Mit dem Economic Sustainability Indicator (ESI) kann die Nachhaltigkeit einer
Baute bemessen und daraus ein Wertabschlag oder -aufschlag auf dem
Marktwert berechnet werden — ein entscheidender Unterschied zu anderen Ratings.

BEISPIEL: BERECHNUNG DISKONTIERUNGSZINSSATZ

nach dem Modell der Opportunitatskosten und Einbezug des Objektzuschlages nach ESI

MUSTERAUSWERTUNG EINER ESI-BEWERTUNG

Flexibilitat und Basiszinssatz 2.0% Zins fur langfristige Anlage, z.B.
Polyvalenz Bundesobligation fiir 10 Jahre
Zuschlag f. allg. 2.5% Genereller Zuschlag als Folge der
Liegenschaftsrisiko llliquiditat einer Immobilie
Netto-Diskontierungs-  4.5% Basis fir die Bemessung des
Enerci q zinssatz ESI-Zuschlages
Gesundheit T - o 0
Wasser- Liegenschaftsspez. 1.0% 0.50%  Makrolage
und Komfort
abhangigkeit Zuschlag auf Grund Ma-
!gf{;]mgﬁslage und Ob- 0.56%  Mikrolage
ESI Teilindikatoren . e
Flexibilitat und Polyvalenz 0.00 -0.06% Obiﬁkégtlltzlugg _(AbSIthlag
. T nac als Beispiel fir
Energie- und Wasserabhangigkeit 1.25 I L
Erreichbarkeit und Mobilitat 1.50 Rating von 0.2)
Sicherheit. 1.00 ——— Eaitatisar e Diskontierungszinssatz = 5.5%
Gesundheit und Komfort 0.00 und Mobilitat (nominal)

(Quelle: Autoren)
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ANWENDUNG DES ECONOMIC SUSTAINABILI-
TY INDICATORS (ESI). Fir die Bewertung
nach ESI hat QualiCasa (www.qualica-
sa.ch) eine Software entwickelt. Mit die-
sem Programm kann die Nachhaltig-
keit von Einzelimmobilien oder eines
ganzen Portfolios ermittelt werden. Zur
Bestimmung des liegenschaftsspezifi-
schen Indikators miissen 42 Fragen zu
den Themen Flexibilitat und Polyvalenz,
Energie- und Wasserabhangigkeit, Er-
reichbarkeit und Mobilitat, Sicherheit
sowie Gesundheit und Komfort beant-
wortet werden. Die Beantwortung erfor-
dert eine erhdhte Objektkenntnis und
setzt in der Regel eine Besichtigung vo-
raus. Vor allem die Fragen zur Energie-
effizienz des Gebaudes konnen ohne
entsprechende Erhebungen in der Re-
gel nicht beantwortet werden. Es gibt
fiir eine Frage meist drei Antwortmog-
lichkeiten. Je nach Antwort, ergibt sich
ein Abschlag von -1, eine neutrale Be-
wertung oder ein Zuschlag von +1. Zwi-
schennoten sind nicht moglich:

-1 Kriterien der Nachhaltigkeit werden nicht
erfillt und sind nur mit erheblichem Aufwand
oder gar nicht umsetzbar.

0 Kriterien der Nachhaltigkeit werden nicht erfdllt,
sind aber mit wenig Aufwand zu erreichen.

+1 Nachhaltigkeitskriterien werden erfiillt. Es sind
keine Anpassungen erforderlich.
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VORAUSSETZUNGEN. Wie eingangs er-

wahnt, ist die Anwendung von ESI ein-

fach, setzt aber gute Objektkenntnisse
voraus. Pro Bewertung ist mit einem Zeit-
bedarfvon rund einer Stunde zu rechnen

(Besichtigung nicht eingerechnet). Da-

mit der Wertzu- oder -abschlag nach ESI

bestimmt werden kann sind zwei Voraus-
setzungen notwendig:

1. Es braucht eine Immobilienbewer-
tung ohne Beriicksichtigung der
Nachhaltigkeitsaspekte und

2. einen Nettodiskontsatz, das heisst
ohne Objektzuschlag, weil dieser
durch ESI bestimmt wird.

Wenn mit der Soft-
ware von QualiCa-
sa der ESI-Indikator
unter Beriicksichti-
gung der Nachhal-
tigkeitsaspekte er-
mittelt wird, braucht
esinjedemFall einen
Basisverkehrswert.
Soll mit ESI nur der
Objektzu- oder Abschlag auf dem Diskont-
satz errechnet werden, braucht es diesen
Wert nicht und der Zuschlag kann direkt
in den Diskontierungszinssatz eingebun-
den und der Marktwert eigenstandig be-
rechnet werden.

Im Zusammenhang mit Punkt 1
stellt sich die Frage, wie ein solcher Ver-
kehrswert ohne Beriicksichtigung der
Nachhaltigkeitskriterien ermittelt wird.

99 Der ESI ist der einzige Indikator, mit
dem der wertmassige Einfluss der Nach-
haltigkeit bemessen werden kann.»

Welche Unterschiede bestehen zwischen
einer normalen Bewertung und einer sol-
chen unter Berticksichtigung der Nachhal-
tigkeitsaspekte? ESI bleibt diese Antwort
schuldig bzw. ibertragt diese Aufgabe dem
Schatzungsexperten. Es stellt sich weiter
die Frage, ob eine normale Bewertung
nicht automatisch auch gewisse Nachhal-
tigkeitsaspekte mit einbezieht (z.B. Lage,
Marktmieten, Mietzinsausfalle, zukiinfti-
ge Sanierungskosten etc.). Obwohl ESI er-
klart, sich nur auf die langfristigen Aspekte
einer Immobilie zu beziehen, besteht nicht
die Gewissheit, dass bauliche Aspekte dop-
pelt bericksichtigt werden, in dem zum
Beispiel bei einer nicht nachhaltigen Bau-

te entsprechend notwendige Sanierungs-
kosten eingerechnet werden, wahrend ESI
einen Abschlag vornimmt, weil aktuell ein
Mangel besteht. Wie erwahnt, beriicksich-
tigt ESI unter Erreichbarkeit und Mobilitat
auch Kriterien der Mikrolage, welche dann
in den Objektzuschlag einfliessen. Gleich-
zeitig nimmt der Schatzer aber im Diskont-
satz einen Zuschlag auf Grund der Makro-
und Mikrolage vor.



AUSWERTUNG IM NETZDIAGRAMM

Aktueller Fair Value

(DCF Standardbewertung) CHF 1000000
Nettodiskontsatz 5.00%
ESI®-Ecoq9mic : 02
Sustainability Indicator

ESI® Risikozuschlag -0.07%
Nettodiskontsatz ESI® 4.93%

ESI® Fair Value CHF CHF 1013 200
Abweichung in % 1.32%

DISKONTIERUNGSZINSSATZ. Damit der Ob-
jektzuschlag nach ESIin den Diskontsatz
einbezogen werden kann, braucht es ei-
nen Nettodiskontsatz, welcher den Ob-
jektzuschlag ausser Acht lasst. Dies ist
nur moglich, wenn der Diskontierungs-
zinssatz nach dem Modell der Opportuni-
tatskosten von Staehelin/Suter/Siegwart
bestimmt wird. Ein solcher Diskontsatz
setzt sich aus dem Basiszins fiir lang-
fristige Anlagen, dem Zuschlag fiir das
allgemeine Liegenschaftsrisiko (Illiqui-
ditat der Immobilie) und dem Zuschlag
fir das liegenschaftsspezifische Risiko
zusammen. Letzterer ergibt sich aus den
Teilzuschldagen fiir die Makro-, die Mik-
rolage und dem Objektzuschlag (Tabel-
le S. 46).

AUSWERTUNGEN. Die Bewertung nach
ESI ist fiir Wohn-, Biiro- und Verkaufs-
liegenschaften moglich. Auf dem Titel-
blatt einer ESI-Auswertung mit Quali-
Casa werden der Basisverkehrswert, der
Nettodiskontsatz, der ESI, der Risikozu-
schlag, der Nettodiskontsatz nach ESI
und der korrigierte Verkehrswert unter
Beriicksichtigung der Nachhaltigkeits-
aspekte dargestellt (Tabelle S. 47).

Im Weiteren werden in einem
Netzdiagramm die Starken und Schwa-
chen der einzelnen Nachhaltigkeitsbe-
reiche aufgezeigt. Die Folgeseiten des
Berichtes fassen die Antworten der 42
Auswahlkriterien zusammen (Grafik).

SCHLUSSFOLGERUNGEN. So einfach die Be-
stimmung des ESI-Indicators ist, so kom-
plex gestaltet sich dessen Umsetzung,
weil es dazu einen neutralen Verkehrs-
wert und einen Basisdiskontsatz braucht.
ESI gibt jedoch keine Anhaltspunkte, wie
ein solcher Verkehrswert bzw. Basisdis-
kontsatz ermittelt werden kann, damit Ge-
wahr besteht, dass Aspekte nicht doppelt
bewertet werden. Eine weitere Unsicher-
heit ergibt sich bei der Erstreckung des
zeitlichen Betrachtungshorizontes. Be-
kanntlich werden bei der DCF-Analyse die
diskontierten Geldstrome der nahen Zu-
kunft herangezogen, da diese besser be-
kannt sind bzw. sich besser einschatzen
lassen, als Annahmen in ferner Zukunft.
ESI geht aber davon aus, dass Nachhal-
tigkeit auch — wenn nicht vor allem — den
Einbezug der langfristigen Optik voraus-
setzt. Selbstredend ergibt sich, dass de-
ren Wahrscheinlichkeit immer schwieri-
ger wird. Trotzdem, der Gedanke, dass
der langfristige Wert von Immobilien in
hohem Ausmass von der Entwicklung der
exogenen Rahmenbedingungen abhangt,
die in aktuellen Bewertungen in der Regel
nicht oder zuwenig beriicksichtigt wer-
den, ist so falsch nicht. Allein es verbleibt
ein Dilemma: Wogegen der Wert einer Im-
mobilie sich eben nach dem Nachhaltig-
keitsprinzip zu richten hat, untersteht der
Preis regelmassig auch subjektiven und
oft auch kurzfristigen Uberlegungen.
Wahrend der intensiven Ausei-
nandersetzung mit ESI hat sich gezeigt,
dass bei dessen Anwendung noch zahlrei-
che Unsicherheiten bestehen. Insbeson-
dere durften folgende Fragen in der An-
wendungspraxis noch zu klaren sein:
=> Ist es richtig, dass mit EST auch Fragen
iuber die Mikrolage einbezogen wer-
den?
=> ESI bewertet das aktuelle Gebdude auf
dessen Nachhaltigkeit. Im gleichen
Moment werden in der Bewertung zu-
kiinftige Sanierungskosten einbezo-
gen. Dies beinhaltet in der Regel auch
Massnahmen und Kosten, welche die
Nachhaltigkeit des Gebaudes veran-
dern: z.B. verbesserte Isolation des Ge-
baudes, Fenster mit erhohtem Schall-
und Warmedammeffekt, neue Heizung
mit Erdwarme, Solarstromanlage etc.
Hier stellt sich die Frage, ob ESI in sol-
chen Fallen nicht ungerechterweise ei-
nen Abschlag vornimmt?

=> Ist es richtig, dass Wohn-, Biiro- und
Verkaufsgebiaude, welchen denselben
ESIhaben, denselben Gebaudezu- oder
-abschlag erhalten? Sollten Biiro- oder
Verkaufsgebaude, bei gleichem Indica-
tor, nicht generell einen hoheren Zu-
schlag erhalten, weil der Investor sol-
chen Gebiuden ein hoheres Risiko
beimisst bzw. er eine hohere Nettoren-
dite erwartet? Hier raumt auch das
CCRS ein, dass dieser Punkt zu iiber-
priifen sei.

= Wie gehen wir mit anderen Gebaude-
typen um, bei welchen die Nachhaltig-
keit mit ESI nicht ermittelt werden
kann?

= Ist es richtig, dass eine nachhaltige
Baute mit einem ESI von +1 einen Ob-
jektabschlag von 0,28 bekommt, wah-
rend es fiir eine sehr schlechte Baute
mit einem Indicator von -1 einen Auf-
schlag von 0,79 gibt?

Die Einfithrung von ESI in der Schweize-
rischen Schatzungsexperten-Kammer ist
zu begriissen, doch bedarf es einer Aus-
einandersetzung mit den in der Praxis er-
haltenen Resultaten. Gefragtist die Erfah-
rung, welche mit der Anwendung von ESI
oder generell zum Thema Nachhaltigkeit
gemacht wurden. °

Ihre Erfahrung in der Anwendung von ESI oder zum Thema
Nachhaltigkeit interessiert uns: Riickmeldungen sind er-
wiinscht an: beat.ochsner@gmx.ch.
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