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» STIMMEN DER GROSSEN BEWERTUNGSHAUSER

Die Kommentare der Fachexperten wurden am 15. April 2020 aufgenommen. In den aktuell rasch sich
verdndernden Méarkten konnen einzelne Aussagen in diesen Artikeln zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
bereitstiberholt sein. Aus diesem Grund verweisen wir gerne auf Publikationen der befragten Gesellschaf-
ten, die die aktuelle Lage laufend monitoren und entsprechend informieren. [ ]

«MARKTTRANSPARENZ WIEDER HERSTELLEN»

Die globale Krise bringt auch die Bewer-
tungsindustrie in Bedrangnis: Welche
Herausforderungen sind aus Sicht von JLL
national und international in Bezug auf die
Halbjahresabschliusse zu erwarten?

Bewertungsannahmen miissen sich stets auf aktu-
elle und vergleichbare Marktdaten abstiitzen. Jedoch
sind bei plotzlichem Eintreten von Marktturbulenzen
selbstdiejiingsten Transaktionen nicht mehrrepriasen-
tativ, da diese womoglich auf Entscheide vor der Krise
zuriickzufiihren sind. Seit dem Ausbruch der COVID-
19-Krise beobachtet JLL in einigen Regionen und Sek-
toren weltweit einen zum Teil signifikanten Riickgang
der Marktaktivitaten. Am stiarksten betroffen sind in-
ternationale Investitionsstandorte, die von ausldndi-
schem Kapital dominiert werden. Méarkte mit einer so-
lideninldndischen Nachfrage nach Immobilien- wie die
Schweiz - verhalten sich bisher vergleichsweise resis-
tenter. Nichtsdestotrotz sind auch hierzulande Markt-
korrekturen zu erwarten.

In Zeiten, in denen die jingsten Marktberichte an
Relevanz verlieren, kann nur derjenige plausible Be-
wertungsannahmen treffen, der die Mieter- und Trans-
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aktionsméirkte tagesaktuell verfolgt. Die wenigen vor-
handenen Marktdaten sind vom Bewerter nach bestem
Wissen und Gewissen zu adaptieren. Aus Sicht von JLL
istdamitzurechnen,dassdasLeckderMarkttransparenz
per Mitte 2020 noch nicht vollumfanglich geschlossen
sein wird. Die bevorstehenden
Halbjahresbewertungen der Im-
mobiliengesellschaften werden
daher aller Voraussicht nach ei-
ner erhohten Bewertungsunsi-
cherheit im Sinne der interna-
tionalen Bewertungsstandards
geméss RICS Red Book unterlie-
gen. Das bedeutet nicht, dass die
Bewertungen per se unverliss-
lich sind. Die Deklarierung wird
vielmehr verwendet, um gegen-
uber allen Parteien transparent
zu sein, womit die Bewertungs-
ergebnisse - unter den gegen-
wartigen aussergewohnlichen
Umstédnden — mit einer erh6hten
Vorsicht zu verwenden sind.

Wie wirkt sich die globale Krise auf
den Schweizer Immobilienmarkt aus?
Der Prasident der Bewertungsexper-
ten-Kammer SVIT Gunnar Gartner
MRICS befragte die fur den Bereich
Immobilien verantwortlichen Leiter
der PrUfungsgesellschaften.

DANIEL MACHT
MRICS, Senior Vice
President und

Head Valuation,

JLL Schweiz




IMMOBILIENWIRTSCHAFT
KOMMENTARE ZUR CORONA-KRISE

«BANKEN REAGIEREN KONSERVATIV»

Bewertung ist eine stichtagsbezogene
Prognose der Zukunft. Wie konnten sich
die Marktentwicklungen schon bald auf
die Bewertungsparameter auswirken?

Im Generellen sind Marktwerte durch zwei Kompo-
nenten definiert: die Entwicklung der Cashflows und
die Diskontierungresp. Kapitalisierung. Beide Kompo-
nenten werden einzig von der Marktentwicklung vor-
gegeben. Wirkonnen die aktuelle Marktentwicklungin
dreiwichtige Parameter zusammenfassen. Erstens die
sogenannte «Rent Collection»: Es ist rechtlich nicht
klar, inwiefern heute ein Mieter die Verpflichtung hat,
seine Miete zu zahlen. Entsprechend wurden bereits
per 1. April wesentliche Mietzinsausfille verzeichnet.
Wihrend sie fiir Wohnportfolios tief sind, fallen be-
reitsim April 2020 in kommerziell ge-
pragten Portfolios teils liber 30% der
Mieteinnahmen aus. Sollte fiir ausge-
wihlte kommerzielle Nutzungen der
Shutdownbisinden Hochsommer an-
halten, werden nicht alle Mieter zu-
riickkehren, und wir missen tiber das
Jahr 2020 mit Mietzinsausféllen und
mit reduzierten Marktmieten in vie-
len Monaten danach rechnen.

Zweitens die Finanzen der Im-
mobilien-eigentiimer: In Krisen-
zeiten ist Liquiditat eine Stéarke.
Entsprechend werden bestehende
Kreditrahmen ausgenutzt und In-

MARIE SEILER

MRICS, CFA,
Partnerin und
Leiterin Immobilien-
beratung

PwC Switzerland

«AKTUELL SPRICHT NICHTS
FUR EINE ZINSERHOHUNG»

Wahrend der Finanzkrise vor zehn Jahren
blieb der Schweizer Immobilienmarkt
gesund. Sind die Markte heute in einer
genauso guten Verfassung, die globale
Krise unbeschadet zu liberstehen?

In der Tat hatte die Finanzkrise im Vergleich zum
Ausland kaum Auswirkungen auf den Schweizer Im-
mobilienmarkt. Diesim Gegensatz zur Wirtschaftskri-
seder 90er Jahre. Damals stieg die Nachfrage nach Im-
mobilien nach dem Borsencrash 1987 stark an und die
Wirtschaft glitt in eine Rezession. Gleichzeitig hob die
Nationalbank vor dem Hintergrund steigender Inflati-
onsraten die Zinsen an. Es folgte der Crash und Regu-
lierungen, die bis heute wirksam sind.

Jede Krise entwickelt ihre eigene Dynamik — auch
der COVID-19-Schock. Aus heutiger Sicht wird es zu
einer Rezession, abernichtzueinem starken Preiszer-
fall auf den Immobilienmérkten wie in den 90er Jah-
ren kommen. Diese Prognose kann mit der einfachen
Formel «Quadratmeter x Preis / Zinssatz» begriindet
werden. Das Angebot wurde seit der Finanzkrise nur
inbestimmten Regionen iber Bedarfausgedehnt, was
sich in entsprechend wachsenden Leerstinden nie-
derschléigt. Die Mieten werden primérin den Segmen-
ten sinken, die stark von der Corona-Krise betroffen

ULRICH PRIEN

MRICS, Partner und
Leiter Immobilien
KPMG Switzerland

vestitionen nur auf das Notwendige reduziert. Dies
fithrt zu Veranderungen in der Capex-Planung, aber
auch zu deutlich weniger Akquisitionstatigkeit. Bis
aufdie eigenkapitalstarken Marktteilnehmer halten
sich alle anderen Kéufer zuriick. Wenn diese Situa-
tion weiter anhélt, wird der bisherige Kdufermarkt
in der Schweiz zu einem Verkaufermarkt, und die
Renditen werden steigen, resp. die Preise sinken.
Drittens die Banken und das Zinsumfeld: Obwohl
die Zentralbanken historisch tiefe Zinssténde aus-
gerufen haben, spiegelt sich diese Situation in den
Finanzierungskosten nicht wider. In Europa haben
manche Banken die Finanzierungskosten unerwar-
tet stark angehoben, teils um mehr als 50 Basispunk-
te. In der Schweiz sind die Banken fiir Neufinanzie-
rungen vorerst ebenfalls konservativer und preisen
ein leicht hoheres Marktrisiko ein. Wéahrend diese
Entwicklungdie eigenkapitalstarken Player weniger
betrifft, agieren andere Investoren auch aus diesem
Grund zuriickhaltend: Den Bestand aufrechtzuer-
halten, ist jetzt die Devise, eine Wachstumsstrate-
gie wird verschoben. Insgesamt haben wir aufgrund
der aktuellen Marktentwicklung vor allem einen Ef-
fekt: Die Marktwerte miissen deutlich haufiger tiber-
prift werden. Was wir heute einschétzen, kann in
zwei Wochen wieder ganz anders aussehen. Die Ent-
wicklung im Mai und Juni wird viele Hinweise fiir
das gesamte Jahr 2020 und die Entwicklung des Im-
mobilienmarktes geben.

sind - nicht aber im breiten Wohnsegment. Schluss-
endlich spricht im aktuellen Umfeld auch nichts fiir
eine Zinserh6hung.

Es wird zu Mietzinsausféllen und einem Druck auf
die Angebotsmieten im kommerziellen Bereich kom-
men - aber eine generelle Korrektur des Marktes ist
unwahrscheinlich. Eine Liegenschaft hat auch bei
Leerstdnden eine positive Rendite, und das ist im ak-
tuellen Zinsumfeld immer noch ein gutes Argument.
Bei den privaten Eigentiimern wurde die Kreditverga-
be frihzeitig gebremst, was riickblickend eine durch-
aus sinnvolle Massnahme war.
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«TRANSAKTIONS-
VOLUMEN IN TEIL-
MARKTEN RUCKLAUFIG»

EY ist am Puls der Transaktionsmarkte.
Sind die Teilméarkte in Zeiten der Corona-
Krise noch liquide? Und wenn ja, in welchen
Marktsegmenten drohen sie, am ehesten
zu stagnieren und mit welchen Auswirkun-
gen auf die Preisbildung?

Laut der EY-Studie vom Mérz 2020 erwartet mit
62% eine Mehrheit der Schweizer Immobilienwirt-
schaft fiir 2020 ein sinkendes Transaktionsvolumen
infolge der Krise. Zum Jahresbeginn gaben das nur
14% an. Die Schweizer Immobilienwirtschaft steht
angesichts der Corona-Krise zwar vor gewaltigen He-
rausforderungen, Pessimismus ist aber fehl am Platz.
Vielmehr ist eine differenziertere Betrachtung der
Teilméarkte angesagt: Das mittlere Wohn-Anlageseg-
ment ist wohl der Fels in der Brandung und wird die
Auswirkungen mit der grossten zeitlichen Verzoge-
rung zu spiren bekommen. Dennoch werden auch
hier Transaktionen aus unterschiedlichen Griinden
«onhold» gesetzt, obwohl attraktive Kaufangebote vor-
liegen. Preislich erwarten wir hier keine Korrekturen.

Im Gegensatz dazu beobachten wir beispielswei-
se bei Projektentwicklungen im Corporate-Real-Es-
tate-Bereich keine zeitlichen Verzoégerungen, da die
zusétzlichen Flachen fiir das Kerngeschiéft nach wie

vor benotigt werden. Massiv betroffen hingegen ist der
Hospitality-Immobilienmarkt: Hotels, Restaurants,
Barsetc.Dadie Miet-/Pachtertriage aufgrund des Lock-
downs vollstdndig wegbrechen, ist dieser Teilmarkt
praktisch illiquid. Hotelverkdufe werden auf unbe-
stimmte Zeit sistiert, das Ausmass der Preiskorrektur
ist noch unklar. Ahnlich stark betroffen ist das Retail-
Segment, das bereits vor der Corona-Krise durch die
Folgen der Digitalisierung (Onlinehandel) unter Druck
geratenist. Sowurde z. B. eine grosse Schweizer Trans-
aktion auf Eis gelegt, bei einer anderen stehen Nach-
verhandlungen von minus 20% im Raum. Durch Koste-
neinsparungen beiden Biiromietflichenwird auch das
Office-Segment unter Druck kommen — am wenigsten
die Toplagen, am starksten B- und C-Standorte.

«“WOHNUNGSNACHFRAGE WENIG BEEINFLUSST »

Wiulest Partner hat bereits
frihzeitig die Auswirkungen
der Krise auf die Bau- und
Immobilienméarkte analy-
siert. Wie werden sich die
Teilmarkte

verandern?

Die Nachfrage nach Mietwoh-
nungen diirfte im laufenden Jahr
zwar etwas, aber dennoch nicht
fundamental gestort werden. Es
muss mit einem gewissen Beschéftigungsabbau ge-
rechnet werden, wodurch auch die Zuwanderung
nochmals nachlassen konnte. Parallel zeichnet sich
aufgrund der seitletztem Jahr sinkenden Zahl an neu-
baubewilligten Mietwohnungen eine Abschwichung
der Bautétigkeit ab. Der Trend der leicht sinkenden
Angebotsmieten diirfte vorerst anhalten.

Im Biiroflichenmarkt konnten in den letzten zwei
Jahren Leerstdnde abgebaut werden, und vielerorts wa-
ren wieder steigende Bliromieten zu beobachten. Zu-
dem zeichnete sich eine riicklaufige Neubautatigkeit
ab. Auf der Nachfrageseite werden allerdings infolge
der neuen Situation einige Unternehmen eine abwar-

IMMOBILIA/Mai 2020
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tende Haltung einnehmen,
einzelne werden gar Stellen
streichen miissen, sodass im
Jahr 2020 mit leicht sinken-
den Mieten zu rechnen ist.

Die Verkaufs-, Gastro- und
Hotelflichen sind den von
Bund und Kantonen ergrif-
fenen Massnahmen gegen die Verbreitung des Coro-
navirus am stirksten ausgesetzt. Die verschiedenen
Einschriankungenbeeinflussen die Nachfrage der End-
konsumenten erheblich. Und je ldnger die Massnah-
men gelten, desto starker wird der Druck. Fldchen mit
Detaillisten fiir Lebensmittel und Produkten des téagli-
chen Bedarfs diirften sich dagegen stabil entwickeln.
In anderen Bereichen konnte die Nachfrage nach Fla-
chen wegen der aktuellen Entwicklungen sogar stei-
gen. Beispielsweise ist bei Lager- und Logistikflachen,
bei Produktions- und Laborflachen fiir die Pharmain-
dustrie oder bei Rechenzentren von einem erhéhten
Bedarf auszugehen.

CLAUDIO RUDOLF

FRICS, Partner und
Head Real Estate EY
Schweiz
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