| KNOW-HOW |

Sollen Schéatzerinnen und Schéatzer den Brutto- oder den Nettozinssatz verwenden?
Um einen unbefristeten Ertragswert zu errechnen, werden geméss Aquivalenzregel
Brutto- oder Nettoertrage mit dem Brutto- oder Nettozinssatz kapitalisiert. Obwohl
beide Rechnungsvorgange dasselbe Resultat ergeben, pladiert der Autor fiir die
durchgehende Verwendung von Nettoertragen und Nettozinssatz. Denn nur mit
dem Nettozinssatz kdnnen die Barwerte von zeitlich befristeten Wertelementen
errechnet und die Falle der ertragswerthezogenen Zuschlage umgangen werden.

Wesen der Kapitalisierung

Die Kapitalisierung ist einer der ge-
brauchlichsten und einfachsten
Rechnungsvorgange in der Immobili-
enbewertung. Mit ihr wird der un-
befristete Ertragswert ermittelt.

Finanzmathematische Herleitung der
Kapitalisierung

Das direkte Kapitalisieren eines Ertra-
ges ist eine Spezialform der Berech-
nung des Rentenbarwertes. Die Kapi-
talisierungsformel entspricht

{Der Nettozinssatz steht im Zentrum
jeder Bewertung.) Hein:Lan:

Dieser ist die auf den Bewertungs-
stichtag diskontierte Summe von un-
endlich vielen konstanten, nach-
haltigen Ertragen und Kosten. Er
entspricht dem Barwert einer ewigen
Rente.

— Rentenbarwert bei befristeter Dauer

— Einsetzen: unendlich lange Dauer

— Rentenbarwert bei unendlicher Dauer

— Ergibt Ertragswert bei unendlicher Dauer

Abbildung 1: Herleitung der Formel fiir die ewige Rente

mathematisch der Barwertformel fur
unendlich oft bezahlte, gleich grosse
Betrage. Die nachfolgenden Formeln
zeigen, wie die universelle Barwert-
formel, bestehend aus Ertrag x Ren-
tenbarwertfaktor, zur speziellen Kapi-
talisierungsformel wird.
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Der Faktor Zeit verlangt den Nettozinssatz

Entscheidend fur die Herleitung ist
die einfache Erkenntnis, dass eine
Zahl zwischen 0 und 1 unendlich
potenziert den Wert O ergibt (Abbil-
dung 1, 2. Zeile).

Historische Problemfelder der Brutto-
kapitalisierung

Wie werden Brutto- und Nettozins-
satz in der Praxis aufgebaut? Hier
lohnt sich ein Blick in die Geschichte
der Bewertung.

Bis vor wenigen Jahren hatten alle
Publikationen den Mechanismus der
ewigen Rente noch nicht sauber in ihr
Modell integriert. Der Zustand der
Immobilie andert sich Uber die Zeit.
Die Baute wird entwertet. Aber auch
zyklische Erneuerungen finden statt,
welche die Alterung von Zeit zu Zeit
«beheben». Aus mathematischen
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Kapitalkosten

Zinssatz Fremdkapital
Zinssatz Eigenkapital
Basis-/Nettozinssatz

Zuschlage Kosten

Betriebskosten

Unterhalt und Reparaturen
Mietzinsrisiko
Verwaltungskosten
Rickstellungen
Kapitalisierungs-/Bruttozinssatz

Ertragswert

75%
25%

Je nach Objekt, Behdrden etc.
Je nach baulichen Eigenschaften
Je nach Objekt und Marktlage
Selbst- oder Fremdverwaltung

Je nach baulichen Eigenschaften

| 3%
1| 5%

0.1% bis 0.5%
0.5% bis 1.0%
0% bis 0.5%
0% bis 0.5%
0.5% bis 1.0%

412500

/

Prozent Betrag
2.25%

1.25%

3.50% 262500
0.30% 22500
0.50% 37500
0.10% 7500
0.30% 22500
0.80% 60000
5.50% 412500
5.50% = 7'500000

Abbildung 2: Heute ibliche Darstellung des Zinssatzaufbaus und Berechnung des Ertragswertes mittels Zuschlagen als prozentuale Teile des Ertragswertes

Grinden darf der Zustand der Baute
zum Zeitpunkt der Bewertung nie in
den Kapitalisierungssatz integriert
werden. Dies wurde aber bis dahin
auf verschiedene Arten gemacht. Der
Zustand der Baute ist immer eine
Momentaufnahme. Diese Moment-
aufnahme wurde man bei einer
Kapitalisierung bis in alle Ewigkeit
«zementieren», was aus heutiger Op-
tik offensichtlich falsch erscheint.

Ebenfalls wurde erkannt, dass die
Zuschlage fur die Kostenpositionen
nicht einfach im Sinn einer Bandbreite
festgelegt werden durfen, sondern
rechnerisch dargestellt und Gberpruft
werden mussen. Esistin der Zwi-
schenzeit durchaus Standard, in Gut-
achten zusatzlich zum detaillierten Ka-
pitalisierungssatz bei den Kosten die
entsprechende frankenmassige Positi-
on auszuweisen (s. Abbildung 2).

€Der Ertragswert wird stets

neuwertig berechnet und

die Technische Entwertung per

Bewertungsstichtag

separat in Abzug gebracht.) uein: Lan:

Diese Erkenntnis ist von zentraler
Bedeutung und wurde ab ca. 2004 in
den SIV-internen Lehrheften berei-
nigt. Der prasentierte Losungsansatz
fur nachhaltige Immobilien war so
einfach wie schlagend: Der Ertrags-
wert wird stets neuwertig berechnet
und die Technische Entwertung per
Bewertungsstichtag separat in Abzug
gebracht.

Befristete Wertelemente

Die direkte Kapitalisierung darf nur
dann angewendet werden, wenn fur
unbefristet lange Zeit konstante Ertra-
ge und gleich bleibende Zinssatze vo-
rausgesetzt werden konnen. Diese
Forderung erfullen grundsatzlich alle
nachhaltigen Objekte, weil sie dank
uneingeschrankter Erneuerungsfa-
higkeit unbefristet lange funktionie-
ren und immer gleiche Ertrage erbrin-
gen. Darum konnen diese Objekte

Uberhaupt mittels direkter Kapitalisie-
rung geschatzt werden.

Bestimmte Sachverhalte konnen al-
lerdings dazu flhren, dass ein Objekt
nur noch fur eine befristete Dauer ei-
nen konstanten Ertrag abwirft und
sich Kosten uber die Zeit andern. Das
ist zum Beispiel der Fall bei Baurech-
ten und anderen Dienstbarkeiten oder
wenn bestimmte Objekteigenschaf-
ten oder externe EinflUsse die Nut-
zungsdauer einschranken. In allen
endlichen Fallen muss mit Barwerten
operiert werden. Nur, Barwerte wer-
den immer mit dem Nettozinssatz
und nie mit dem Bruttozins errechnet.

Nettozinssatz in der DCF

Der stark ansteigende Trend zu
Bewertungen mittels der Discounted
Cashflow-Methode erhoht die Be-
deutung der Nettobetrachtung zu-
satzlich. In der DCF-Rechnung wer-
den die Diskontfaktoren allein mittels
des Nettozinssatzes (und der zugeho-
rigen Periodenzahl) bestimmt. Dis-
kontierte Werte sind nichts anderes
als Barwerte, bezogen auf eine Perio-
de. Um die Durchgangigkeit der Be-
rechnungen zu gewahrleisten, liegt
es nahe, auch die Bestimmung des
nicht-diskontierten Residualwertes
im Exit mittels Nettokapitalisierung
vorzunehmen.



Herleitung des fundierten Nettoertrages
ist anspruchsvoll ...

Die Erfahrung in den SIREA-Lehr-
gangen zeigt, wie schwer sich Studie-
rende mit der Bestimmung von Zu-
schlagen aus prozentualen Anteilen
des Ertragswertes tun, um den Brut-
tozinssatz aufzurechnen. Die Band-
breiten, die Lehrbucher vorgeben,
sind gross. Oft wird dann mangels
Erfahrung, aus Bequemlichkeit oder
in gutschweizerischer Manier der
arithmetische Mittelwert beigezogen.
Zudem haftet der Kombination von
verschiedenen Bandbreiten etwas
Zufalliges an. Und schliesslich sind
prozentuale Anteile des Ertrags-
wertes wenig aussagekraftig: Wer
kann sich beispielsweise unter «0.5%
des Ertragswertes» fur Unterhalt

und Reparaturen konkret etwas vor-
stellen?

... und verlangt die intensive
Auseinandersetzung mit den Kosten

Um seridsere Schatzungen zu tati-
gen, kommt man deshalb nicht um-
hin, sich zu den Kostenpositionen in
absoluten Betragen vertieft Gedanken
zu machen:

Nettoertrag

Mietwert

Betriebskosten

Unterhalt und Reparaturen
Mietzinsrisiko
Verwaltungskosten
Riickstellungen
Nettoertrag

Kapitalkosten

75%
25%

Zinssatz Fremdkapital
Zinssatz Eigenkapital
Basis-/Nettozinssatz

Ertragswert

Kosten, die keinen grosseren
Schwankungen unterliegen, lassen
sich aus den Liegenschaftenbuch-
haltungen relativ problemlos tber-
nehmen (z.B. Grundkosten, wie
Versicherungen, Abgaben und Ge-
buhren). Andere Werte lassen sich
als prozentualer Anteil des Miet-
ertrages bestimmen (z.B. Verwal-

{Unterhalt, Reparaturen
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Werte fur die Kapitalisierung Uber-
nommen werden? Oder gehdren
Leerstande wie in der DCF Ublich so-
wieso unter die Ertragspositionen)?

Schliesslich mussen fur den Unter-
halt, die Reparaturen und die Ruck-
stellungen Uberlegungen zum We-
sen der Baute selbst gemacht

und Instandsetzungen haben wenig
mit einem prozentualen Anteil
am Ertragswert zu tun.) neinz Lan:

tungskosten, vertraglich geregelt
oder marktublich — 3 bis 4% des Net-
tomietertrages). Wieder andere
Schatzwerte sind ein Mix aus vertief-
ten Uberlegungen, beispielsweise
zur Marktsituation und zur betrieb-
lichen Effizienz (Mietzinsrisiko:
Macht die Verwaltung einen guten
Job und halt sie die Leerstande so
tief wie moglich? Konnen historische

Durchschnitt ca. Gber 3 Jahre
Durchschnitt ca. tber 10 bis 15 Jahre
Durchschnitt ca. Uber 3 bis 5 Jahre

In der Regel in % des Mietertrages

Separate Berechnung tiber Zyklusgruppen

u 3%
u 5%
262'500

werden. Dies verlangt technisches
Wissen Uber Reproduktionskosten
und den Erneuerungsanteil. Die un-
kritische Ubernahme von histori-
schen Durchschnittswerten kann zu
falschen Werten fuhren. Denn buch-
halterisch werden Erhaltungs- und
Erneuerungskosten selten bis nie
sauber abgegrenzt. Investitionen
werden oft auf Grund von Rahmen-

Betrag

412'500

-22'500

-37'500

—7'500

—22'500

-60'500

262'500
Prozent
2.25%
1.25%

3.50% = 262'500

/ 350% 7'500'000

Abbildung 3: Vom Mietwert tiber die Kosten zum Nettoertrag. Kapitalisierung mit dem Nettozinssatz, hier bestimmt tiber den prozentualen Anteil von Fremd-
und Eigenkapital und den dazugehdrigen Kapitalkosten bzw. dem Verzinsungsanspruch. Achtung: Durchschnittswerte diirfen nur verwendet werden, wenn sie
am Objekt selber auf ihre Nachhaltigkeit tiberpriift worden sind. Andere transparente Festlegungen als oben beschrieben sind durchaus zulassig.
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bedingungen getatigt, die mit In-
standhaltungs- oder Instandset-
zungszyklen wenig zu tun haben:
EigentUmer- oder Mieterwechsel, ge-
setzlicher Zwang, Liquiditat des Ei-
gentimers, Marktverschiebungen
bei Angebot und Nachfrage, effektive
Bautenqualitat etc. Unterhalt, Repa-
raturen und Instandsetzungen haben
wenig mit einem prozentualen Anteil
am Ertragswert zu tun.

Werden Instandhaltungs- und Erneu-
erungskosten aber nur als Anteile am
Ertragswert ausgewiesen, macht das
die Bewertung intransparent. Viel
besser erscheint hier eine saubere
Analyse der historischen Daten (in
CHF) und der Vergleich mit Kenn-
zahlen, die wirklich verstandlich sind
(direkt in CHF, Multiplikation von
m2-/m3-Ansatzen mit CHF, eine Um-
rechnung von prozentualen Anteilen
von Repro- oder Erneuerungskosten
in CHF, Berechnung von Instand-

Fazit — eine Frage der Zeit, bis ...

Der Faktor «limitierte Zeit» lasst sich
nur mit dem Nettozinssatz in die Be-
wertung integrieren: Rentenbarwert-
und Diskontfaktoren kdnnen nur mit
dem Nettozinssatz bestimmt werden.
Zeitlich befristete Wertelemente und
der jahrliche Ruckstellungsbedarf sind
mit dem Nettozinssatz zu errechnen.
Die Technische Entwertung Uber das
Ruckstellungsmanko oder den -saldo
ebenfalls. Der Nettozinssatz steht
damitim Zentrum jeder Bewertung.
Allein schon aus Grinden der Durch-
gangigkeit bietet sich der ausschliess-
liche Gebrauch des Nettozinssatzes
auch fur die Kapitalisierung an.

Die Geschichte der «richtigen Zins-
satzbestimmung» ist gepragt durch
die Verwendung von Zu- und Ab-
schlagen. Die Bruttokapitalisierung
hat in der Bewertung vorlaufig noch
grosses Gewicht, weil der Mietwert
eine «feste Grosse» in der Immobili-

€{Der Faktor dimitierte Zeit lasst sich
nur mit dem Nettozinssatz in die Bewertung

integrieren.) neinz Lan:

setzungskosten Uber den effektiven
Bedarf und/oder Uber Zyklusgruppen
etc.). Dass sich Schatzerinnen und
Schatzer bei Kennzahlendefinitionen
nach Moglichkeit auf (SIA-)Normen
berufen sollten, ist einerseits sinnvoll,
verlangt aber anderseits eigene oder
zugekaufte Kenntnisse im Bauwesen.

Ein Vergleich mit den prozentualen
Bandbreiten vom Ertragswert dient
dann allenfalls als (interne) Ergan-
zung. Die Reduktion der Kosten auf
die Betrage fuhrt zu folgender mus-
terhaften Darstellung einer Nettokapi-
talisierung (Abbildung 3):

enbranche darstellt und der Brutto-
zinssatz scheinbar Uber einfache Zu-
schlage als prozentuale Anteile des
Ertragswertes bestimmt werden
kann. Dabei werden beschreibende
Bandbreiten aus der Fachliteratur
plotzlich vorschreibend. Aber man
wahnt sich (zu) schnell am Ziel. Denn,
einer vertieften Kostenanalyse halten
Zuschlage innerhalb von Bandbreiten
des Ertragswertes oft nicht stand.
Eine seriose Bewertung beinhaltet
immer auch eine je nach Kostenart
differenzierte Analyse am Objekt
selbst. Diese Erkenntnis wird sich mit
der wachsenden Verbreitung der
DCF-Methode zusatzlich verstarken.

Es ist somit — im doppelten Sinn — nur
eine Frage der Zeit, bis sich der Netto-
zinssatz durchsetzen wird!
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