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Diskontierungssdtze in der
Immobilienbewertung

Diskontierungssatz und Kapitalisie-

rungssatz — wie sie festgelegt werden,

die Grundlagen, Vorteile und Grenzen

der unterschiedlichen Verfahren,

methodische Grundprobleme und

ihre grundsitzliche Bedeutung - be-

leuchtet von Experte Beat Salzmann.

Der Diskontierungssatz dient dazu, eine
kiinftige Zahlung oder einen kiinfti-
gen Zahlungsstrom auf den heutigen
Wert zu diskontieren (abzuzinsen). Es
resultiert der Barwert, der Present Va-
lue oder der Gegenwartswert. Mit dem
Kapitalisierungssatz wird ein Ertrag,
eine regelmassig gleichbleibende Zah-
lung (Annuitét) zu einem Ertragswert
kapitalisiert. Bei der Discounted Cash-
flow Methode (DCF) verwendet man
den Diskontierungssatz zur Diskontie-
rung der Cashflows der ersten Pha-
se, dem expliziten Prognosehorizont,
und den Kapitalisierungssatz zur Be-
rechnung des Restwerts aus dem letz-
ten Cashflow fiir die zweite Phase, der
Restnutzungsdauer.

Diskontierungs- und Kapitalisierungs-
satze lassen sich auf verschiedene
Weise festlegen. Ublich sind das ana-
lytische Verfahren aufgrund von Markt-
daten, das synthetische Verfahren nach
dem Opportunitatskostenprinzip, die
Herleitung von Zinsséatzen aus Eigenka-
pital und Fremdkapital und die Ermitt-
lung des Diskontsatzes aus Datenban-
ken mittels statistischer Analyse von
Transaktionen.

Das analytische Verfahren

Im analytischen Verfahren werden liber
Auswertungen Werte vergleichbarer Im-
mobilien hinzugezogen. In den Interna-
tional Valuation Standards (IVS) wird
das analytische Verfahren favorisiert.
Wenn geeignete Daten vorliegen, muss
es angewandt werden. Allerdings sind
derartige Daten nur selten verfligbar
und es ist schwierig, Diskontierungssat-
ze aus diesen Daten abzuleiten.

Das synthetische Verfahren

Im synthetischen Verfahren geht man
von einem Basiszinssatz aus, dem Zins-
satz einer risikoarmen Alternativanlage,
meistens dem Zinssatz flir Bundesobli-
gationen mit 10 Jahren Laufzeit. Durch
Aufrechnen von markt- und objektty-
pischen Zuschlagen wird der Zinssatz
festgelegt, indem alle relevanten, wert-
bestimmenden Komponenten eruiert
werden. Bei der Bemessung der einzel-
nen Komponenten sind die Uberlegun-
gen, die zur Festsetzung der Teilsatze
fihren, offenzulegen. Die Komponenten
des synthetischen Diskontierungs- und
Kapitalisierungssatzes lassen sich i.d.R.
nicht eindeutig quantifizieren. Sie sind
auch nicht vollkommen voneinander
unabhangig. Grafik 1 veranschaulicht
die einzelnen Komponenten des synthe-
tischen Zinssatzes.

Herleitung aus Eigenkapital und
Fremdkapital

In der Herleitung aus Eigenkapital und
Fremdkapital werden Annahmen lber
die Kosten von Eigen- und Fremdkapi-

tal und deren Anteile am Gesamtkapi-
tal getroffen. Diese Herleitung wird von
Immobilienbewertern oft angewandt,
ist bewahrt, gut verstandlich und ergibt
offensichtlich plausible Resultate. Sie
widerspricht jedoch den International
Valuation Standards (IVS), nach denen
flir die Bestimmung eines Marktwer-
tes die Finanzierungsmaoglichkeiten des
Kaufers nicht massgebend sind. Eine
bei Unternehmungen gebrauchliche Va-
riante davon ist der Weighted Average
Cost of Capital-Ansatz (WACC), bei dem
zusatzlich die Reduktion durch Steuer-
entlastung wegen der Fremdkapitalkos-
ten berlicksichtigt wird.

Ermittlung aus Datenbanken mittels
statistischer Analyse

Die Ermittlung des Diskontsatzes aus
Datenbanken mittels statistischer Ana-
lyse von Transaktionen erfolgt mit der
multiplen linearen Regression, einem
mathematisch statistischen Analysever-
fahren. Die als hedonisches Verfahren
bekannte Immobilienbewertungsme-
thode gentigt wissenschaftlichen An-
spriichen. Sie basiert z.B. auf effektiven
Immobilien-Handanderungen und wird
verwendet, um Zusammenhéange zwi-
schen lage- und objektspezifischen Ein-
flussgrossen auf Immobilienwerte oder
Diskontierungssatze quantitativ zu be-
schreiben. Die Herleitung von Zinssat-
zen aus Marktdaten hat in Bewertungs-
standards eine hohe Prioritat. Leider ist
dafiir eine grosse Datenmenge und eine
Marktbeobachtung Gber mehrere Jah-
re notig. Das Verfahren ist deshalb fir

Grafik 1: Diskontierungs- und Kapitalisierungssatz
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Einzelbewerter im praktischen Einsatz
kaum geeignet.

Ermittlung aus Finanzfluss und Lebens-
zyklus von Immobilien

Der Finanzfluss Uber den Lebenszyklus
einer Immobilie ist die Darstellung

aller Cashflows und zeigt Ertrage, In-
vestitionen und Kapitalverzinsung

(vgl. Norm SIA 480). Die Summe aller
Free-Cashflows weist aus, ob ein Er-
tragsliberschuss entsteht und welcher
Kapitalverzinsungssatz aus dem Er-
tragsliberschuss resultiert. Die Kapital-
verzinsung entspricht dem Verhaltnis
zwischen Ertragsuberschuss und einge-
setztem Kapital unter Berucksichtigung
der zeitlichen Ausschittung und der Al-
tersentwertung. Daraus resultieren zwei
Erkenntnisse: Einerseits ist die Kapital-
rendite die resultierende Grosse aus
Aufwand und Ertrag, andererseits hat
die Teuerung auf die Kapitalrentabilitat
keinen Einfluss. Kapitalrentabilitat und
Diskontierungssatze ergeben sich direkt
aus dem Finanzfluss und mussen nicht
Uber Teilsatze aufgebaut werden.

Renditen und Inflation

Von der Teuerung betroffen sind alle
Rendite- und Diskontierungssatze. Sie
konnen real oder nominal ausgewie-
sen werden. Die nominalen Satze ver-
gleichen zwei Finanzgréssen mit unter-
schiedlichem Indexstand miteinander.
Sie beschreiben z.B. das Verhaltnis
nachschussiger Cashflows (Indexstand
am Ende der Periode) mit den am An-
fang der Periode geltenden Werten (In-
dexstand am Anfang der Periode). Bei-
de Ansatze sind grundsatzlich moglich.
Die International Valuation Standards
(IVS) erlauben eine nominale wie auch
eine reale Betrachtungsweise in der
Zinssatzfestlegung. In der Praxis wer-
den beide Ansétze verfolgt. Entschei-
dend ist das Prinzip der Konsistenz. So-

wohl das nominale wie auch das reale
Verfahren missen in einer Bewertung
widerspruchsfrei gehandhabt werden.

Brutto- und Nettozinssatze

In der Schatzungspraxis werden immer
noch Brutto- und Nettozinssatze ange-
wandt. Die Anwendung von Bruttozins-
satzen ist in den aktuellen Bewertungs-
standards nicht vorgesehen. Brutto- und
Nettozinssatze stehen zwar in einem
gewissen Zusammenhang mit den Dis-
kontierungs- und Kapitalisierungssat-
zen, ihre Herleitung ist aber sehr kom-
plex, da sie lage-, teuerungs- und
altersabhangig sind. Die Bruttorendite,
reduziert um den Betriebskostensatz,
ergibt die Netto- oder Cashflow-Rendi-
te. Die Netto- oder Cashflow-Rendite ist
die Summe aus Altersentwertungssatz
und Performance. Die Performance ih-
rerseits setzt sich aus der Kapitalrendite
und dem Teuerungssatz zusammen.

IRR, ROI, ROE, ROA / RONA

Der interne Zinsfuss (englisch: IRR - In-
ternal Rate of Return) entspricht der
mittleren, jahrlichen Performance ei-
ner Investition oder Kapitalanlage wah-
rend eines Betrachtungshorizontes. Der
Return on Investment (deutsch Kapital-
verzinsung, kurz ROI) misst die Perfor-
mance des eingesetzten Kapitals. Der
ROI kann sowohl auf das Eigenkapital
(Return on Equity, kurz ROE) als auch
auf das Gesamtkapital (Return on As-
sets, kurz ROA oder RONA) angewen-
det werden. Im Zusammenhang mit
der Bewertung einer Immobilie soll-
ten streng genommen vier Renditen un-
terschieden werden: die Bruttorendi-
te, die Cashflow-Rendite (Nettorendite),
die Performance (IRR, ROI, ROE, ROA /
RONA) und die Kapitalrendite.

Veranschaulichung

Kapitalrendite

Performance

Cashflow
Teuerungssatz Rendi
endite Bruttorendite
Altersentwertungssatz
Betriebskostensatz
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Zusammenfassung der Eigenschaften
der Diskontierungssatze aus der Finanz-
flussanalyse

Die Kapitalrendite entspricht dem Ver-
haltnis zwischen Ertragsliberschuss und
eingesetztem Kapital unter Berticksich-
tigung der zeitlichen Ausschittung und
der Altersentwertung (vgl. oben «Brut-
to- und Nettozinssatze»).

Performance - sie entspricht dem Dis-
kontierungssatz im DCF-Verfahren:
Sie umfasst die Kapitalrendite und die
Wertzu- und -abnahmen. Die Perfor-
mance ist sowohl teuerungs- als auch
potenzialabhangig.

Netto- oder Cashflow-Rendite: Sie wi-
derspiegelt neben der Performance
auch die Altersentwertung und ist somit
sowohl teuerungs-, potenzial- als auch
zustandsabhangig.

Bruttorendite: Sie setzt sich zusammen
aus der Netto- oder Cashflow-Rendi-

te und den Betriebskosten. Sie ist damit
nicht nur teuerungs-, potenzial und zu-
standsabhangig, sondern ebenfalls vom
Betriebskostensatz gepragt. Sie fallt ho-
her oder tiefer aus, je nachdem, welche
Betriebskosten ausgegliedert bzw. noch
nicht ausgegliedert sind.

Fazit 1: Die Kapitalrendite ist eine zent-
rale Grosse.

Fazit 2: Das methodische Grundprob-
lem beim Diskontsatzaufbau aus Kom-
ponenten besteht darin, dass die Dis-
kontsatzkomponenten als %-Anteile
eines noch nicht ermittelnden Wer-
tes definiert werden mussen. Dieser
noch nicht ermittelte Wert unterliegt zu-
dem einem standigen Veranderungs-
prozess infolge Altersentwertung und
Teuerung.
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