Am letzten Erfahrungsaustausch diskutierten die SEK-Experten tber die Auswirkungen
der Teilrevision BZO und verschiedene Bewertungstools. Ferner ging es um die Frage,
wie man Liegenschaften vor dem Hintergrund der aktuellen Zinspolitik richtig bewertet.
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WELCHER BASISZINSSATZ IST
RICHTIG? Bestandesobjekte in
Immobilienportfolios werden
aktuell mit einem Basiszins-
satzvon 3,5 bis 4,5% bewertet.
Akquisitionsobjekte dagegen
mit 1,5 bis 3,0%. Finanzma-
thematisch erzeugen diese,
auf den ersten Blick marginal
erscheinenden, Unterschie-
de eine enorme Streuung bei

zu extremer Vorsicht bei der
Einschatzung der Basiszins-
satze filhren sollte.

Dies bedeutet im Klartext,
dass Bestandesimmobilien im
Rahmen der Portfoliobewer-
tung weit vorsichtiger bewer-
tet werden, als der Markt (zu-
mindest aktuell) tatsachlich
hergibt. Oder anders ausge-
driickt, ein Angebot im Rah-
men einer Akquisition auf der

9% Im Gegensatz zu Aktien, die taglich
an der Borse gehandelt werden, sind
Immobilien in der Regel Assets, die
langfristig gehalten werden.»

den ermittelten Werten. Ge-
rade bei niedrigen Prozent-
punkten wirken die Hebel um-
so mehr. Bei einer Basis von
3%-Punkten macht eine Ver-
anderung von 1,5%-Prozent-
punkten bereits die Halfte aus.
Bei einer Basis von 6%-Punk-
ten sind 1,5%-Punkte ledig-
lich ein Viertel. Das bedeutet,
dass Differenzen im Basiszins-
satz massivere Auswirkungen
auf den Wert einer Liegen-
schaft haben je tiefer das Zins-
niveau ist, was logischerweise

Basis einer Bestandesbewer-
tung einzureichen, ware von
vornherein hilflos und héatte
bei einem Bieterverfahren kei-
ne Chance.

SCHLUSSIGE ANTWORT BEINAHE
UNMOGLICH. Einerseits ist das
Anliegen, die Werte in den
Buchern zu nivellieren, ange-
sichts des wenig liquiden Im-
mobilien-Anlagemartes ver-
standlich. Im Gegensatz zu
Aktien, die taglich an der Bor-
se gehandelt werden, sind Im-
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mobilien in der Regel Assets,
die langfristig gehalten wer-
den, was den Wunsch nach
wenig volatilen und ausge-
glichenen Werten in den Bii-
chern nachvollziehbar macht.
Auf der anderen Seite wirft
das Thema einmal mehr die
Frage nach den Werte-Defi-
nitionen auf.

Gemass neuer Richtli-
nie IFRS 13 soll nach dem
Grundsatz «Fair Value» er-
mittelt werden. Konkret be-
deutet das, die Objekte nach
dem «Highest and Best Use-
Ansatz» zu bewerten, was
logischerweise zu starken
Schwankungen in den Bu-
chern fithren wiirde. Gera-
de bei der aktuellen Zinsent-
wicklung nimmt der Spagat
zwischen Buch- und Markt-
werten mittlerweile akrobati-
sche Ziige an. Der sogenannte
«nachhaltige» oder «geglat-
tete» Zinssatz, der gerne im
Rahmen der Portfoliobewer-
tung eingesetzt wird, unter-
stellt im Grunde die Annah-
me, dass die Zinsen in einigen
wenigen Jahren wieder ein
«normales» Niveau anneh-
men werden. Doch falls die
Zinsprognostiker Recht be-
halten und die Zinsen in den
nachsten zehn bis 15 Jahren
nicht steigen, sind die Akqui-

MAS

sitionswerte gar nicht tber-
teuert, sondern schlicht real.

Einmal mehr scheinen die
Begriffsdefinitionen am En-
de wenig zu helfen, obwohl
sie an und fiir sich sehr pra-
zise Aussagen machen. Dem
Bewerter bleibt nichts an-
deres ibrig, als seine aus-
gewiesenen Werte exakt zu
begriinden, zu erklaren und
insbesondere die zu Grunde
gelegten Annahmen und Pa-
rameter transparent offenzu-
legen. Auf die Frage, wie die
«geglattete» Bewertung fur
Bestandesobjekte in Immobi-
lienportfolios mit den Richtli-
nien IFRS 13 in Einklang zu
bringen ist, welche eine Be-
wertung nach dem «High-
est and Best Use-Ansatz for-
dern», gibt es (zumindest im
Kreise der anwesenden Be-
werter) keine wirklich schliis-
sige Antwort. °

: NACHSTER ERFA-AUSTAUSCH

: Der nachste Erfahrungsaustausch findet

: am Mittwoch, 5. Oktober 2016, um 9.15

¢ Uhr, im Restaurant «Au Premier» im Ziir-
¢ cher Hauptbahnhof statt. :
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