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In eigener Sache

Sehr geehrte Kunden und Geschaftsfreunde

In der vorliegenden Information greifen wir ein Thema auf, das
sicher in der ndchsten Zeit noch einiges zu reden geben wird:
das noch relativ wenig bekannte System fiir die Liegenschafts-
bewertung, genannt die hedonische Methode.

Im Weiteren orientieren wir Sie gerne iiber ein neues Gesetzes-
werk:

Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Ver-
mogensiibertragung (Fusionsgesetz, FusG) - ein summari-
scher Uberblick.

Das neue Bundesgesetz iiber die Fusion, Spaltung, Umwandlung
und Vermdgensiibertragung (Kurzform Fusionsgesetz) ist ein
Querschnitterlass zum Gesellschaftsrecht. Obwohl die Rege-
lungsbereiche vorwiegend dem Zivilrecht resp. dem Obligatio-
nenrecht zuzuordnen sind, wurde es als Spezialgesetz erlassen.

Das Fusionsgesetz regelt privatrechtliche Aspekte von Anpas-
sungen der rechtlichen Struktur von praktisch allen Rechts-
bzw. Gesellschaftsformen. Das Gesetz findet Anwendung sowohl
auf Personenunternehmungen als auch Kapitalgesellschaften,
Vereinen und Stiftungen.

Das Fusionsgesetz ermdglicht die optimale Anpassung der
Organisation von Unternehmungstrigern und regelt die
Transaktionsformen der Fusion, Spaltung, Umwandlung und
Vermdgensiibertragung.

Da durch das Fusionsgesetz eine Vielzahl von gesellschaftlichen
Umstrukturierungsmassnahmen ermoglicht werden, die sich im
Verlauf des Lebenszyklus einer Unternehmung ergeben, kénnte
das neue Gesetz als «Reorganisationsgesetz» verstanden
werden.

Neben den Mdoglichkeiten der Strukturanpassung beinhaltet das
Fusionsgesetz auch diverse Schutzvorschriften fiir

¢ Gesellschafterinnen und Gesellschafter (Grundsatz der mit-
gliedschaftlichen Kontinuitdt und Verbot der Mehrbelastung
durch eine Transaktion)

e Glaubigerinnen und Glaubiger (Sicherstellungspflichten und
Solidarhaftungsregeln)

e Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer (Informations- und
Konsultationspflichten, wenn durch die Reorganisation
Arbeitsverhdltnisse iibergehen)
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Der Ablauf der einzelnen Transaktionen samt den notwendigen
Dokumenten und Vertragen wird im Fusionsgesetz fiir alle Un-
ternehmungen - unabhdngig von der Grosse und Bedeutung der
Unternehmung (zum Beispiel Borsenkotierung) - verbindlich
geregelt. Dem Umstand, dass die sog. KMU nicht mit unverhalt-
nismdssigen administrativen Aufwendungen belastet werden,
sieht das Gesetz Erleichterungen fiir KMU vor. Damit eine
Unternehmung von den Erleichterungsmoglichkeiten profitieren
kann, miissen die drei folgenden Voraussetzungen kumulativ er-
fiillt sein:

e keine Anleihensobligationen ausstehend
® nicht an der Borse kotiert

e zwei der nachfolgenden Grdssen in den zwei der
Umstrukturierung vorangehenden Jahren nicht iiberschritten
- Bilanzsumme iiber CHF 20 Mio.
- Umsatz {iber CHF 40 Mio.
- mehr als 200 Vollzeitbeschaftigte

Zudem miissen fiir die Inanspruchnahme der Erleichterungsmog-
lichkeiten samtliche Gesellschafterinnen und Gesellschafter
zustimmen.

Das Fusionsgesetz wird am 1. Juli 2004 in Kraft treten.

Neben den handelsrechtlichen Aspekten beinhaltet das Fusions-
gesetz auch eine Anpassung von steuerlichen Normen. Hierzu
gilt es jedoch zu bemerken, dass die Steuerfolgen von Unter-
nehmungsumstrukturierungen bereits nach geltendem Steuer-
recht und der bereits gelebten Praxis nach ihrem wirtschaft-
lichen Gehalt (unabhdngig der zivilrechtlichen Abwicklung)
beurteilt wurden. So beinhaltet die Anpassung des Steuerrechts
v.a. eine Festschreibung der geltenden Praxis. Die Eidg. Steuer-
verwaltung hat kiirzlich den Vernehmlassungsentwurf eines um-
fassenden Kreisschreibens publiziert, das die steuerrechtliche
Praxis im Zusammenhang mit dem Fusionsgesetz regelt.

Mit der Einfilhrung des Fusionsgesetzes verfiigen die Unterneh-
mungen {iber flexible Mdglichkeiten, ihre rechtliche und organi-
satorische Struktur mittels gesetzlich geregelter Verfahren an-
zupassen.

Mit freundlichen Griissen

T&R Oberland AG
Victor Steimle Res Masle
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Zur Immobilien-Bewertung

Die hedonische Schatzungsmethode

Mdchten Sie ein Haus, eine Eigentumswohnung kaufen? Benoti-
gen Sie eine Hypothek? Mdglicherweise werden Sie bei einem
Finanzierungsgesprach auf der Bank erstmals mit dem Begriff

der hedonischen Grundstiickschatzung konfrontiert.

Obwohl die Methode, die als «Bewertung des Nutzens» {ibersetzt
werden konnte, bereits seit Anfang des 19. Jahrhunderts in
Amerika ihre Anwendung fand, ist sie bei uns noch weitgehend
unbekannt. Dabei geht die Methode davon aus, dass der Preis
eines heterogenen Gutes durch die einzelnen Eigenschaften die-
ses Gutes erklart werden kann. Heterogen heisst in diesem Zu-
sammenhang, dass die Eigenschaften des einen Gutes sehr ver-
schieden sind vom anderen. Als Beispiel dient ein Warenkorb an
der Kasse. Es wird nicht der Korb als Ganzes bewertet, sondern
die einzelnen Waren. Je mehr einzelne Eigenschaften zu einem
Gut gehoren und je mehr Transaktionen zum Marktpreis vor-

liegen, desto préziser wird die hedonische Methode.

Bei der Immobilie wird in einem statistischen Verfahren jeder
Eigenschaft ein Nutzen zugeordnet, der sich in einem Preis aus-
driickt. Die Eigenschaften werden in zwei Gruppen erfasst:

e die baumdssigen Objekteigenschaften;

e die geografische Lage.

ALLGEMEIRE ANGAREN s O prpmeh Rl
Ao sicte

1 Dujekibfs rdel,mmllw pinad it diEsEm Frarrmatat #1E

" tetarmlmhieer

Pt menden.

| Marz 2004

Fiir jede Eigenschaft oder jedes Merkmal (z.B. Wohnflache, Ku-
batur, Anzahl Zimmer, Parkpldtze, Alter, Zustand, Lage der Ge-
meinde bzw. Lage innerhalb der Gemeinde usw.) wird ein Wert
ermittelt und die Werte werden zum Gesamtpreis zusammenge-
zahlt. Bei einem Reihenhaus zum Beispiel wird die Eigenschaft
Lage mit Fr. 300'000.- bewertet, Fr. 150'000.- fiir die Zimmer,
Fr. 30°000.- fiir die Bader und Fr. 15’000.- fiir den Estrich, zu-
sammen Fr. 495’000.-. Damit wird ersichtlich, wie gross die
Kaufsbereitschaft oder wie viel der Markt bereit ist, z.B. fiir
eine gute Lage, fiir ein zusdtzliches Badezimmer oder fiir einen

tiefen Steuersatz in der Gemeinde zu bezahlen.

In der Schweiz haben sich drei Institute auf die Analyse von

Immobilienwerten mittels der hedonischen Gleichung speziali-

siert

e die Firma Wiiest&Partner in Ziirich, die ihre Daten der UBS,
verschiedenen Kantonalbanken, Versicherungen und Pen-

sionskassen zur Verfiigung stellt.

die Ziircher Kantonalbank (fiir das Gebiet des Kantons
Ziirich).

e das Informations- und Ausbhildungszentrum fiir Immobilien
(IAZI) Ziirich, das fiir die CS und eine Reihe weiterer Bank-
institute sowie Pensionskassen und Versicherungen bewer-
tet. IAZI bietet zudem privaten Nutzern die Mdglichkeit,

iiber Internet die Modelle anzuwenden (www.iazi.ch).

Ausgehend von effektiven Handanderungsdaten und realisierten
Kaufpreisen wird regelmdssig der Wert jeder einzelnen Eigen-
schaft einer Immobilie ermittelt. Mit der Vielzahl und Aktualitét
der erfassten Daten wird das Ergebnis immer praziser und die
hedonische Methode fiihrt nachweislich zu einem besseren

Marktvergleich.

Die Ziircher Kantonalbank, die Bewertungen nur fiir die interne
Risikopriifung erstellt, verfiigt iiber die umfassenste Daten-
bank. Sie hat in ihr Modell (Tool) nicht nur die Submodelle von
Wiiest&Partner und IAZI, sondern auch die ganze GIS-Daten-
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bank, das «Geografische Informatik-System», integriert. Da-
mit ist es moglich, mit der Abfrage der Strasse und Hausnum-

mer die Eigenschaft jeder Grundstiickfléche zu bewerten. Die

Bewertung erfasst dann die unterschiedliche Aussicht ebenso
wie Immissionen aus der Umgebung, Hochspannungsleitungen

oder ob das Grundstiick in oder an der Grenze einer Anflug-
schneise liegt.

Der Ziircher Tagesanzeiger hat iiber eine ldngere Periode die
erzielten Markt- bzw. Verkaufspreise mit hedonischen Schat-
zungswerten verglichen. Bis zu 40 Prozent der Bewertungen
treffen den Marktwert auf plus minus 5 Prozent, bis zu 90 Pro-

zent auf 10 Prozent genau. Im Extremfall betrug die Abwei-
chung 36 Prozent.

Die Vorteile der hedonischen Bewertung liegen in den Kosten und

in der Zeit. Sind die Angaben einer Immobilie bekannt, kann

heute in Minuten der Wert berechnet und der Hypothekarantrag
eines Kunden von der Bank behandelt werden.

Der hedonische Ansatz hat aber auch seine Grenzen. Das Patrizier-
haus aus dem 17. Jahrhundert ldsst sich damit ebenso wenig
bewerten wie die Luxusvilla mit direktem Seeanstoss. Ungeeignet
ist das Verfahren fiir «untypische Objekte» und fiir Biiro- und
Gewerbeliegenschaften oder fiir ldndliche Regionen, in denen

nicht geniigend Handanderungsdaten zur Verfiigung stehen.

Das Anfang Februar in der eidgendssischen Abstimmung ver-
worfene Mietrecht hétte die so genannte «Vergleichsmiete»
ebenfalls statistisch nach der hedonischen Methode erfasst.
Anstelle der Kaufpreise hatte das Bundesamt fiir Wohnungs-
wesen (BWO) die Nettomietzinsen und die entsprechenden

Wohnungseigenschaften flachendeckend erhoben.
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In Immobilienfachkreisen wird der Wert der Methode relativiert,
wobei unterschieden werden muss zwischen der Methode, die
immer grossere Anerkennung findet, und den verschiedenen
Anwendermodellen. Verschiedene Aspekte, z.B. die Architektur,
Raumeinteilung, Servitute bzw. Dienstbarkeiten, aber auch von
der Norm abweichende Ausbauten, werden je nach Modell nicht
oder nur teilweise beriicksichtigt, was zu grossen Abweichungen
fiihren kann. Verschiedene Angaben sind mit «sehr gut», «gut»,
«mittel» und «schlecht» zu bewerten und es ist abhédngig, wer
diese Bewertungen vornimmt. Als Hauptargument gegen die Me-
thode wird angefiihrt, dass jede Liegenschaft ein Unikat und eben
keinen vergleichbaren Markenartikel darstellt. Wenn verbindliche
Werte gefragt sind, sei die hedonische Methode kein Ersatz fiir

eine konventionelle Bewertung.

| Wann braucht es eine konventionelle Bewertung?

Ein Kaufer einer Liegenschaft wird Wert darauf legen, dass das ihn
interessierende Objekt, vor allem die Bausubstanz, von einem
Experten begutachtet wird. Eine standardisierte Schatzung kann
hingegen niitzlich sein, um iiberhdhten und idealisierten Preis-

vorstellungen des Verkdufers zu begegnen.

Bildet eine Immobilie Gegenstand einer gerichtlichen Auseinan-
dersetzung, zum Beispiel im Giiter- oder Erbrecht oder bei ver-
traglichen Auseinandersetzungen, ist eine konventionelle «Exper-
tise» mit der Ermittlung des Verkehrswertes gefordert. Bei der
Festlegung von Steuer- und Versicherungswerten, bei gewerb-
lichen oder industriellen Anlagen oder in der Zwangsverwertung
und im Enteignungsverfahren wird ebenfalls eine Verkehrswert-
schatzung, die sich aus dem Real- und Ertragswert zusammen-

setzt, gefordert.

| Mirz 2004

Die Banken begniigen sich in der Regel nur bei standardisierten
Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen mit einem hedoni-
schen Wert. Fiir Anlage- und nicht normierte Objekte ist auch fiir
die Bank eine Bewertung durch einen erfahrenen Schatzungs-
experten unumganglich. In jedem Fall wird mit einem Rating
(Beurteilungsverfahren mit Einbezug des Kundenpotentials) der
«Belehnungswert» ermittelt, der die Basis fiir die Finanzierung,

den Zinssatz und die Amortisationsraten bildet.

Schatzungsexperten sind in der Lage, eine Wertanndherung mit
zwei oder mehreren Methoden zu erbringen. Wichtig ist die Er-
kenntnis, dass Wert und Preis nicht dasselbe sind. Kdufer und Ver-
kdufer treffen sich am «Markt», bei Angebot und Nachfrage, wo
der Verkaufspreis verhandelt wird. Der Erfolg des Verhandelns
richtet sich nach den vorhandenen Wertinformationen, die jede

Schatzung mit sich bringt.

Fairerweise muss angefiigt werden, dass auch eine konventionelle
Bewertung nur eine Schatzung ist, und dass die hedonische Me-
thode als Ergdnzung zur konventionellen Schatzung immer mehr

an Wert gewinnt!

Definition des hedonischen Wertes

Der hedonische Wert ermittelt, basierend auf effektiven
Handdnderungen und einem statistischen Verfahren, den
Marktwert der Liegenschaft, jenen Wert, der am wahr-
scheinlichsten unter normalen Marktverhdltnissen erzielt

werden kann.



