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BEWERTUNG

VON INDUSTRIE-

OBJEKTEN

» BEWERTUNGSMETHODE UBERDENKEN

Wiéhrend in den grossen européischen Immobilien-
marktenrege und auch spekulativin Logistikimmobili-
enoderandere Industrieobjekte investiert wird, fristet
diese Assetklasse hierzulande nach wie vor ein Ni-
schendasein. Mangels ausreichender Anlagemoglich-
keiten im klassischen Wohn- und Gewerbeimmobi-
liensegment diirften mit langfristigen Mietvertrigen
versehene Industrieobjekte auch beiuns anlageféhiger
werden. Fir die meisten Schitzungsexperten liegt die
Bewertung einer Industrieliegenschaft ausserhalb ih-
rer «Comfort Zone». Mehr denn je miissen sie die aktu-
ellen Entwicklungen daher genaubeobachtenund diir-
fen sich nicht allein auf allgemeine Erfahrungswerte
aus der Vergangenheit abstiitzen.

Dem Schétzer bleibt auch bei Industrieobjekten
grundsétzlich die Wahl aus dem Vergleichswert-, Re-
alwert- und einer Form des Ertragswertverfahrens.
Der Vergleichswert gilt grundsitzlich als markt-
nichste Methode. Die Verfiigbarkeit von Details zu
tatsdchlichen Transaktionen in der Region sowie die
schwierige Vergleichbarkeit von Industrieobjekten
schrinken die Anwendbarkeit stark ein. Ein (relati-
ver) Vergleichspreis sollte jedoch, wenn moglich, zur
Plausibilisierung des Ergebnisses einer anderen Me-
thode herangezogen werden. Der Realwert ist bekannt
als marktfernste Methode, da wesentliche Eingangs-
parameter sich an Kostenkennwerten orientieren und
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Bei Investoren und Industrieunter-
nehmen rlcken Immobilien als Vermo-
genswert wieder in den Fokus.
Deshalb werden Bewertungen von
Industrieliegenschaften genauer

unter die Lupe genommen.
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zudem vergangenheitsbezogen sind. Uberdies ist die
Schitzung des Grundstiickswerts eine weitere Her-
ausforderung. Beinutzerspezifischen Objekten mit ge-
ringer Drittverwendungsfihigkeit kann der Realwert
jedoch noch am ehesten zu realistischen Ergebnissen
fiihren. In der Praxis ist vorwiegend der Ertragswert
mit der DCF-Methode anzutreffen. Voraussetzung fiir
diese Methode sollte sein, dass das Bewertungsobjekt
grundsitzlich zur Vermietung (Stichwort Drittver-
wendungsfihigkeit) und zum Erzielen von Mietertra-
gengeeignetistund sich diewesentlichen Bewertungs-
parameter hinreichend genau bestimmen lassen. Die
Herleitung eines geeigneten Diskontierungszinssat-
zes bedarf genauer Kenntnis der Transaktionsmérkte
in diesem Segment. In der Schweiz sind beispielswei-
se die Renditen fiir Logistikimmobilien in den letzten
Jahren auf historisch tiefe Werte gesunken.

DRITTVERWENDUNGSFAHIGKEIT MASS-
GEBLICH FUR MARKTFAHIGKEIT

Ob ein Objekt am Markt auf grosse Nachfrage trifft,
héngtim Wesentlichen von dessen Drittverwendungs-
fahigkeit ab. Ist diese glinstig, finden sich nach Ablauf
derbisherigen Nutzungleichter Mieter und somitauch
Kaufer fiir das Objekt. Gleiches gilt fiir den Eigennut-
zerkreis. Die Definition von Drittverwendungsfihig-
keit ist vielféltig. Sie beschrénkt sich jedoch nicht nur
auf technische oder bauliche Objektmerkmale wie
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Achsraster, lichte Raumhohe, Rangierflichen etc.,
sondern auch auf planungsrechtliche Restriktionen,
Grundstiicksmerkmale, Anbindung an OV und die
liberregionalen Verkehrsachsen oder die Unterteil-
barkeit der Mietfldche.

ABGRENZUNG VON MOBILIE UND
IMMOBILIE WICHTIG

Beider Beurteilung von Industrieimmobilienist die
Abgrenzung von Immobilie und Betriebsausstattung
nichtimmer einfach. Schliesslich werden Betriebsaus-
stattungen bei Auszug des Nutzers meist entfernt oder
sind fiir den Anschlussnutzer nicht verwendbar. Eine
Kranbahn oder eine liberdimensionierte Liiftungsan-
lage sind derartige Elemente, die in beide Kategorien
fallen kénnen. Grundsétzlich gilt alles fest mit der (ur-
spriinglichen) Immobilie Verbundene als Bestandteil
und somit zum Bewertungsobjekt. Eine Krananlage
wird meist aus Griinden der Statik bei der Konzeption
eines Objekts berticksichtigt und gehort somit in der
Regelzur Immobilie. Nachtréglich verbaute oderleicht
entfernbare Anlagen hingegen gelten als Mobilie. Soll-
te sichder Bewertungsauftrag auch aufdie Ausstattung
und Anlagen erstrecken, so wird dringend empfohlen,
einen Spezialisten fiir derartige Schitzungen hinzu-
zuziehen.

HAUFIG KEINE REALISTISCHEN
RESIDUALWERTE

In Méarkten mit wenig Transaktionsevidenz wird
bei der Bewertung von industriellem Bauland héiufig
das Residualwertverfahren angewendet. Aus Sicht-
weise eines Investors und Projektentwicklers wird
unter Berticksichtigung aller Ertragschancen, Kosten
und Risikofaktoren ein gerechtfertigter Wert fiir ein
Grundstiick abgeleitet. Die Bewertungspraxis zeigt je-
doch, dass die ermittelten Residualwerte hiufig selbst
unter optimistischen Annahmen nicht an das Preisni-
veauvon Bauland herankommen. Die Ursachen hierfiir
liegen in der Regel in der Struktur des Flachenmarkts
in der Schweiz sowie dem Niveau von erzielbaren
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Mieten fiir Bestandsobjekte. Dies fiihrt dazu, dass in
der Schweiz im Vergleich zum européischen Ausland
relativ wenig spekulative Investitionstatigkeitim Seg-
ment von Industrieliegenschaften zu beobachten ist.
Investoren und Entwickler werden meist nur bei vor-
vermieteten Objekten aktiv, da die Erstellung einer In-
dustrieimmobilie zusammen mit dem Landpreis und
einer addquaten Marge hGhere Mieten verlangt, als sie
am Markt fiir Bestandsobjekte zu erzielen wiren.

KNAPPES FLACHENANGEBOT

Das Fliachenangebot in der Schweiz ist durch geo-
grafische und politische Restriktionen stark limitiert.
Gemeinden versuchen, mit ihren Landreserven sorg-
sam hauszuhalten. Fldchenintensive Nutzungen, wie
zum Beispiel Logistikbetriebe, Distributionszentren,
etc., sind durch das erhéhte Verkehrsaufkommen und
den hohen Flachenverbrauch bei verhiltnismaéssig
wenig Arbeitsplatzen hiufig unerwinscht. Vielmehr
werden Unternehmen mit mehr hochqualifizierten
Jobs bevorzugt. Eigennutzer bestimmen in der Regel
den Transaktionsmarkt. Fldchen von ehemaligen In-
dustriearealen werden immer wieder zu Wohn- und
Dienstleistungsarealen umgenutzt — der Industrie so-
mit noch mehr Flachen vom Markt entzogen.

Fiir Industriebetriebe ist der Preis nach wie vor ein
wichtiger Faktor beim Erwerb eines Grundstiicks. Im
Gegensatz zu Renditeinvestoren jedoch féllt ein hoher
Preis flr ein Grundstiick beim Aufbau einer neuen und
teuren Produktionslinie weniger stark ins Gewicht.
Der Sicherung von strategischen Landreserven und
der Grundlage fiir Produktionserweiterungen wird
mehr Bedeutung beigemessen. Eine Studie von CBRE
zum Logistikimmobilienmarktin der Schweiz aus die-
sem Jahr hatherausgefunden, dass die Verfligbarkeits-
quote schweizweitlediglich1,9% betragtund die Band-
breite innerhalb der Kantone lediglich zwischen null
und 5% liegt. Unter diesem Aspekt scheint die Rendi-
tekompression bei Industrieliegenschaften nicht nur
aufgrund der Entwicklungen am Kapitalmarkt nach-
vollziehbar. [ ]
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