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) ZINS ALS GRUNDLAGE
DER BEWERTUNG
Bekanntlich gibt es eine
Vielzahl verschiedener Mog-
lichkeiten zur Ermittlung von
Immobilienwerten. Einerseits
liefert die Vergleichswertme-
thode sehr verliassliche Wer-
te — sofern die Daten entspre-
chender Vergleichsobjekte in
gentigender Anzahl vorliegen,
was in der Schweiz (im Gegen-
satz zu England beispielswei-
se) oft nicht der Fall ist. Weil
der direkte Vergleich mangels
Markttransparenz hierzulande
oft fehlt, bieten diverse Akteu-
re hedonische Rechenmodel-
le an, welche als indirekte Ver-
gleichsmethoden fiir Objekte
ohne spezifische Besonderhei-
ten wie Baulandreserven oder
Unterhaltsstau durchaus vala-
ble Werte liefern. Bei Immobi-
lienprodukten mit spezifischen
Eigenheiten dagegen ist eine
kostenorientierte und/oder
renditeorientierte Berechnung
unerlésslich. Gerade beiletzte-
rer ist der Zinssatz die zentrale
Grosse und hat massiven Ein-
fluss auf die Werte, weshalb er
immer wieder ein heiss disku-
tiertes Thema darstellt.

Fehlen Vergleichsobjekte, fuhrt in der Bewer-
tung kein Weg an einer kosten- bzw. rendite-
orientierten Berechnung vorbei. Doch Nega-
tivzinsen stellen Bewerter vor eine
besondere Herausforderung.
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NEGATIVZINSEN UND
BRUTTORENDITEN

Das Zeitalter der Negativ-
zinsen stellt die Bewerter vor
grosse Herausforderungen.
Diskontsétze, welche auf den
langfristigen Bundesobligati-
onen abstellen, verlieren zu-
nehmend ihre Aussagekraft.
Der Einsatz langfristiger (ge-
gléatteter) Zinssétze liefert Er-
gebnisse, die oft weit vom
tatséchlichen Marktgesche-
hen abweichen - insbeson-
dere an nachgefragten Lagen
wie Ziirich, Basel oder Genf.
In den Wirtschaftszentren der
Schweiz werden Objekte oh-
ne Sanierungsstau zu Brutto-
anfangsrenditen um die 2 bis
2,5% gehandelt. Objekte an et-
was periphereren Lagen bzw.
mit aufgestautem Unterhalt zu
4 bis 4,5%. Diese Entwicklung
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macht deutlich, dass der Basis-
zins im Grunde nur noch auf
die marktiiblichen Bruttoren-
diten abgestellt werden kann,
wenn die ermittelten Werte
den tatsidchlichen Markt abbil-
den sollen.

WERT UND PREIS - NICHT
DASSELBE?

Gerade die aktuelle Markt-
situation macht die alte Frage,
ob Wert und Preis nicht das-
selbe seien, aktueller denn je.
Was berechnen die Bewerter
denn genau? Was konkret re-
prasentiert die Zahl am En-
de des Gutachtens eigentlich?
Manche Investoren und Port-
foliomanager bilden durch die
Immobilienbewertung auch
gerne mal stille Reserven in ih-
ren Biichern. Sie achten insbe-
sondere auf stabile Werte und
haben daher meist ein Interes-
se an konservativ beurteilten
Zahlen. So wird die Differenz
zwischen den Buchwerten und
den tatsdchlichen Marktwer-
ten Jahr fiir Jahr etwas grosser.

Trotz aller Bestrebungen,
die verschiedenen Werte ein-
heitlich zu definieren, bleibt
es schwierig, genau zu erfas-
sen, welches Szenario bzw.
welche Annahmen, Parame-
ter und Rahmenbedingungen
der Zahl am Ende des Gutach-
tens genau zu Grunde liegen.
Auch die anwesenden Exper-
ten sind sich da nicht ganz ei-
nig. Einigkeit besteht hingegen
uber dies: Egal, welche Annah-
men getroffen wurden, sie sind
in jedem Fall transparent of-
fenzulegen und detailliert zu
erkldren. So gesehen gleicht
das Bewertungsgutachten heu-
te eher einer Fachberatung als
einer reinen Berechnung, was
deutlich macht, dass der Be-
wertungsprofi mit Sicherheit
nicht aussterben wird.m
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