Die SEK/SVIT arbeitet seit Jahren mit der SVKG zusammen. Bei den Verfahren zur
Verkehrswertermittlung vertreten Fachkammer und amtliche Bewertungsexperten
jedoch differenzierte Meinungen, insbesondere zur Mischwertmethode.

Bewertungsmethoden: eine Frage der Brille (diesel / photocase.com).
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VORBEMERKUNG. Die  Schweizerische
Schatzungsexperten-Kammer SEK/SVIT
pflegt eine langjahrige Zusammenarbeit
mit der Schweizerischen Vereinigung
der kantonalen Grundstiickbewertungs-
experten SVKG. Fruchtbarstes Ergebnis
dieser Zusammenarbeit ist das gemein-
sam verfasste Handbuch iber die Im-
mobilienschatzung, besser bekannt als
«Schitzerhandbuch». In seiner letzten
Auflage wurden dabei auch die neuen,
der sogenannt modernen Bewertungs-
lehre entsprungenen Verfahren wie das-
jenige der Wertermittlung iiber den Bar-
wert und dasjenige der diskontierten
Einnahmeniiberschiisse (Discounted-
Cashflow-Analyse) vorgestellt.
SeitrundzweiJahrenistdieneus-
te Auflage in Bearbeitung. Prominenter
sollte unter anderem die Frage nach dem
Verfahren zur Verkehrs- bzw. Marktwert-
ermittlung behandelt werden. Hier ver-
treten die Fachkammer und die amtli-
chen Bewertungsexperten jedoch dif-
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ferenzierte Meinungen. Die SEK als
Mitautor der von der Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS) herausgege-
benen «Swiss Valuation Standards» folgt
klar der darin vertretenen Meinung der

¥ Strittig ist die Frage,
ob die Ermittlung des
Verkehrswertes heute
noch nach der Mischwert-
methode zu erfolgen hat.»

internationalen Annaherung und Verein-
heitlichung in der Definitions- und Ver-
fahrensfrage, wogegen die SVKG die bis
anhin angewandte «Mischwertmethode»
weiter vertiefen will, obwohl die Bewer-
tungsindustrie am Markt diese mehrheit-

lich nicht mehr anwendet oder zumindest
kritisch hinterfragt. Fir Anlageobjekte in
Fonds- und Anlagestiftungen ist sie sogar
regulatorisch untersagt.

Weil verschiedene (Lehr-)Meinungen
dem Gedankenaustausch nur forder-
lich sein konnen, soll die Frage, wie-
weit die Mischwertmethode tatsachlich
keine Anwendung mehr finden soll, zur
Diskussion gestellt werden. Die folgen-
den Bemerkungen sollen als kritische
Anmerkung fiir bevorstehende Diskur-
se dienen.

EINIGKEIT. Unbestritten ist, dass es drei
Basismethoden zur Bewertung von Bo-
den und Gebduden gibt; es sind dies die
Vergleichswert-, die Ertragswert- und
die Sachwertmethode. Die ersten beiden
Methoden werden als sog. «marktabge-
leitete Methoden» verstanden, d.h. sie
orientieren sich stark am Markt. Die letz-
tere gilt im Wesentlichen als Ersatz fiir
eine Marktbewertung von Spezialimmo-
bilien und anderen Immobilien, die sel-



ten auf dem Markt angeboten werden
oder deren Wert stark von den Beschaf-
fungskosten abhangig ist.?

STRITTIG. Strittig hingegen ist die Frage,
wie die Ermittlung des Verkehrs- bzw.
Marktwertes zu erfolgen hat. Da in der
Schweiz —im Gegensatz zu Deutschland
— einschlagige Gesetze und Verordnun-
gen zur Verkehrswertermittlung feh-
len, muss die Antwort in der Lehre und
Rechtsprechung gesucht werden. Die in-
ternationale Lehre folgt dabei klar den
global wichtigsten Standards, und zwar
denjenigen der International Financial
Reporting Standards IFRS mit der Rang-
folge «Transaktionspreise vergleichba-
rer Immobilien —angepasste Vergleichs-
preise anderer Immobilien —Diskontierte
Zahlungsstrome in der Zukunft».

MISCHEN ODER NICHT. In der schweizeri-
schen Lehre verbleibt als einziger Ver-
fechter der Mischwertmethode Naegeli,
der auch in seiner jingsten Buchausga-
be daran festhalt, wobei er wie auch Hagi
bereits in ihren ersten Lehrbuchausga-
ben in den 60er-Jahren festhielten, dass
der Verkehrs- bzw. Marktwert bei Bau-
ten mit langer Restnutzungsdauer gleich
hoch ist, wie der Ertragswert und umge-
kehrt, und dies der Logik folgend, dass
eine Investition nur dann getatigt wird,
wenn das entsprechende Ertragspoten-
zial auch tatsachlich vorhanden ist.

Fierz und Canonica dagegen
sind heute klar gegen die Anwendung
des Mischwertverfahrens. Ersterer ist
- im Gegensatz zu letzterem - und das
auch folgerichtig fiir einen Methoden-
pluralismus und lasst mehrere Werter-
mittlungsverfahren zu, die jedoch an-
derweitig ausgeglichen werden miissen:
Weder beim Sach- bzw. Substanzwert
noch beim Ertrags- oder Barwert han-
delt es sich um eigentliche Hilfswerte,
und weil jeder fiir sich eigentlich den
Verkehrs- bzw. Marktwert wiedergeben
miisste, ist ein Ausgleich zwischen den
Werten zu suchen und nicht ein (will-
kirlich) gewichteter Mittelwert (so z.B.
durch den sog. Verlust an Nutzungspo-
tenzial beim Sachwert).2

VERANDERTE BEDINGUNGEN. Dass der
Mischwert in der Zeit seiner Imple-
mentierung seine Berechtigung hatte,

ist nicht abzustreiten. Bis anfangs der
60er-Jahre des 20. Jahrhunderts fiel der
Bauwert infolge der stetigen Teuerung
im Baugewerbe (auch durch die Lohn-
Preis-Spirale verursacht) gegeniiber
dem Ertragswert in der Regel namlich
weit hoher aus. Dies, weil die Mieten we-
gen anhaltender Wohnungsnot wieder-
holt durch staatliche Eingriffe tief ge-
halten wurden. In den 70er-Jahren, wo
der Markt wieder etwas besser spielen
durfte?, glich sich das Wertgefiige wie-
der etwas aus, bevor es sich dann in der
Hochkonjunktur der 80er-Jahre infolge
des sehr hohen Mietzinsgefiiges zuguns-
ten der Ertragswerte verlagerte.

Heute herrschen jedoch andere
Bedingungen, und auch die Immobili-
enmarkte kommen nicht um die Globali-
sierung herum, auch wenn landerspezi-
fische Unterschiede selbstverstandlich
gegeben sind und innerhalb der natio-
nalen Grenzen immer noch die lokalen
Verhaltnisse den Preis abschliessend be-
stimmen.

Wogegen die modernen Anla-
gegefasse wie Fonds und Anlagestif-
tungen in Spezialgesetzen zu Immobi-
lienanlagen diesem Umstand Rechnung
tragen und damit direkt auch Vorschrif-
ten iiber die Bewertung von Grundstii-
cken erlassen haben? hinkt die Recht-
sprechung noch geringfiigig nach. Und
trotzdem, es finden sich geniigend kriti-
sche Kommentare zur Anwendung der
Mischwertmethode.

EXEMPEL. Als ein Beispiel sei hier das fol-
gende erwahnt: Gemass Art. 19 EntG®
hat die Vergiitung in Enteignungsfal-
len zum Verkehrswert zu erfolgen. Da-
bei steht bei unbebauten Grundstiicken
in der Bauzone die statistische Metho-
de, also die preisvergleichende Metho-
de im Vordergrund®. Subsidiar werden
die Rickwartsrechnung und die Lage-
klassenmethode erwahnt. Anders sieht
es bei bebauten Parzellen aus, wo ein
statistischer Vergleich schwieriger und
bei Renditeobjekten mit Ausnahme der
Rentabilitdt gar unmoglich wird. Hier
muss die Verkehrswertermittlung mit
der Sach- (auch Realwert genannt) und/
oder Ertragswertmethode erfolgen’.
Dass Sach- und Ertragswert da-
bei in der Regel iibereinstimmen miis-
sen, da die Nutzung des Grundstiickes

nach der 6konomischen Logik den sei-
nem Wert entsprechenden Ertrag ab-
werfen miisste, ansonsten eine Inves-
tition erst gar nicht erfolgen diirfte, ist
zuzustimmen und war bereits bei den
Vertretern der sog. klassischen Metho-
de (Mischwert- oder Praktikermethode)
unbestritten.

Auch richtig ist, dass Abwei-
chungen in beiden Richtungen denkbar
sind. Eine aufgrund der Mietmarktsi-
tuation sehr gute Ertragslage fiihrt da-
zu, dass der Ertragswert den Sachwert
Uibersteigt. Das fiihrt beim nachsten Kon-
junkturzyklus oder bei einer Angebots-
sattigung dazu, dass die Liegenschaft
iberzahlt wird, und zwar um denjenigen
Betrag, welcher in der Substanz fehlt.

Ist der Ertrag jedoch nachhal-
tig einzuschatzen, miisste in einem zwei-
ten Schritt ein Ausgleich erfolgen, und
zwar in der Erhohung des Landwertan-
teils im Sachwert. Dies gilt auch im um-
gekehrten Fall: Ubersteigt der Sachwert
den Ertragswert, so fehlt, wie erwdhnt,
der Substanz offensichtlich das notige
Nutzungs- und damit Ertragspotenzial.

Nattrlich liegt es in der Natur
der Sache, dass eine absolute Gleichstel-
lung selten auch wirklich begriindet ist.

Dies heisst jedoch nicht, dass
die Verkehrswertermittlung bereits nach
dem ersten Schritt — also ohne Wert-
ausgleichung — mittels einer «[...] Ver-
kehrswertformel begegnet» werden
kann. Diese wurde in der alteren Lehre
zwar propagiert, jedoch haben die Au-
toren diese Methode jeweils wieder sel-
ber entkraftet, indem immer wieder der
Hinweis erfolgte, dass Wertdifferenzen
eigentlich nicht sein diirften und die Be-
wertung auf die Korrektheit der Parame-
ter hin zu iiberpriifen seis.

SCHLUSSBEMERKUNGEN. Als Fazit bleibt,
dass die «Mischwert-Formel» zur Zeit
von Naegeli und Hagi aufgrund von sta-
tistischem Material hinterlegt war, was,
wie erwahnt, auch zu korrekten Resulta-
ten fiihrte, weil der Markt damals — also
in den 60er-Jahren des letzten Jahrhun-
derts — stark reguliert war.

Wie sieht dies heute aus? Die
Verfechter der Mischwertmethode ver-
mogen nach Ansicht der SEK/SVIT die
Zweifel nach der notigen Empirie nicht
aus dem Weg zu raumen, da der Koeffi-
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zient, d.h. der Gewichtungsfaktor sich
aufgrund der heutigen Marktsituation
nicht oder eben nicht mehr verlasslich
festhalten lasst. Er miisste zudem auch
regelmassig — eigentlich jahrlich — den
aktuellen Marktbedingungen angepasst
werden. Das statistische Material beruht
vorliegend jedoch auf den Daten der letz-
ten 10 Jahre.

In diesem Sinne freue sich der
Leser auf eine Auseinandersetzung, sei
es mit seiner eigenen oder der hier ver-
tretenen oder der Meinung der SVKG
oder derjenigen eines Dritten. Wir blei-
ben am Ball bzw. am Markt ... °

1Vgl. dazu TEGoVA, S. 314 und die Swiss Valuation Standards
(SVS), S. 35 ff. sowie die allgemeine schweizerische Bewer-
tungslehre (Naegeli, Hagi, Fierz; insbesondere Sconamiglio,
Methoden zur Immobilienbewertung im Vergleich, Eine empi-
rische Untersuchung fur Schweizer Wohnimmobilien, Diss.,
Bern/Genf1999, S. 6).

2 Nattirlich ergibt sich aus einem gewichteten Wert kein
eigentlicher «Mittelwerty, aber in der Praxis der Mischwert-
methode wird ein solcher i.e.S. eben doch angestrebt, weil
kein Ausgleich erfolgt, sondern eine Gewichtung, die je nach
Faktor mehr oder minder zu einem mittleren Wert fuihrt.

3 Als marktpolitisches Synallagma wurde der BMM (Bundes-
beschluss tiber die Massnahmen gegen Missbrauche im
Mietwesen von 1972) eingefiihrt.

4So soll z.B. gemass Ziff. 7 Abs. 1 Richtlinien fiir die Immobi-
lienfonds die Ermittlung des Marktwertes unter Beizug einer
dynamischen Ertragswertmethode bei Beriicksichtigung der
aktuellen und zu erwartenden Marktverhaltnisse sowie der

Beschaffenheit des zu bewertenden Grundsttickes erfolgen.

Ahnliches findet sich in Art. 90 Abs. 4 KAG (Bundesgesetz
tber die Kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006;
SR 951.31).

5 Bundesgesetz tiber die Enteignung vom 20. Juni 1930;
SR711L.

5Hess/Weibel, Kommentar zu Art. 19 EntG, N 80.
"Hess/Weibel, Kommentar zu Art. 19 EntG, N 98.

8 Hess/Weibel, Kommentar zu Art. 19 EntG, N 101,
die hier einfach der damals herrschenden Lehre folgten;
Naegeli/Wenger, S. 100, Hagi, S. 192 f.
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