwischen Zeitwerten und Verkaufspreisen eine
Momentaufnahme dar und liefert keine Informationen zur Giite der Zeitwertschitzun-

gen in vorherigen oder kiinftigen Perioden.

Sdmtliche Analysen stiitzen sich zur Génze auf 6ffentlich verfiigbare Informationen, die
hauptsichlich aus den gepriiften Jahresabschliissen der untersuchten Unternehmen ent-
nommen wurden. Damit einher geht allerdings eine Beschridnkung auf aggregierte Daten

je Geschiftsperiode, vor allem beziiglich der untersuchten Immobilientransaktionen. Es
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werden also nicht einzelne Immobilienverkdufe und die zugehdrigen Zeitwerte unter-
sucht, sondern kumulierte Transaktionsdaten je Geschéiftsperiode, was zu Verzerrungen
bzw. einer gewissen Unschirfe filhren konnte. Ferner konnen Fehler im Rahmen der

manuellen Datenerhebung nicht vollstindig ausgeschlossen werden.

Wissenschaftlicher und praktischer Beitrag

Aus wissenschaftlicher Sicht tragt die vorliegende Arbeit zu mehreren Literaturstrangen
bei. Erstens wird ein Beitrag zur allgemeinen Diskussion iiber die Relevanz und
Verldsslichkeit von Zeitwertschitzungen geleistet. Zeitwertinformationen kdnnen nur
dann relevant sein, wenn sie verldsslich sind. Im Rahmen der empirischen Untersuchung
wird die Verldsslichkeit von Zeitwertschdtzungen fiir Renditeliegenschaften anhand
einer aktuellen und breiten Stichprobe bestimmt. Dabei konnen bisher unberiicksichtigte
Determinanten der Verlésslichkeit identifiziert werden, wie das Ausmass des Analyst-
Following. Zudem wird aufgezeigt, dass sich das Bewertungsumfeld im Vergleich zu
fritheren Forschungsbeitrigen weiterentwickelt hat und beispielsweise rein interne
Bewertungen bei der hier untersuchten Stichprobe keine Rolle mehr spielen bzw. der
teilweise Riickgriff auf interne Bewertungsexpertise keinen negativen Einfluss auf die
Verldsslichkeit der Zeitwertschitzungen hat. Zweitens wird zur Debatte iiber die
Kapitalmarktbewertung von Immobilienunternehmen bzw. iiber das NAV-Puzzle
beigetragen, indem erstmals der direkte Zusammenhang zwischen der Verlasslichkeit
von Zeitwertschitzungen und NAV-Abschldgen analysiert wird. Entgegen den
Resultaten indirekter Vergleiche auf der Basis von Bid-Ask-Spreads ist kein direkter
Einfluss der Verlasslichkeit auf die Hohe der NAV-Abschlédge festzustellen. Drittens
wird ein Beitrag zur Literatur {iber das Desinvestitionsverhalten von
Immobiliengesellschaften geliefert, wobei erstmals eine europidische Stichprobe in

dieser Hinsicht untersucht wird.

Aus praktischer Sicht konnen die vorliegenden Ergebnisse sowohl filir Investoren als
auch fiir Regulatoren von Nutzen sein. Im Umgang mit Zeitwertinformationen durch
Investoren und andere Jahresabschlussadressaten ist eine angemessene Einordnung der
Verlasslichkeit der Werte essenziell. Bewertungen sind als Schidtzungen und nicht als
Punktlandung zu verstehen. Bei einer Analyse von Immobilienunternehmen ist zu be-

ricksichtigen bzw. zu erwarten, dass die tatsdchlich erzielbaren Marktwerte der
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Renditeliegenschaften im Verkaufsfall von den bilanzierten Zeitwerten abweichen, wie
die vorliegende Arbeit verdeutlicht. Und wenngleich die beobachteten Abweichungen
zwischen Verkaufspreisen und Zeitwerten als erstes Indiz zur Einschitzung der Glite
von Zeitwertinformationen dienen konnen, sind auf dieser Basis noch keine abschlies-
senden Beurteilungen iiber die generelle Angemessenheit des Bewertungsvorgehens be-
stimmter Immobilienunternehmen moglich. Dazu wiren weitere Informationen notwen-
dig, wie etwa detaillierte Verkaufsdaten auf Objektebene oder die historische Wertent-
wicklung der verkauften Immobilien. Regulatoren sollten daher dariiber diskutieren,
diesbeziiglich zusétzliche Transparenz durch entsprechende Offenlegungsvorschriften
zu schaffen. In der Fair-Value-Debatte wird Transparenz hiufig als geeignetes Mittel
zur Objektivierung der Zeitwertbilanzierung genannt. Die Einfiihrung umfangreicherer
Offenlegungskonzepte zum gesamten Vermogensbestand ist jedoch meist aufgrund des
erheblichen Erstellungsaufwands fiir die anwendenden Unternehmen nicht umsetzbar.
Einen alternativen und mit vertretbarem Aufwand umsetzbaren Ansatz, der zur Verbes-
serung der Transparenz beitragen konnte, stellt die fokussierte Ausweitung der Offen-
legung zu Verkaufstransaktionen dar, um transaktionsbasierte Ex-post-Analysen durch
externe Jahresabschlussadressaten gezielt zu unterstiitzen. Eine genauere Kenntnis {iber
Verkaufstransaktionen wiirde die Identifikation abschlusspolitisch motivierter Nutzun-
gen von Bewertungsspielrdumen erleichtern und auch zielgerichtete Riickschliisse auf

den Gesamtbestand ermdoglichen.

Ausblick

Die Schaffung zusédtzlicher Transparenz im Bewertungsprozess konnte auch als Ansatz-
punkt fiir weitere Forschungsarbeiten dienen. So kdnnte durch qualitative Forschungs-
ansétze oder Case-Studys versucht werden, die Hintergriinde der hier erfassten Zeit-
wertabweichungen im Einzelfall ndher zu ergriinden. Auf diese Weise konnten Wissens-
liicken, die sich durch mangelnde 6ffentliche Datenverfiigbarkeit ergeben, geschlossen
und so das Verstidndnis der Verlésslichkeit von Zeitwertschitzungen erweitert werden.
Dasselbe gilt fiir Fragen zur Wahrnehmung von Zeitwertabweichungen durch Investo-
ren und zur Desinvestitionspolitik von Immobiliengesellschaften, die etwa durch quali-
tative Befragungen von Anlegern und Unternehmensvorstinden untersucht werden

konnten.
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Einen in der Fair-Value-Debatte bisher wenig beachteten Aspekt stellt die Rolle des
Wirtschaftspriifers als potenziell objektivierendes Korrektiv dar. Zeitwertermittlungen
sind Teil des Priifungsumfangs, allerdings stellt sich besonders bei Renditeliegenschaf-
ten die Frage der Priifbarkeit von Ermessensentscheidungen im Zusammenhang mit der
Bewertung. Als Ausgangspunkt fiir weitere Forschungsarbeiten in diesem Bereich
konnten Informationen aus den Key Audit Matters dienen, in denen Wirtschaftspriifer
seit dem Jahr 2016 besonders wichtige Priifungssachverhalte im Revisionsbericht be-

schreiben missen.

Bewertungsrelevante Themen im Zusammenhang mit Unternehmensiibernahmen im
borsennotierten Immobiliensektor stellen ein weiteres forschungsrelevantes Feld dar. In
den vergangenen Jahren konnte eine starke Konsolidierung im boérsennotierten Immo-
biliensektor beobachtet werden. Im Zuge dieser Firmeniibernahmen kommt es zu einer
Neubewertung des Immobilienbestands der iibernommenen Gesellschaft durch den
Kiufer. Eine Analyse der Bewertungen vor und nach einer Ubernahme kénnte wertvolle

Einblicke in die Bewertungsunterschiede zwischen Unternehmen liefern.
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Anhang

Anhang

Anhang Al: Beispielhafte GB-Ausschnitte mit Transaktionsdaten
Beispiel A: Aedifica Geschdifisbericht 2017/2018%, S. 171, 173, 180

4. Asset disposals
Upon disposal of an investment property, the gain or loss on disposal is recognised in the income statement, in line “XVI. Gains
and losses on disposals of iInvestment properties”.

XVI. to XVIll. Operating result

The objective of lines XVI through XVIIl is to reflect in the income statement all transactions and accounting adjustments related

to the value of the Company’s portfolio:

== Realised capital gains and losses: capital gains and losses are included in the line “Gains and losses on disposals of
investment properties”™

== |nrealised gains and losses (carried at fair value): changes in the portfolio’s fair value are included in the income statement
under “changes in fair value of investment properties”.

= Commissions paid to real estate agents and other transaction costs: commissions related to the sale of buildings are deducted
from the sale price in determining the gain or loss on disposal which is recognised in the operating result. Fees paid to real
estate and technical experts are recognised as current expenses.

The result on disposals of investment properties represents the difference between sales proceeds (excluding transaction costs)
and the latest reported fair value of the properties sold. The result is realised at the moment of the transfer of risks and rewards.

Note 18: Gains and losses on disposals of investment properties

(x €1,000) 2017
Net sale of properties (selling price - fransaction costs) 13,517 11,044
Carrying amount of properties sold -14,728 -9,585
TOTAL 789 1,459

Beispiel B: Mobimo Geschdftsbericht 2014, S. 66, 75

7.  Profit on disposal of investment properties

2014 2013
Sales proceeds investment properties 69,030 37,202
Carrying amount -£3,529 -259,940
Sales costs -582 -145
Profit on disposal of investment properties 4919 7,117

Further details of the properties sold can be found in Note 20.

The sale of five investment properties for a total price of CHF 69.0 million generated a gain of CHF 4.9 million (see Note 7). The following investment properties
were sold:

Baden-Dattwil, Im Langacker 20/20a/22 Commercial property
Herisau, Obstrnarkt 1 Commercial property
Kreuzlingen, Hauptstrasse 37 Commercial property
Zurich, Klingenstrasse 34; Konradstrasse 68 Residential property

Zurich, Witikonerstrasse 311, 311b Commercial property

64 Das Wirtschaftsjahr von Aedifica beginnt mit 1. Juli und endet mit 30. Juni eines jeden Jahres. Vom
Kalenderjahr abweichende Wirtschaftsjahre werden in der Untersuchung jener Periode zugeordnet, in
die sie mehrheitlich fallen (gemessen an der Anzahl der Tage). Dementsprechend wird Aedifica‘s Wirt-
schaftsjahr von 1. Juli 2017 bis 30. Juni 2018 in der Untersuchung der Periode 2017 zugeordnet.
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Anhang A2: Liste der Unternehmen der Stichprobe

Finale Stichprobe
Unternehmen Bloomberg Ticker Unternehmen Bloomberg Ticker
Aedifica AED BB Equity Land Securities Group PLC LAND LN Equity
Allreal Holding AG ALLN SW Equity Leasinvest Real Estate SCA LEAS BB Equity
Alstria Office REIT-AG AOX GR Equity LEG Immobilien AG LEG GR Equity
Aroundtown SA ATI1 GR Equity LondonMetric Property PLC LMP LN Equity
Ascencio SCA ASC BB Equity LXI REIT PLC LXI LN Equity
Assura PLC AGR LN Equity Merlin Properties SOCIMI SA MRL SM Equity
Atrium Ljungberg AB ATRLIJB SS Equity Mobimo Holding AG MOBN SW Equity
Befimmo SA BEFB BB Equity Montea C.V.A. MONT BB Equity
Big Yellow Group PLC BYG LN Equity NewRiver REIT PLC NRR LN Equity
BMO Commercial Property Trust Limited BCPT LN Equity NSINV NSINA Equity
BMO Real Estate Investments Limited BREI LN Equity Nyfosa AB NYF SS Equity
British Land PLC BLND LN Equity Pandox AB PNDXB SS Equity
CA Immobilien Anlagen AG CAI AV Equity Phoenix Spree Deutschlang Limited PSDL LN Equity
Capital & Counties Properties PLC CAPC LN Equity Picton Property Income Limited PCTN LN Equity
Castellum AB CAST SS Equity Primary Health Properties PLC PHP LN Equity
Catena AB CATE SS Equity PSP Swiss Property AG PSPN SW Equity
Cofinimmo SA/NV COFB BB Equity RDI REIT PLC RDI LN Equity
Custodian REIT PLC CREI LN Equity Regional REIT Limited RGL LN Equity
Derwent London PLC DLN LN Equity Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB SBBB SS Equity
Dios Fastigheter AB DIOS SS Equity Schroder Real Estate Investment Trust Ltd. SREI LN Equity
Empiric Student Property PLC ESP LN Equity Segro PIC SGRO LN Equity
Eurocommercial Properties NV ECMPA NA Equity Shaftesbury PLC SHB LN Equity
Fabege AB FABG SS Equity Sirius Real Estate Ltd SRE LN Equity
Fastighets AB Balder BALDB SS Equity Standard Live Inv Prop Inc Trust Ltd SLI LN Equity
Grainger PLC GRI LN Equity Swiss Prime Site AG SPSN SW Equity
Grand City Properties S.A. GYC GR Equity UK Commercial Property REIT Limited UKCM LN Equity
Great Portland Estates PLC GPOR LN Equity Unibail Rodamco Westfield SE URW NA Equity
Helical PLC HLCL LN Equity Unite Group PLC UTG LN Equity
Hibernia REIT PLC HBRN ID Equity Vastned Retail NV VASTN NA Equity
Inmobilaria Colonial S.A. COL SM Equity Wallenstam AB WALLB SS Equity
Intervest Offices & Warehouses NV INTO BB Equity WDP NV/SA WDP BB Equity
Klovern AB KLOVB SS Equity Wihlborgs Fastigheter AB WIHL SS Equity
Kojamo PLC KOJAMO FH Equity Workspace Group PLC WKP LN Equity

Kungsleden AB

KLED SS Equity

Xior Student Housing NV

XIOR BB Equity

Zusitzliche Unternehmen der initialen Stichprobe
Unternehmen Bloomberg Ticker Unternehmen Bloomberg Ticker
ADO Properties SA ADJ GR Equity Intu Properties PLC INTU LN Equity
Akis Gayrimenkul Yatirimi AS AKSGY TI Equity Irish Residential Properties REIT PLC IRES ID Equity
Carmila SA CARM FP Equity IS Gayrimenkul Yatirim Ortak ISGYO TI Equity
Citycon OYJ CTY 1S FH Equity Klepierre S.A. LI FP Equity
Civitas Social Housing PLC CSH LN Equity Lar Espana Real Estate SOCIMI SA LRE SM Equity
Covivio SA COV FP Equity Mercialys SA MERY FP Equity
Deutsche EuroShop AG DEQ GR Equity Retail Estates Openbare GVV-SIR RET BB Equity
Deutsche Wohnen SE DWNI GR Equity Safestore Holdings PLC SAFE LN Equity
Emlak Konut G.Y.O. EKGYO TI Equity Swiss Prime Site AG SPSN SW Equity
Entra ASA ENTRA NO Equity TAG Immobilien AG TEG GR Equity
GCP Student Living PLC DIGS LN Equity Target Healthcare REIT Ltd THRL LN Equity
Gecina SA GFC FP Equity TLG Immobilien AG TLG GR Equity
Hamborner REIT AG HAB GR Equity Torunlar G.Y.O. TRGYO TI Equity
Hammerson PLC HMSO LN Equity Triple Point Social Housing REIT PLC SOHO LN Equity
Hiag Immobilien AG HIAG SW Equity Tritax Big Box REIT PLC BBOX LN Equity
Hufvudstaden AB HUFVA SS Equity VGP NV VGP BB Equity
Icade S.A. ICAD FP Equity Vonovia SE VNA GR Equity
IGD SIIQ S.P.A. IGD IM Equity Wereldhave Belgium NV WEHB BB Equity
Impact Healthcare REIT PLC IHR LN Equity Wereldhave NV WHA NA Equity
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Anhang A3: G/V aus Immobilienverkiufen (PROP_GL) - Lindervergleich

PROP_GL Min
Land N Mittelwert Stabw. Median Max
Grossbritannien 126 7.9% 20.0% 4.7% 1- ;2222
Schweden 63 5.4% 10.6% 4.2% ;‘;;Z‘O’
Belgien 46 7.2% 14.2% 4.3% 2??22
Deutschland 20 9.1% 10.4% 6.3% 43:22/2
Schweiz 18 15.2% 13.6% 11.0% 52:222
Niederlanden 14 -2.0% 5.9% -1.6% B ‘71322
Frankreich 6 6.9% 5.2% 7.1% 12;22
Osterreich 6 43.1% 41.2% 30.0% 1 18:322
Spanien 3 2.0% 3.6% 1% %?22
Finnland 2 0.4% 0.0% 0.4% 8:322‘:
Irland 2 12.3% 13.6% 12.3% 2?1322
GESAMT 308 7.9% 17.2% 4.5% 1;2222
Crossbritannien 7% Is% 4% oo

Die Tabelle zeigt den Landervergleich der realisierten Gewinne und Verluste aus dem Verkauf
von Renditeliegenschaften (PROP_GL). N bezeichnet die Anzahl der Beobachtungen.
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Anhang A4: Zeitwertabweichungen (FV_DEV) - Lindervergleich

FV_DEV Min
Land N Mittelwert Stabw. Median Max
. ; 0%

0 0 0
Grossbritannien 126 11.5% 18.2% 6.4% 136.6%
0%

0 0 Y
Schweden 63 7.9% 8.9% 4.5% 43.3%
' 0%

0 0 0
Belgien 46 10.0% 12.3% 5.0% 51.5%
0.6%

0 0 D
Deutschland 20 9.6% 9.9% 6.3% 40.6%
‘ 1.9%

0 0 Y
Schweiz 18 15.9% 12.8% 11.0% 38.5%
' 0.2%

0 o Y
Niederlanden 14 4.8% 3.7% 4.7% 14.5%
_ 0.4%

0 o 0
Frankreich 6 6.9% 5.2% 7.1% 14.2%
) . 0.3%

0 0 Y
Osterreich 6 43.1% 41.2% 30.0% 110.9%
. 0.9%

0 0 Y
Spanien 3 3.1% 2.4% 25% 7.1%
- 0.4%
Finnland 2 0.4% 0.0% 0.4% 0.40/2
2.7%

0 0 Y
Irland 2 12.3% 13.6% 12.3% 21.9%
GESAMT 308 10.7% 15.7% 5.9% 0%
<170 170 770 136.6%
GESAMT ohne o o o 0%
Grossbritannien 182 10-1% 13.6% 1% 110.9%

Die Tabelle zeigt den Léndervergleich der absoluten prozentualen Abweichung der realisierten
Verkaufserlose von den Zeitwertschitzungen der verkauften Renditeliegenschaften
(FV_DEV). N bezeichnet die Anzahl der Beobachtungen.
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Anhang AS: FF 1.2 - Multiple Regression - Variante B
Ohne analytische Gewichtung, Jahreseffekte, Winsor, Cluster

Unabhiingige +/- 3) ) )
Variable erw. FV_DEV FV_DEV FV_DEV
APPRAISER - 0019 (oo 0032
AUDIT : (0.505 0.407) 0615
SO A I
GEO : 0.733 017 .700
UsE : 0.5%9) 0.514 0436
ANALYST - '0'(()8%2
FLOAT : 0450 0310 0530
INDEX : .19

SIZE In - (695()0()25)

LEV * 0159 0261 w16
Beobachtungen 291 291 276
Korrigiertes R? 0.028 0.025 0.034

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden
die Regressionskoeftizienten der unabhingigen Variablen und die p-Werte (in Klam-
mern). Die abhidngige Variable FV_DEV (Zeitwertabweichung) ist konstant fiir alle
drei Modelle (1-3). REVALUabs wird als Kontrollvariable einbezogen. Es werden ro-
buste Standardfehler verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als; ***_ ** * =

1%, 5%, 10%.
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Anhang A6: FF 1.2 - Multiple Regression - Variante C

Winsor (5 95)

Unabhiingige +/- 3) 4) )
Variable erw. FV_DEV FV_DEV FV_DEV
APPRAISER - 0052 0053 0.0%)
AUDIT - (0(.)'7%166) (096()613»3 (0(.)4%252?
e A T
GEO : oLy 0109 0120
UsE : 0313 0307 0482
ANALYST - '(%%9525
FLOAT : 0947 0929 0351
INDEX : .58

SIZE In - ('09502043

: S S
Beobachtungen 291 291 276
Korrigiertes R? 0.056 0.055 0.091

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden
die Regressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen und die p-Werte (in Klam-
mern). Die abhidngige Variable FV_DEV (Zeitwertabweichung) ist konstant fiir alle
drei Modelle (1-3). REVALUabs und YEAR werden als Kontrollvariablen einbezogen.
Es werden robuste Standardfehler gruppiert nach Unternehmen verwendet. Sdmtliche
Variablen sind analytisch gewichtet nach Transaktionsvolumen (VOL). Das Signifi-
kanzniveau wird definiert als: *** ** * = 1% 5%, 10%. Die Daten sind winsoriert
auf dem 5. und 95. Perzentil.
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Anhang A7: FF 1.2 - Multiple Regression - Variante D

Cluster Land

Unabhiingige 3 ) )
Variable FV_DEV FV_DEV FV_DEV
e e g
AUDIT (0(.)5%195) (0(.)6%13§ (0(.)3(;222;
prea: amm om am
GEO 0.127) oy 009
UsE 0255) 021) 0342
ANALYST '0('8%33
FLOAT 0579) 0948) 0.501)
o K

SIZE In (69'6()0(2‘;

LEV 0236) 0375 0.7
Beobachtungen 291 291 276
Korrigiertes R? 0.067 0.065 0.108

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Es werden die
Regressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen und die p-Werte (in Klammern)
dargestellt. Die abhéngige Variable FV_DEV (Zeitwertabweichung) ist konstant fiir
alle drei Modelle (1-3). REVALUabs und YEAR werden als Kontrollvariablen
einbezogen. Es werden robuste Standardfehler gruppiert nach Landern verwendet.
Samtliche Variablen sind analytisch gewichtet nach Transaktionsvolumen (VOL). Das
Signifikanzniveau wird definiert als: *** ** * = 1% 5%, 10%. Die Daten sind
winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.
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Anhang A8: FF 1.2 - Multiple Regression - Variante E
Stichprobe ohne Grossbritannien

Unabhiingige +/- 3) 4) )
Variable erw. FV_DEV FV_DEV FV_DEV
APPRAISER - 0.1 0.061) 0053
EPRAC : 0m® oo (003
- dw o
- B
ANALYST - '(%%073;
nowr g e
INDEX : 0168

SIZE In - (;)(?'201161)

LEV - Toony oo oo
Beobachtungen 176 176 168
Korrigiertes R? 0.141 0.126 0.145

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse auf Basis der
verkleinerten Stichprobe ohne Grossbritannien. Es werden die
Regressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen und die p-Werte (in Klammern)
dargestellt. Die abhéngige Variable FV_DEV (Zeitwertabweichung) ist konstant fiir
alle drei Modelle (1-3). REVALUabs und YEAR werden als Kontrollvariablen
einbezogen. Es werden robuste Standardfehler gruppiert nach Unternehmen
verwendet. Sdmtliche Variablen sind analytisch gewichtet nach Transaktionsvolumen
(VOL). Das Signifikanzniveau wird definiert als: ***_ ** * = 1%, 5%, 10%. Die Daten
sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil. Die Variabe AUDIT wurde aufgrund
mangelnder Datenauspragung in der verkleinerten Stichprobe entfernt.
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Anhang A9: FF 2 - NAV-Abschlag nach IFRS (NAV_DISC_IFRS)

NAV_DISC_IFRS Min. N N
Jahr N Mittelwert Stabw. Median Max. positiv  negativ
78 70
2014 46 -17.8% 223%  -13.0% 375;12%) 6 40
95 70
2015 47 17.2% 247%  -11.7% 29567(2’ 9 38
2016 53 -14.1% 27.9%  -11.7% 'é‘i%}% 16 37
2017 51 -9.0% 24.1%  -8.6% 37 i 39%" 21 29
2018 53 5.0% 257%  10.4% Zgg;f 34 19
2019 58 -16.8% 31.7%  -20.1% fﬁg;f’ 19 39
GESAMT 308 -11.5% 27.5%  -1.9% '12%},/?’ 105 202

Die Tabelle zeigt die prozentualen NAV-Abschlige (NAV_DISC), berechnet auf Basis des [FRS-
NAYV wie folgt: (NAV — Marktkapitalisierung) / NAV. N bezeichnet die Anzahl der Beobachtungen.
‘N positiv’ zeigt die Anzahl der Beobachtungen mit NAV-Abschldgen, ‘N negativ’ die Anzahl der
Beobachtungen mit NAV-Zuschldgen.
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Anhang A10: FF 2 - Multiple Regression - Variante B
NAV_DISC_IFRS statt NAV_DISC

Unabhiingige +/- 1) 2) Q)
Variable erw. NAV_DISC IFRS NAV_DISC IFRS NAV_DISC_IFRS
0.020 0.056 -0.030

FV_DEV " (0.893) (0.738) (0.840)
-0.005 0.056 0.020

SiE0 (0.976) (0.787) 0.914)
USE -0.113%* -0.104** -0.097**
(0.030) (0.038) (0.035)

0.194 -0.016

280 -.4E (0.134) (0.886)
-0.027

SIZE In (0.241)
-0.820%***

LEV (0.001)
Beobachtungen 308 291 291
Korrigiertes R? 0.105 0.126 0.223

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Re-
gressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die ab-
hingige Variable NAV_DISC IFRS (NAV-Abschlidge nach IFRS) ist in allen drei Modellen
konstant. Es werden Jahreseffekte berticksichtigt und robuste Standardfehler gruppiert nach
Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als: ***, ** * = 1%, 5%, 10%.
Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.
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Anhang A11: FF 2 - Multiple Regression - Variante C
| NAV_DISC| statt NAV_DISC

Unabhiingige +/- 1) 2) (€))]
Variable erw. | NAV_DISC | | NAV_DISC | | NAV_DISC |
-0.162 -0.173 -0.152

FV_DEV " (0.131) (0.134) (0.170)
-0.136 -0.150 -0.141

GEO (0.099) (0.133) (0.136)
-0.035 -0.032 0.031

USE (0.177) (0.208) (0.248)
-0.043 0.015

ML (0.434) (0.757)
-0.003

SIZE In 0.796)
0.216%*

LEV (0.017)
Beobachtungen 308 291 291
Korrigiertes R? 0.132 0.123 0.140

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Re-
gressionskoeffizienten der unabhédngigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die abso-
luten NAV-Abschlidge bzw. | NAV_DISC | bleiben als abhéngige Variable in allen drei Mo-
dellen konstant. Es werden Jahreseffekte beriicksichtigt, und robuste Standardfehler gruppiert
nach Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als: *** ** * =19%,_ 5%,
10%. Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.
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Anhang A12: FF 2 - Multiple Regression - Variante D

PROP_GL statt FV_DEV

Unabhiingige +/- Q) 2) A3)
Variable erw. NAV_DISC NAV_DISC NAV_DISC
0.019 0.050 0.028

PROP_GL - (0.855) (0.663) (0.788)
20.033 0.028 0.016

G0 (0.830) (0.874) (0.922)
20.093%* L0.091%* 20.093%*

USE (0.015) (0.018) 0.011)
0.053 20.069

L (0.539) (0.365)
0.016

SIZE.In 0335
L0.406%*

LEV 0.011)
Beobachtungen 308 291 291
Korrigiertes R? 0.112 0.122 0.166

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Re-
gressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die ab-
hingige Variable NAV_DISC (NAV-Abschlége) ist in allen drei Modellen konstant. Es wer-
den Jahreseffekte beriicksichtigt, und robuste Standardfehler gruppiert nach Unternehmen ver-
wendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als: ***, ** * = 19%,_ 5%, 10%. Die Daten sind
winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.
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Anhang A13: FF 3 - Multiple Regression - Variante B
VOL und SIZE ohne Logarithmus - Modell (1) bis (4)
SIZE inkludiert - Modell (5) und (6)

Unabhiingige +/- 1) ) A3) )] 5) 6)
Variable erw. VOLrel VOLrel VOL VOL VOL In VOL_In

0.037%* 0.041**  189.7***  190.5%**  2.166***  2.224%**

NAV_DISC * (0.044)  (0.020)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

SIZE 2.36-06%*  -2.1e-06%* 0.768%*%  0.771%%*

0.029)  (0.016) (0.000)  (0.000)

LEv N 0017 -0022 7228  -74.98 1.102 1.110

0.681)  (0.597)  (0.547)  (0.532)  (0.132)  (0.134)

0.176%*%  0.169%%* 681.5%%* 680.5%%*  3496**  3.405%*

1AL 180 - 0.009)  (0.009)  (0.007)  (0.009)  (0.029)  (0.034)
. 0.009 5.831 -0.084
EQUITYsig (0.174) (0.779) (0.570)

0.079%* 35.83 0.037

QI - (0.013) (0.640) (0.953)

Beobachtungen 308 308 308 308 308 308

Korrigiertes R? 0.052 0.096 0.062 0.062 0.384 0.384

Prob > F 0.018 0.002 0.001 0.001 0.000 0.000

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Regressions-
koeffizienten der unabhingigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die abhéngige Variable bei
den Modellen 1 und 2 ist VOLrel (relatives Immobilienverkaufsvolumen), VOL (einfaches Immobili-
enverkaufsvolumen) bei den Modellen 3 und 4, sowie VOL _In (natiirlicher Logarithmus des einfache
Immobilienverkaufsvolumen VOL) bei den Modellen 5 und 6. Es werden Jahreseffekte beriicksichtigt,
und robuste Standardfehler gruppiert nach Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird defi-
niert als: *** ** * =19, 5%, 10%. Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.
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Anhang A14: FF 3 - Multiple Regression - Variante C
Ohne Jahreseffekte, Winsor, Cluster

Unabhiingige +/- 1) Q) 3) @)
Variable erw. VOLrel VOLrel VOL_In VOL_In
R 0.041 %%+ 22175k 2265+
NAV_DISC - (0.007) (0.002) (0.000) (0.000)
-0.010%** -0.009%**
ZEsy ) (0.001) (0.004)
-0.015 -0.020 0.173 0.236
LEV - (0.591) (0.474) (0.795) (0.720)
0.186%** 0.179%+x 6.061*** 5.983%#x
{180 * (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. 0.009 -0.196
EQUITYsig - (0.235) (0.324)
0.074%* .0.621
AN - (0.014) (0.304)
Beobachtungen 308 308 308 308
Korrigiertes R? 0.060 0.097 0.138 0.139

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Regressi-
onskoeffizienten der unabhéngigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die abhéngige Vari-
able bei den Modellen 1 und 2 ist VOLrel (relatives Immobilienverkaufsvolumen) und bei den Mo-
dellen 3und 4 VOL _In (natiirlicher Logarithmus des einfachen Immobilienverkaufsvolumens VOL).
Es werden robuste Standardfehler verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als; ***, ** * =
1%, 5%, 10%.
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Anhang A1S5: FF 3 - Multiple Regression - Variante D

Winsor (5 95)
Unabhingige  +- 1) @) 3) @)
Variable erw. VOLrel VOLrel VOL_In VOL_In
0.032* 0.035%* 2.306%** 23075
NAV_DISC * (0.079) (0.045) (0.000) (0.000)
20.010%* 20.009%*
ZEsy - (0.030) (0.050)
20.025 20.026 0.319 0.371
LEV * (0.488) (0.474) (0.737) (0.690)
0.217%%+ 0.207%%+ 7.082%%+ 7.085%%+
AL * (0.004) (0.007) (0.000) (0.000)
. 0.006 0211
EQUITYsig - (0.265) (0.245)
0.060%* 1127
AN - (0.044) (0.122)
Beobachtungen 308 308 308 308
Korrigicrtes R2 0.073 0.092 0.137 0.141

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse. Dargestellt werden die Re-
gressionskoeffizienten der unabhéngigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die ab-
hingige Variable bei den Modellen 1 und 2 ist VOLrel (relatives Immobilienverkaufsvolu-
men) und bei den Modellen 3 und 4 VOL _In (natiirlicher Logarithmus des einfachen Immo-
bilienverkaufsvolumens VOL). Es werden Jahreseftekte beriicksichtigt und robuste Standard-
fehler gruppiert nach Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als: ***,
** * =1%, 5%, 10%. Die Daten sind winsoriert auf dem 5. und 95. Perzentil.
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Anhang A16: FF 3 - Multiple Regression - Variante E
Stichprobe ohne Grossbritannien

Unabhiingige - 1) @) 3) )
Variable erw. VOLrel VOLrel VOL_In VOL_In
0.031%%  0.032%%%  2278%%%  2340%%
NAV_DISC * (0.024) (0.010) (0.000) (0.000)
20.006 20.006
SIVZE, Jim - (0.132) (0.153)
0.079 0.068 1.162 1.085
LEV * (0.128) (0.142) (0.456) (0.485)
0.103 0.096 5.141 5.038
122180 - (0.193) (0.207) (0.125) (0.139)
. 0.011 0.017
EQUITYsig - (0.123) (0.944)
0.105%* 0.865
BN - (0.012) (0.264)
Beobachtungen 182 182 182 182
Korrigiertes R? 0.047 0.136 0.154 0.159

Die Tabelle zeigt die Resultate der multiplen Regressionsanalyse auf Basis der verkleinerten
Stichprobe ohne Grossbritannien. Dargestellt werden die Regressionskoeffizienten der un-
abhingigen Variablen und die p-Werte (in Klammern). Die abhéingige Variable bei den Mo-
dellen 1 und 2 ist VOLrel (relatives Immobilienverkaufsvolumen) und bei den Modellen 3
und 4 VOL In (natiirlicher Logarithmus des einfachen Immobilienverkaufsvolumens
VOL). Es werden Jahreseffekte beriicksichtigt und robuste Standardfehler gruppiert nach
Unternehmen verwendet. Das Signifikanzniveau wird definiert als: *** ** * = 1%_ 5%,
10%. Die Daten sind winsoriert auf dem 1. und 99. Perzentil.
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Anhang A17: FF 3 - NAV-Abschlag (NAV_DISC) - Quartilsanalyse

NAV_DISC VOL

NAV_DISC Mittelwert Mittelwert PROP_GL
Quantil N (Min./Max.) (EUR Mio.) Mittelwert

. -29.3% o
1. Viertel 77 (-81.9% / -9.5%) 102.97 6.2%

. -2.86% o
2. Viertel 77 (-9.3% / 2.7%) 109.76 6.0%

. 7.8% o
3. Viertel 77 2.7% / 13.1%) 146.26 14.1%

. 23.5% 0
4. Viertel 77 (13.3% / 41.8%) 196.95 5.3%

— o

GESAMT 308 0-2% 138.99 7.9%

(-81.9% / 41.8%)

Die Tabelle zeigt die Aufteilung der Stichprobe in Bezug auf die erfassten NAV-
Abschliage (NAV_DISC).
Der NAV-Abschlag wird wie folgt berechnet: (NAV — Marktkapitalisierung) / NAV.

Anhang A18: FF 3 - Zeitwertinderung (REVALU) - Quartilsanalyse

REVALU VOL

REVALU Mittelwert Mittelwert PROP_GL
Quantil N (Min./Max.) (EUR Mio.) Mittelwert

. -1.5% o
1. Viertel 77 (-12.7% / 0.6%) 115.00 5.3%

. 2.0% o
2. Viertel 77 (0.8% / 3.3%) 81.54 11.5%

. 5.0% o
3. Viertel 77 (3.3% / 6.6%) 171.85 7.5%

. 11.8% o
4. Viertel 77 (6.6% / 36.8%) 187.56 7.3%

o

GESAMT 308 4.3% 138.99 7.9%

(-12.7% / 36.8%)

Die Tabelle zeigt die Aufteilung der Stichprobe in Bezug auf die Zeitwertdnderung
(REVALU). Die Zeitwertéinderung entspricht dem prozentualen Ergebnis aus der
Neubewertung des  beizulegenden  Zeitwerts fir den Bestand an
Renditeliegenschaften.
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