
immobilia Februar 2017 | 1716 | immobilia Februar 2017

*BEAT OCHSNER 
Der Autor hat mehr als 20 Jahre Erfahrung 
als Schätzungsexperte und ist heute Mitar-
beiter bei einer grossen Revisionsgesell-
schaft.  

den sich keine konkreten Bestimmungen, 
welche Methode anzuwenden ist. Best 
practice ist die DCF-Methode. Nur wenn 
der Marktwert bei Spezialobjekten nicht 
über den Ertrag ermittelt werden kann, ist 
eine sachorientierte Bewertungsmethode 
zulässig. Zu berücksichtigen ist, dass die 
Definition des Marktwertes nicht unter IAS 
16, sondern unter IFRS 13 zu finden ist. 
Diese Besonderheit hat zur Folge, dass die 
Bestimmungen, insbesondere das Prinzip 
des Highest and best use, auch für IAS 16 
Anwendung finden, sofern die Immobili-
en zum Marktwert bilanziert werden (siehe 
auch IFRS 13). Bei eigen genutzten Liegen-
schaften sind Marktmieten und nicht die 
internen Rückmieten zu verwenden.

IAS 40 (RENDITELIEGENSCHAFT). Die Bestim-
mungen gleichen denjenigen in IAS 16, 
insbesondere das Wahlrecht und die Be-
rücksichtigung von IFRS 13. Eine Beson-
derheit ist, wonach Liegenschaften im Bau 
zum Marktwert und nicht zum Buchwert 
(aufgelaufene Anlagekosten) zu bilanzie-
ren sind.

IFRS 13 (FAIR VALUE MEASUREMENT). Die gros-
se Besonderheit ist, dass Immobilien nach 
dem Prinzip des Highest and best use zu 
bewerten sind. Dieser höchst- und best-
mögliche Wert muss physisch möglich, 
rechtlich erlaubt und finanziell tragbar 
sein. Bei alternativen Betrachtungen (zum 
Beispiel Abbruch der Industriebaute, Um-
zonung und Neubebauung mit Wohnhäu-
sern) gilt nach dem Prinzip des Highest 
and best use der höhere Variantenwert 
als massgebender Marktwert. Findet die-
ses Prinzip Anwendung, darf es nicht nur 
auf ausgewählte Liegenschaften, sondern 
es muss das ganze Portfolio unter diese 
Betrachtung fallen. Die Anwendung die-
ses Prinzipes bereitet in der Praxis immer 
noch grosse Schwierigkeiten. 

Selbst wenn die drei Bedingungen, 
rechtlich zulässig, physisch möglich und 
finanziell erfüllt sind, ist die alternative 
Nutzung nur in Betracht zu ziehen, wenn 
die Mehrheit der Investoren diese alterna-
tive Nutzung (z.B. Umwandlung in Stock-
werkeigentum) ebenfalls in Betracht zie-
hen würden. Lautet die Antwort darauf 
Nein, kann das Prinzip des Highest and 
best use fallen gelassen werden. Lautet die 
Antwort Ja, muss aus der alternativen Nut-
zung auch ein wesentlicher Mehrwert re-

sultieren. Ist dies nicht der Fall, fällt der al-
ternative, nur leicht höhere Wert, ebenfalls 
aus der Betrachtung. 

IFRS 13 gilt nur für relativ wenige Im-
mobilieneigentümer. Da es in den übri-
gen Rechnungslegungsnormen keine sol-
chen Bestimmungen gibt, aber auch keine 
Hinweise darauf, dass dieses Prinzip nicht 
angewendet werden darf, ist es durchaus 
möglich, diese auch bei einer Bilanzierung 
nach OR oder FER anzuwenden.

KOLLEKTIVANLAGEGESETZ (KAG/KKV). Das KAG 
und KKV sind keine Rechnungslegungs-
normen. Weil sie jedoch Bestimmungen 
über die Bewertung der Immobilien ent-
halten, sind sie für Schätzungsexperten 
zu beachten. Sie schreiben keine Bewer-
tungsmethode vor, verlangen aber eine 
Offenlegung der Bewertungsmethoden 
und Parameter. Grundstücke sind in der 
Vermögensrechnung zu Verkehrswerten 
einzustellen. Der Jahresbericht und die 
Jahresrechnung enthalten neben den An-
gaben der Schätzungsexperten, die Schät-
zungsmethoden und die angewandten Ka-
pitalisierungs- und Diskontierungssätze. 

Aus dem Hinweis auf die Kapitali-
sierungs- und Diskontierungssätze lässt 
sich vermuten, dass der Gesetzgeber ei-
ne Ertragswertmethode erwartet. Die Be-
wertungen sind durch mindestens einen 
unabhängigen Schätzungsexperten zu be-
werten. Diese Bestimmung steht im Wi-
derspruch zu den Vorgaben der FINMA, 
wonach die Bewertung durch mindestens 
zwei Experten zu erfolgen haben, welche 
zudem voneinander unabhängig sein müs-
sen. Weil die Bewertung von Liegenschaf-
ten eines Immobilienfonds nur von Exper-
ten möglich ist, welcher von der FINMA 
akkreditiert wurde, erfolgt die Bewertung 
durch mindestens zwei Bewerter. Die Be-
stimmung, wonach die Experten vonein-
ander unabhängig sein müssen, also nicht 
für dasselbe Unternehmen tätig sein dür-
fen, wird von der FINMA aktuell nicht mehr 
so streng ausgelegt. 

Wichtig ist, dass die Bewertungen 
und Besichtigungen (ausgenommen Lie-
genschaften im Ausland) persönlich aus-
zuführen sind. Folgebewertungen haben 
mindestens alle drei Jahre zu erfolgen. 
Bei Bauvorhaben müssen die voraussicht-
lichen Kosten auf Angemessenheit und 
Marktkonformität geprüft werden. Bau-
projekte und angefangene Bauten sind 

zum Marktwert zu bilanzieren bzw. zu be-
werten.

WEITERE GESETZE UND VERORDNUNGEN. Nebst 
den vorgängig aufgeführten Regulatoren 
gibt es noch zahlreiche weitere Gesetze, 
Rechnungslegungsnormen und Regulato-
ren, welche für eine Bewertung von Bedeu-
tung sein können, jedoch meist nicht die-
se Wichtigkeit haben und daher hier nicht 
weiter beschrieben werden (HRM 2, RE-
KOLE, BVV2, Güterrecht, Erbrecht, Ent-
eignungsrecht, BGBB, IFRS 2, 5, 15, IP-
SAS, FER 17, 22, 41, Kotierungsreglement 
Swiss Exchange (SIX). 

ZUSAMMENFASSUNG
–  Die Rechnungslegungsnormen und übrigen Regulatoren 

stehen über den Bewertungsstandards, was zur Folge ha-
ben kann, dass eine Bewertungsmethode zwar der Lehre 
entspricht (z.B. Sachwertmethode), die Anforderungen an 
die Rechnungslegungsnormen und weiteren Regulatoren 
jedoch nicht erfüllt.

–  Die DCF-Methode gilt als best practice für die Bewertung 
von Renditeliegenschaften. Andere Methoden sind nur zu-
lässig, wenn es keinen Ertrag gibt und der Marktwert nicht 
anders ermittelt werden kann (z.B. Einfamilienhaus).

–  Hedonische Bewertungsmodelle erfüllen die Anforderun-
gen an eine Vergleichswertmethode nicht, weil ein konkre-
ter Vergleich zu Objekten fehlt.

–  Die Mischwertmethode, die Netto- oder Bruttokapitalisie-
rung und die Berücksichtigung des aktuellen Zustandes 
über einen Entwertungsabzug sind nicht rechnungsle-
gungskonform, weil damit der zu erwartende Ertrag nicht 
oder nur ungenügend in die Bewertung einfliesst.

–  Jede Liegenschaft eines Immobilienportfolios muss ein-
zeln bewertet werden. Bei Immobilienfonds muss der Be-
werter von der FINMA akkreditiert sein und er muss so-
wohl die Bewertung, als auch die Besichtigung persönlich 
vornehmen (ausgenommen Liegenschaften im Ausland).

–  Die angewandte Bewertungsmethode muss auf das ganze 
Portfolio angewendet werden. Abweichungen sind offen 
zu legen und zu begründen.

–  Angefangene Bauten sind zum Marktwert zu bewerten, 
wenn die Bewertung für einen Immobilienfonds (KAG, 
KKV) oder eine Immobilienaktiengesellschaft (IAS 40) er-
folgt.

–  Das Prinzip des Highest and best use (IFRS 13) gilt primär 
nur für Immobilien, welche der Rechnungslegungsnorm 
IAS 16 und 40 unterliegen. Die nationalen Regulatoren ge-
hen auf dieses Prinzip nicht ein. Doch da sie dieses nicht 
explizit ausschliessen, ist eine Anwendung dennoch mög-
lich. Das Prinzip muss immer über das ganze Portfolio er-
folgen und die Anwendung muss offengelegt werden.

–  Erfolgt die Bilanzierung nach nationalen Standards (OR, 
FER), empfiehlt sich die Anlehnung an nationale Bewer-
tungsstandards (z.B. Swiss Valuation Standards). Nur bei 
Bewertungen in Anlehnung an IAS oder IFRS soll auf inter-
nationale Bewertungsstandards (z.B. International Valua-
tion Standards) verwiesen werden.

VERÄNDERUNG DER NACHFRAGE NACH MIETWOHNUNGEN
im Vergleich zum Vorjahr, Quelle: Realmatch360

ENTSPANNUNG JA – TRENDWENDE NEIN

Die hohe Neubautätig-
keit im Mietwohnungs-
bereich trägt zwar dazu 
bei den Markt zu ent-
spannen, die weiterhin 
intakte Nachfrage nach 
Mietwohnungen ver-
hindert aber eine klare 
Trendwende.

Noch vor einem Jahr wur-
de an dieser Stelle ei-
ne Trendwende bei der 
Mietwohnungsnachfra-
ge konstatiert. Die mässi-
gen Wirtschaftsaussich-
ten sowie der Rückgang 
der Zuwanderung führ-
ten damals vielerorts zu 

stagnierenden Nachfra-
gerzahlen. Heute zeigen 
die Wachstumsprogno-
sen für die Schweiz ein 
freundlicheres Bild und 
auch der Migrationssal-
do ist 2016 weit weni-
ger stark zurückgegan-
gen, als erwartet werden 
musste. In den vergan-
genen zwölf Monaten 
wuchs die ständige aus-
ländische Wohnbevölke-
rung erneut um mehr als 
60 000 Personen, was 
mit zu einer weiterhin ho-
hen Mietwohnungsnach-
frage beitrug. Dass sich 
die Mietwohnungspreise 

im Angebot dennoch et-
was zurückbildeten, ist 
in erster Linie darauf zu-
rück zu führen, dass sich 
der Wohnungsneubau 
stark auf das Segment 
der Mietwohnungen kon-
zentrierte.

Die Zahl der Mietwoh-
nungsnachfrager liegt 
heute (Stichtagsbetrach-
tung) mit etwas mehr als 
88 000 Haushalten 7,8% 
über dem Vorjahr. Vor al-
lem die kleinen und güns-
tigeren Wohnungen wer-
den deutlich stärker 
nachgefragt als vor einem 

Jahr. Die Nachfrage nach 
teureren Mietwohnungen 
leidet dagegen weiterhin 
unter der Konkurrenz der 
Eigentumswohnungen. 
Regional betrachtet sind 
es nach wie vor der Wirt-
schaftsgrossraum Zürich 
sowie weite Teile der Ost- 
und der Zentralschweiz, 
wo die Nachfragerzah-
len nach Mietwohnungen 
stagnieren oder gar rück-
läufig sind. In den meis-
ten übrigen Regionen der 
Schweiz präsentiert sich 
die Mietwohnungsnach-
frage wieder etwas stär-
ker als Anfang 2016.  
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NACHFRAGE NACH ZIMMERZAHL

Anzahl Zimmer Aktuell Veränderung 
zum Vorjahr

1 – 1.5 13 091

2 – 2.5 30 189

3 – 3.5 43 746

4 – 4.5 47 066

5 – 5.5 31 471

6 – 6.5 14 449

NACHFRAGE NACH WOHNFLÄCHE

Quadratmeter Aktuell Veränderung 
zum Vorjahr

< 40 6857

40 – 80 10 515

80 – 120 28 131

120 – 160 27 945

160 – 200 13 873

>=200 6757

NACHFRAGE NACH PREISKATEGORIE

CHF pro Monat Aktuell Veränderung 
zum Vorjahr

<1500 48 921

1500 – 2000 24 214

2000 – 2500 19 125

2500 – 3000 9028

3000 – 3500 5227

>=3500 6152
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