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EXECUTIVE SUMMARY 

Der Diskontierungssatz hat die grösste Wertrelevanz in der Immobilienbewertung ge-

mäss der Discounted Cash Flow-Methode. Dennoch wird er nicht wie die Cashflows 

periodenspezifisch modelliert, sondern bleibt während des gesamten Bewertungszeit-

raums konstant. Dieses Vorgehen unterstellt eine flache Zinsstruktur und ein gleich blei-

bendes Risiko. Beides ist unwahrscheinlich und birgt die Gefahr von Falschbewertungen. 

Forschungen mit Hilfe von statistischen Modellen haben auf Basis von Datensammlun-

gen und Simulationen die Relevanz von zeitvariierenden Diskontierungssätzen bereits 

nachgewiesen. In dieser Arbeit wird am Beispiel eines einzelnen Bewertungsobjektes – 

einer realen Immobilie – Schritt für Schritt nachvollziehbar der Einfluss zeitvariierender 

Diskontierungssätze auf den Marktwert untersucht. 

Der Diskontierungssatz wird in seine Komponenten zerlegt, diese separat analysiert und 

mit verschiedenen Methoden zeitlich variiert. Der Basiszinssatz wird vom Kapitalmarkt 

laufzeitspezifisch abgeleitet, das Immobilienmarktrisiko wird konstant belassen, die 

einzelnen Zuschläge für das liegenschaftsspezifische Risiko werden unter Einbezug von 

Erkenntnissen aus Interviews mit Immobilienexperten periodisch an Risikoveränderun-

gen der Immobilie angepasst. 

Für die Marktwertberechnungen der verschiedenen Szenarien mit variablen und kon-

stanten Zinssätzen wird ein DCF-Modell aufgebaut, das periodenspezifische Diskontie-

rungssätze zulässt. In Vergleichsrechnungen mit dem Referenzszenario werden die Ein-

flüsse auf den Marktwert und die Hauptwerttreiber ermittelt. 

Die Gegenüberstellungen haben aufgezeigt, dass laufzeitspezifische Basiszinssätze einen 

geringen Einfluss auf den Marktwert einer Immobilie haben. Hingegen führt die Variati-

on der Risikokomponente des Diskontsatzes selbst in weit in der Zukunft liegenden Peri-

oden noch zu grossen Marktwertveränderungen. Hauptwerttreiber für zeitvariierende 

Diskontierungssätze ist folglich das Risiko. Mit dem Einsatz von periodenspezifischen 

Diskontierungssätzen kann die Schätzgenauigkeit für eine Immobilie verbessert werden. 

Die Ableitung von periodenspezifischen Diskontierungssätzen ist jedoch nicht bei jeder 

Bewertung sinnvoll, sondern nur bei signifikanten Veränderungen der Risikostruktur 

einer Liegenschaft. Deshalb wird empfohlen, eine standardmässige Überprüfung der 

Immobilie und ihres Umfeldes hinsichtlich risikorelevanter Ereignisse in den Bewer-

tungsprozess zu integrieren. 
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1 EINLEITUNG 

Ausgelöst durch technische Fortschritte und damit verbundene komfortablere Anwen-

dungsmöglichkeiten setzte in der Immobilienbewertung vor rund einem Vierteljahrhun-

dert ein Prozess ein, statische Verfahren durch dynamische Verfahren abzulösen. Vielen 

Formfehlern, die der direkten Kapitalisierung inhärent sind, konnte dadurch begegnet 

werden.1 Heute zählt die Discounted Cash Flow-Methode (DCF-Methode) als das am 

häufigsten angewandte Bewertungsverfahren in der Schweiz und hat sich folglich zum 

Branchenstandard für die Bewertung von Renditeimmobilien etabliert.2 

1.1 Ausgangslage und Problemstellung 

Vermehrter Bedarf und infolgedessen gestiegene Anforderungen an Bewertungen durch 

Rechnungslegungsvorschriften, Internationalisierung der Immobilienmärkte, sich stets 

wandelnde Rahmenbedingungen sowie eigentümerspezifische Ansprüche waren Treiber 

für die Reifung von Methoden und Prozessen.3 Das DCF-Verfahren hat sich in den letz-

ten Jahren enorm weiterentwickelt und verfeinert, muss aber trotzdem weiterhin kritisch 

hinterfragt werden, denn es hat ebenfalls seine Schwachstellen, die genügend Stoff für 

wissenschaftliche Untersuchungen bieten.4 

So werden in den heute angewandten DCF-Modellen die Netto Cashflows für den Prog-

nosezeitraum jährlich genau modelliert, der Diskontsatz bleibt hingegen konstant. Dies 

impliziert zum einen, dass das Risiko – folglich die Kapitalkosten – eines Investments 

über den gesamten Bewertungszeitraum als konstant erachtet wird.5 Die Historie zeigt 

jedoch, dass dies eher unwahrscheinlich ist und die Gefahr von Falschbewertungen birgt.6 

Zum anderen unterstellt ein konstanter risikoloser Zins über den gesamten Bewertungszeit-

raum einen einheitlichen Zinssatz über alle Laufzeiten. Zinssätze haben aber eine Fristen-

struktur, wonach je nach Fristigkeit der Netto Cashflows verschiedene Zinssätze gelten.7 

Diskontsatzwechsel werden in der Praxis lediglich im Zwei-Phasenmodell für die Er-

mittlung des Residualwertes vereinzelt zur Anwendung gebracht.8 

                                                 
1 Vgl. Boykin 1990 (S. 328). 
2 Vgl. Frei 2009 (S. 112). 
3 Vgl. Feusi 2009 (S. 67-68, 79). 
4 Vgl. Fierz 2011 (S. 109), Hanford 1991 (S. 315). 
5 Annahme, dass sich der Diskontsatz aus dem risikolosen Zins und einer Risikoprämie zusammensetzt. 
6 Vgl. Ang & Liu 2004 (S. 2746). 
7 Vgl. Loderer et al. 2005 (S. 425). 
8 Vgl. Jones Lang LaSalle 2014. 
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Den Diskontsatz – einer der Hauptparameter dieses finanzmathematischen Verfahrens – 

richtig zu bestimmen, ist ein integraler Bestandteil der DCF-Bewertung. Untersuchun-

gen haben gezeigt, dass die Diskontierung und die Bestimmung der Marktmiete die 

höchste Wertrelevanz für eine Immobilienbewertung haben.9 Aufgrund seiner Hebel-

wirkung hat die Höhe des Diskontsatzes einen signifikanten Einfluss auf das Bewer-

tungsergebnis.10 Bezogen auf den gesamten Bewertungszeitraum können bereits Verän-

derungen der Zinssätze um einige Basispunkte im niedrigen zweistelligen Bereich zu 

hohen Ab- oder Aufwertungen führen. Übertragen auf Transaktionen kann dies bei-

spielsweise bedeuten, dass Investitionen abgelehnt oder zu teuer eingekauft werden.11 

Daraus leitet sich die Fragestellung ab, in welchem Ausmass das Bewertungsergebnis 

auf variierende Diskontsätze innerhalb einer Bewertung reagiert. 

1.2 Zielsetzung 

Die Autorin möchte mit der vorliegenden Arbeit untersuchen, ob Diskontsatzwechsel 

methodisch zulässig sind und welche Bedeutung sie für das Bewertungsergebnis haben. 

Es soll die Frage nach dem Einfluss variierender Diskontsätze innerhalb einer Bewertung 

auf den Marktwert beantwortet werden können. Ausgehend von den Einflüssen variie-

render Diskontsätze auf den Marktwert einer Immobilie sollen die Hauptbestimmungs-

faktoren für den Diskontsatz benannt werden. Eine Auswahl von Einsatzmöglichkeiten 

für zeitvariierende Diskontsätze soll den Analyseteil dieser Arbeit abschliessen. 

Diese Forschungsarbeit wird vor dem Hintergrund einer möglicherweise weiteren Ver-

feinerung des DCF-Verfahrens und somit einer Verbesserung der Schätzgenauigkeit 

von Immobilien durchgeführt. Hierfür soll ein DCF-Modell aufgebaut werden, welches 

periodenspezifische Diskontsätze zulässt. Die Verbesserung der Schätzgenauigkeit ist 

dabei im Sinne des Bewertungsgrundsatzes zu verstehen, der besagt, dass sich der Wert 

eines Gutes nach dem Nutzen bemisst, den es in Zukunft spendet.12 Zeitvariierende 

Diskontsätze bilden die Voraussetzung für den in dieser Arbeit verwendeten zukunfts-

orientierten Ansatz. 

Adressaten einer solchen Untersuchung sind Investoren, Immobilienbewerter, Banken, 

regulierende Institutionen und Branchenverbände. Die Ergebnisse der Untersuchung 

können für diese Zielgruppen von hoher Relevanz sein. 

                                                 
9 Vgl. Szerdahelyi 2009 (S. 176). 
10 Vgl. Pfnür 2004 (S. 43). 
11 Vgl. McNulty et al. 2002 (S. 114). 
12 Vgl. Fierz 2011 (S. 13). 



Einleitung  3 

 

 

1.3 Abgrenzung 

Die vorliegende Arbeit ist auf den Diskontierungssatz beschränkt, die Wirkung anderer 

Bewertungsparameter und die Korrelation untereinander werden nicht betrachtet. Die 

Analyse bezieht sich dabei ausschliesslich auf die Einflussnahme des Diskontsatzes auf 

den Marktwert einer Immobilie durch die zeitliche Variation seiner Komponenten. 

Die Untersuchung wird an einem konkreten Einzelobjekt auf Basis seiner tatsächlichen 

Daten durchgeführt. Sie unterscheidet sich dadurch von Forschungsarbeiten auf Basis 

von Datensammlungen oder Simulationen, bei denen unter Einsatz von statistischen 

Modellen Diskontsätze prognostiziert und deren Wirkung ausgewertet werden. 

Die Variation des Diskontsatzes wird für die Komponenten separat anhand verschiede-

ner Methoden vorgenommen. Marktentwicklungen werden nicht untersucht. Immobili-

enmarktbezogene Komponenten des Diskontsatzes werden deswegen im Modell kon-

stant belassen. Die Ableitung der Diskontsätze erfolgt zukunftsorientiert, weshalb keine 

rückwirkenden Betrachtungen und Vergleiche angestellt werden. 

Die Untersuchung wird mit einem realen DCF-Modell durchgeführt, das heisst alle Da-

ten entsprechen realen Werten und Wachstum durch Inflation wird nicht berücksichtigt. 

Forschungsarbeiten zu variierenden Diskontsätzen aufgrund von Inflation werden bei 

der Literaturrecherche ebenfalls aussen vor gelassen. 

1.4 Aufbau der Arbeit 

Die weitere Arbeit gliedert sich in drei Kapitel: Im zweiten Kapitel werden die theoreti-

schen Grundlagen, Modelle und Begrifflichkeiten der DCF-Bewertung erklärt, wobei 

vertieft auf die Funktion und Ermittlung des Diskontierungssatzes eingegangen wird. 

Das dritte Kapitel gibt einen Überblick zum derzeitigen Forschungsstand zu zeitvariie-

renden Diskontsätzen, indem die Untersuchungsgegenstände, Methoden und Erkennt-

nisse pro Studie zusammengefasst werden. Im vierten Kapitel, dem Analyseteil der Ar-

beit, werden der Forschungsaufbau beschrieben, die Projektparameter erläutert und die 

zeitvariierenden Diskontsätze ermittelt. Das Kapitel schliesst mit der Präsentation und 

Beurteilung der Ergebnisse sowie Einsatzmöglichkeiten für zeitvariierende Diskontsätze 

ab. Das fünfte Kapitel der Arbeit bildet die Schlussbetrachtung, in der ein Fazit mit den 

wichtigsten Erkenntnissen gezogen wird, die Fragestellung der Analyse und das metho-

dische Vorgehen diskutiert werden sowie ein Ausblick auf weiterzuführende Untersu-

chungen gegeben wird. 
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2 THEORETISCHE GRUNDLAGEN 

Zweck dieses Kapitels ist es, die theoretischen Grundlagen, Begrifflichkeiten und Defi-

nitionen für den Forschungsteil darzustellen und zu erläutern. In den Abschnitten 2.1 

und 2.2 wird eine kurze Einführung in die Bewertung und ein Überblick über die Be-

wertungsverfahren und -methoden gegeben. Abschnitt 2.3 geht ausführlicher auf die 

DCF-Methode ein, indem die Funktionsweise beschrieben, die Hauptwerttreiber identi-

fiziert sowie die Probleme und damit verbundenen Herausforderungen dieser Bewer-

tungsmethode dargelegt werden. Der letzte Abschnitt 2.4 beschäftigt sich mit der Funk-

tion und den verschiedenen Möglichkeiten der Ermittlung des Diskontsatzes. 

2.1 Einführung in die Bewertung 

„Ziel einer Immobilienbewertung ist die möglichst genaue und korrekte Bestimmung 

eines fraglichen Immobilienwertes.“13 Die Wertbestimmung erfolgt nicht zum Selbst-

zweck, sondern ist auf einen unmittelbaren Nutzen ausgerichtet.14 Als Nutzen oder An-

lass für die Bewertung können beispielsweise Transaktionen, Finanzierungen, Steuern, 

Versicherungen oder Performancemessungen zu Grunde liegen. Unterschiedliche An-

lässe für eine Bewertung können zu grossen Unterschieden bei den Ergebnissen füh-

ren.15 Die Formulierung des Bewertungszweckes zu Beginn eines Bewertungsprozesses 

ist deshalb zentral. 

Aber warum werden Immobilien bewertet, mithin ihr Wert geschätzt? – Der Wert eines 

Gutes bemisst sich am Nutzen, den es bei einem Käufer stiften kann. In funktionieren-

den Märkten16 wird der Preis für ein Gut nach Angebot und Nachfrage bestimmt. Im-

mobilienmärkte können jedoch nicht als transparent bezeichnet werden. Sie sind infor-

mationsineffizient, es findet kein kontinuierlicher Handel statt und Immobilien sind 

heterogen. Immobilientransaktionen stellen meist einen Einzelfall dar und sind schwie-

rig vergleichbar. Zudem sind Transaktionsdaten in der Schweiz nicht uneingeschränkt 

zugänglich. Wichtige Voraussetzungen für das Funktionieren eines Marktes sind folg-

lich nicht gegeben, wodurch die Preisbildung erschwert wird. An die Stelle der Preis-

mechanismen eines funktionierenden Marktes tritt die Immobilienbewertung. Sie soll 

                                                 
13 Feusi 2009 (S. 72). 
14 Vgl. Pedrazzini & Micheli 2002 (S. 25). 
15 Vgl. Pfnür 2004 (S. 43). 
16 Funktionierende oder auch effiziente Märkte sind u. a. durch eine grosse Anzahl von Anbietern und Nach-
fragern, Transparenz und rationales Verhalten der Marktteilnehmer gekennzeichnet. 
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die Intransparenz des Transaktionsmarktes ausgleichen und fehlende Preisinformationen 

ersetzen.17 Der Wert und der Preis einer Immobilie sind demnach nicht das dasselbe.18 

Die Unterscheidung zwischen dem Wert einer Immobilie und deren Preis ist wesentlich 

für die Erwartungen an die Ergebnisse einer Wertermittlung.19 Der Preis einer Immobi-

lie ist das Resultat einer Kaufentscheidung eines Investors und der Verkaufsentschei-

dung eines Verkäufers.20 Es ist das Ergebnis eines unter bestimmten Umständen abge-

laufenen Anpassungsprozesses von Wertvorstellungen. Der Preis spiegelt die Erwartun-

gen und Zwänge der Marktteilnehmer wider. Der Wert einer Immobilie hingegen be-

misst sich nach dem Nutzen, den sie in Zukunft spendet.21 Der Nutzen kann kommerzi-

eller oder konsumtiver Art sein.22 Dieser Nutzwert beruht auf einer Schätzung und ist 

subjektiver Natur. Die Aufgabe eines Bewerters ist es, den Wert zu ermitteln, der am 

wahrscheinlichsten dem Preis entsprechen würde, der unter dem im Wertbegriff23 defi-

nierten Umständen zu einem bestimmten Zeitpunkt am Markt zu beobachten wäre.24 

Der ermittelte «Preis» ist eine Entscheidungshilfe, da er als relativer Bezugswert an-

wendbar ist. Vom Bewertungsergebnis ausgehend werden Aktionen in Form eines 

Kaufs, Verkaufs, Darlehens, einer Versicherungsprämie oder einer Steuer ausgelöst.25 

Die vorstehend beschriebenen ökonomischen Gegebenheiten lassen im Immobiliensek-

tor den Wert gegenüber dem Preis stark in den Vordergrund rücken und deshalb der 

Immobilienbewertung eine wichtige Rolle zukommen.26 

2.2 Bewertungsverfahren und -methoden 

Den vielfältigen Bewertungsanlässen27 stehen zahlreiche Bewertungsverfahren und -me-

thoden gegenüber. Gemäss der funktionalen Werttheorie haben Immobilien keinen Wert an 

                                                 
17 Vgl. Feusi 2009 (S. 68-69). 
18 Vgl. Fierz 2011 (S. 13). 
19 Vgl. Thomas 2011 (S. 775). 
20 Vgl. Pedrazzini & Micheli 2002 (S. 14). 
21 Vgl. Fierz 2011 (S. 13, 255). 
22 Kommerzieller Nutzen gilt für Renditeliegenschaften und konsumtiver Nutzen für selbstgenutzte Liegen-
schaften. Vgl. Fierz 2011 (S. 255). 
23 Beispiel Definition Wertbegriff: „Der Marktwert ist der geschätzte Betrag, für welchen ein Immobilienver-
mögen am Tag der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Veräusserer und einem kaufbereiten Erwerber, 
nach angemessenem Geschäftsverkehr ausgetauscht werden sollte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Um-
sicht und ohne Zwang handelt.“ RICS 2012 (S. 30). 
24 Vgl. Thomas 2011 (S. 775-776). 
25 Vgl. Pedrazzini & Micheli 2002 (S. 25). 
26 Vgl. Fierz 2011 (S. 196). 
27 Bewertungsanlässe vgl. auch RICS 2012 (S. 41). 
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sich, sondern der Wert ist abhängig vom Bewertungsanlass. Das heisst die Bewertungsme-

thode muss eine Zweckadäquanz zum Bewertungsanlass haben.28 

In der Schweiz sind die Spielräume bezüglich Methodenwahl und Feinmechanik der 

angewandten Methode recht gross. Die «Best practise» im Schätzungswesen verlangt 

jedoch, dass unterschiedliche Methoden beim selben Objekt zum selben Wert kommen 

müssen.29 „Unterschiedliche Immobilienwerte begründen sich regelmässig auf unter-

schiedlichen Annahmen in der Bewertung und nicht mit der Methodenwahl.“30 Letztlich 

müssen sich alle Wertbestimmungsmethoden dem Grundsatz, dass der Wert eines Ver-

mögensgegenstandes der Gesamtheit seiner Nutzleistungen entspricht, unterordnen.31 

In der Praxis werden die drei folgenden Basisverfahren bevorzugt angewandt:32 

1. Vergleichswertverfahren 

2. Sachwertverfahren 

3. Ertragswertverfahren 

Bei Ertragswertverfahren wird der Wert einer Immobilie über eine Renditeberechnung 

ermittelt. Dies kann anhand einer statischen33 oder dynamischen Ertragswertmethode 

erfolgen. Performanceorientierte Bewertungen stellen den Gebrauch einer Immobilie als 

Wirtschaftsgut in den Vordergrund. Es wird im Vergleich zum Sachwertverfahren nicht 

der substanzielle Wert, sondern der ökonomische Wert der Immobilie ermittelt.34 

2.3 Die Discounted Cash Flow-Methode 

Die Discounted Cash Flow-Methode (DCF-Methode)35 gehört zu den dynamischen er-

tragsorientierten Wertermittlungsverfahren, welche hauptsächlich bei der Bewertung 

von Mietwohnliegenschaften, Geschäftsgrundstücken, Bürohäusern, Ladengeschäften, 

Garagen sowie Hotels zur Anwendung kommt.36 

                                                 
28 Vgl. Thomas 2011 (S. 766). 
29 Vgl. Frei 2009 (S. 111, 114). Zwingende Einschränkungen zur Methode gibt es hauptsächlich für Bewertun-
gen im Zusammenhang mit der Rechnungslegung. 
30 Haase 2014 (S. 5). 
31 Vgl. Fierz 2011 (S. 46-47). 
32 Vgl. RICS 2012 (S. 36-39), Pfnür 2004 (S. 29). 
33 Bei statischen Ertragswertmethoden wird der Zeitwert des Geldes nicht berücksichtigt, d. h. ein Ertrag von 
CHF 1‘000 zum jetzigen Zeitpunkt oder erst in drei Jahren ist wertmässig das gleiche. 
34 Vgl. Pfnür 2004 (S. 35). 
35 In den folgenden Kapiteln werden verschiedene Ausdrücke verwendet, die jeweils gleichbedeutend sind. 
Zum besseren Verständnis werden diese hier aufgeführt: 

- Diskontierungssatz: (risiko-adjustierter) Diskontsatz, Diskontrate, Kapitalkosten, erwartete Rendite; 
- Netto Cashflow: Nettoerträge. 
36 Vgl. Thomas 2011 (S. 787). 
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In der Schweiz ist die DCF-Methode Ende der 1990er Jahre aus dem angelsächsischen 

Raum aufgekommen37 und ist inzwischen eine der wichtigsten Bewertungsmethoden 

der heutigen Zeit. Sie wurde von massgeblichen Bewertungsinstituten individuell wei-

terentwickelt und ist entsprechend vielfältig und unterschiedlich in der Anwendung.38 

Die Grundidee der DCF-Methode ist die risikoadäquate Diskontierung39 der jährlichen 

Netto Cashflows40 über die gesamte Restnutzungsdauer einer Immobilie.41 Die Kenntnis 

des Bodenwertes ist hierfür nicht erforderlich.42 Das Ergebnis der Diskontierung ist der 

Ertragswert einer Immobilie.43 Dieser Wert ergibt sich aus der Summe der in den zu-

künftigen Zeitperioden erwarteten und auf den Bewertungsstichtag abgezinsten Nettoer-

träge.44 Durch die Prognose von periodengerechten Cashflows erlaubt die DCF-

Methode explizit darzustellen, was bei der Ertragskapitalisierung45 implizit im Kapitali-

sierungssatz abgebildet werden muss.46 

In den folgenden Abschnitten werden die beiden Modelle der DCF-Methode in ihren 

Grundzügen erläutert sowie die Hauptwerttreiber und Herausforderungen einer DCF-

Bewertung dargelegt. 

2.3.1 Funktionsweise des Ein-Phasen- und des Zwei-Phasenmodells 

Die DCF-Methode kann als Ein-Phasen- oder Zwei-Phasenmodell angewandt werden. 

Beim Ein-Phasenmodell werden die Netto Cashflows für den gesamten Betrachtungs-

zeitraum periodengerecht modelliert,47 auf den Bewertungsstichtag abgezinst und zum 

Ertragswert aufaddiert. Als Betrachtungszeitraum kann, muss aber nicht, die Restnut-

                                                 
37 Vgl. Feusi 2009 (S. 78). 
38 Vgl. Pfister & Ochsner 2009 (S. 65). 
39 Geld hat einen Zeitwert und ist umso wertvoller, je früher es fliesst. Je weiter ein Zahlungsstrom in der 
Zukunft liegt, desto kleiner ist dessen heutiger Wert. Die zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallenden Cash-
flows einer Immobilie müssen deshalb auf den Bewertungsstichtag hin miteinander vergleichbar gemacht wer-
den. Dies geschieht mittels der Diskontierung (Abzinsung). Vgl. hierzu auch Loderer et al. 2005 (S. 35-37). 
40 Nettozahlungsströme = Einnahmenüberschuss/-defizit. 
41 Vgl. Thomas 2011 (S. 788). 
42 Vgl. Bärthel 2009 (S. 148). 
43 Das Ergebnis der Diskontierung wird auch als Barwert der für das Gebäude erwarteten zukünftigen Nettoer-
träge bezeichnet. 
44 Vgl. Feusi 2009 (S. 78). 
45 Statische Ertragswertmethode: Kapitalisierung der jährlich erzielbaren Brutto- oder Nettomieterträge. 
46 Vgl. Willison 1999 (S. 76). 
47 Die periodengerechte Prognose der Erträge und Aufwendungen erfolgt unter Berücksichtigung von Ver-
tragsdauern, Mietzinspotenzialen, Zustandsanalysen für die Unterhaltskosten, Liegenschaftsabrechnungen für 
Betriebskosten etc. 
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zungsdauer des Gebäudes verwendet werden.48 Oftmals wird ein Bewertungszeitraum 

von 100 Jahren ab dem Bewertungsstichtag gewählt.49 

ݐݎ݁ݓݐ݇ݎܽܯ-ܨܥܦ ൌ
௧ܨܥܰ

ሺ1  ௧ሻ௧ݎ

்

௧ୀଵ

 

ܨܥܰ ൌ ݎ		ݓ݈݂݄ݏܽܥ	ݐݐ݁ܰ ൌ ݐ		ݖݐܽݏݐ݊݇ݏ݅ܦ ൌ ܶ		ݎ݄ܽܬ ൌ  ݉ݑܽݎݐ݅݁ݖ݁ݏ݊݃ݎܲ

 
Abbildung 1: Funktionsweise des Ein-Phasenmodells 

Beim Zwei-Phasenmodell wird die Zukunft in zwei Zeitperioden unterteilt, in einen 

Prognosehorizont und in die Restnutzungsdauer.50 Die Diskontierung der einzeln ermit-

telten Netto Cashflows erfolgt nur für die Perioden der ersten Phase. Stellvertretend für 

die Perioden der zweiten Phase fliesst ein Restwert – auch Residualwert genannt – in die 

Bewertung ein. Der Restwert errechnet sich als Barwert einer Rente,51 welcher auf den 

Bewertungsstichtag diskontiert wird. Die Laufzeit der Rente richtet sich nach der erwar-

teten verbleibenden Lebensdauer einer Immobilie, wobei in der Praxis zumeist von einer 

unendlichen Restlebensdauer ausgegangen wird.52 In diesem Falle einer ewigen Rente 

entspricht die Berechnung des Barwertes einer Ertragskapitalisierung. Der Kapitalisie-

                                                 
48 Vgl. Bärthel 2009 (S. 147). 
49 Für Wohn- und Geschäftshäuser ist auch ein Betrachtungshorizont von 75 Jahren denkbar. Vgl. Fierz 2011 
(S. 125). 
50 Vgl. Fierz 2011 (S. 154). 
51 Eine Rente ist eine sich periodisch wiederholende gleichförmige Zahlung. Die Rente entspricht hierbei ei-
nem normalisierten Netto Cashflow, der zumeist auf Basis des letzten Netto Cashflows des Prognosezeitraumes 
ermittelt wird. 
52 Vgl. Sconamiglio 2004 (S. 45-46). 
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rungssatz zur Ermittlung des Residualwertes weicht in der Praxis nur ausnahmsweise 

vom Diskontsatz ab, beispielsweise zur Abbildung von Wachstum oder bei einer einge-

schränkten Drittverwendungsfähigkeit der Immobilie.53 Der jeweilige Wertbeitrag des 

Prognosezeitraums und der Restnutzungsdauer ergeben zusammen den DCF-Wert. Das 

Zwei-Phasenmodell stellt aufgrund der Mischung aus dynamischer und statischer Phase 

im finanzmathematischen Sinn einen Sonderfall dar.54 

ݐݎ݁ݓݐ݇ݎܽܯ-ܨܥܦ ൌ
௧ܨܥܰ
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Abbildung 2: Funktionsweise des Zwei-Phasenmodells 

In der Schweizer Bewertungspraxis findet das Zwei-Phasenmodell für Wohn- wie auch 

Büroimmobilien weitaus häufiger Anwendung als das Ein-Phasenmodell. Zum über-

wiegenden Teil beträgt dabei die Länge der ersten Phase zwischen 1-10 Jahren, wobei 

die meisten Anwender zehn Jahre wählen.55 

                                                 
53 Vgl. Sconamiglio 2004 (S. 45-46), Jones Lang LaSalle 2014 (S. 1). 
54 Vgl. Bärthel 2009 (S. 147). 
55 Angaben gemäss einer Umfrage unter Schweizer Bewertungsexperten, vgl. Hersberger 2010. 
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2.3.2 Hauptwerttreiber der DCF-Bewertung und ihre Einflussfaktoren 

Zur Durchführung einer Bewertung müssen die notwendigen Informationen zu den 

Leistungs-, Kosten- und Risikowirkungen einer Immobilie beschafft und gemessen 

werden.56 Die drei Hauptwerttreiber einer Bewertung sind folglich die Erträge, die Kos-

ten und der Diskontierungssatz. 

Diese drei Hauptparameter werden durch Berechnungen und Annahmen ermittelt, in-

dem sie in ihre einzelnen Komponenten aufgegliedert und diese prognostiziert werden. 

Auf der Ertragsseite müssen beispielsweise die derzeit gültigen Mieten, Vertragslaufzei-

ten, Indexierungsgrade, Optionen, Mietpotenziale, Absorptionszeiten und Mieteranreize 

berücksichtigt werden. Bei den Kosten sind insbesondere die Instandsetzungskosten und 

deren Zyklen zu analysieren, aber auch die Instandhaltungs- und Betriebskosten zu be-

urteilen. Für die Ermittlung des Diskontsatzes, dessen Funktion und Zusammensetzung 

in Kapitel 2.4 beschrieben wird, ist der Kapital- und Flächenmarkt zu betrachten. 

Die Veränderung der Einzelbestandteile der Hauptparameter hat unterschiedlich starke 

Wirkungen auf das Bewertungsergebnis. Teilweise können bereits geringfügige Modifi-

kationen eine überproportionale Auswirkung auf den Marktwert haben.57 

Neben den Hauptwerttreibern üben auch finanzmathematische Faktoren wie die Fällig-

keit der Netto Cashflows,58 der Beginn der Abzinsung59 und die Länge der Restnut-

zungsdauer nach Ablauf des Prognosehorizontes Einfluss auf die Höhe des zu ermit-

telnden Marktwertes aus. 

Mittels Sensitivitätsanalysen kann gemessen werden, in welchem Ausmass Abweichun-

gen der Eingangsgrössen und Modellannahmen Veränderungen auf das Ergebnis nach 

sich ziehen. Die den Wert am stärksten beeinflussenden Parameter können somit identi-

fiziert werden. Sensitivitätsanalysen haben gezeigt, dass der Diskontsatz die höchste 

Wertrelevanz hat, gefolgt von den Mietpotenzialen.60 Demnach hat die Veränderung des 

Diskontsatzes um nur ein paar Basispunkte61 einen signifikanten Einfluss auf das Be-

wertungsergebnis. Aufgrund seiner Hebelwirkung verstärkt sich der Effekt in absoluten 

Zahlen umso mehr bei hohen Immobilienwerten.62 

                                                 
56 Vgl. Pfnür 2004 (S. 45). 
57 Vgl. Willison 1999 (S. 76). 
58 Annahme darüber, ob die Netto Cashflows vor-, mittel- oder nachschüssig abgezinst werden. 
59 Gemäss unterschiedlichen Bewertungsansätzen kann die Abzinsung im ersten oder im zweiten Jahr beginnen. 
60 Vgl. Szerdahelyi 2009 (S. 175-176), Bärthel 2009 (S. 157). 
61 ein Basispunkt = ein Hundertstel Prozentpunkt (1 BP = 0.01%). 
62 Vgl. Trivoli et al. 1998/99 (S. 67). 
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Die Höhe des Diskontierungssatzes hat im Zwei-Phasenmodell zudem Einfluss auf die 

Wertanteile der beiden Phasen und kann diese verschieben. Bei einem Diskontierungs-

satz von 5% beträgt der Anteil einer zehnjährigen dynamischen Phase ca. 40%. Den 

grösseren Wertbeitrag von ca. 60% generiert der Residualwert. Bei einem sinkenden 

Diskontierungssatz sinkt auch der relative Anteil der ersten Phase, wodurch die detail-

lierteren Annahmen des Prognosezeitraums entwertet werden, da sie mit einem geringe-

ren Gewicht in die Berechnung einfliessen. 

Aufgrund dieser Zusammenhänge ist es nur folgerichtig, bei der Bewertung einer Im-

mobilie grosses Augenmerk auf die sorgfältige Ableitung des Diskontsatzes zu legen. 

2.3.3 Probleme und Herausforderungen der DCF-Methode 

„Das Hauptproblem der Immobilienbewertung liegt nicht in den Verfahren der Bewer-

tung selbst begründet, sondern in der Unsicherheit der nötigen Eingangsdaten.“63 Was 

auf die Immobilienbewertung im Allgemeinen zutrifft, stimmt für die DCF-Methode im 

Besonderen. Denn einerseits geben die zahlreichen Bewertungs- und Modellparameter 

die Aussicht auf ein sehr genaues Ergebnis, bieten aber andererseits genauso viele Feh-

lerquellen, vor allem wenn sie falsch kombiniert oder doppelt berücksichtigt werden. 

Anknüpfend an den Abschnitt 2.3.2 liegen die Herausforderungen der Immobilienbe-

wertung in der Qualität der Grundlagen und Daten. Das Ergebnis der Bewertung kann 

nicht besser sein als die Qualität der verwendeten Annahmen für den Diskontsatz und 

den Netto Cashflow.64 Eine gewissenhafte Informationsbeschaffung und -analyse unter 

Berücksichtigung der Wirkungszusammenhänge ist unabdingbar. 

Neben der Datenqualität beeinflusst auch die Anwendung des Verfahrens das Bewer-

tungsergebnis. Nachfolgend wird eine Auswahl typischer Verfahrensfehler im Bewer-

tungsprozess, die im Zusammenhang mit dem Diskontierungssatz stehen, und ihrer 

Wirkungen auf das Bewertungsergebnis dargestellt. 

Wie eingangs dieses Abschnitts zitiert, ist das Hauptproblem der Bewertung die Unsi-

cherheit der Eingangsdaten. In einer Bewertung werden Annahmen über die Zukunft 

getroffen. Der Zukunft ist es inhärent, dass sie grundsätzlich unsicher ist. Es ist demzu-

folge unwahrscheinlich, dass das Ergebnis einer Immobilienbewertung den effektiven 

Preis punktgenau trifft, sondern es unterliegt immer einer gewissen Unsicherheit.65 Un-

sicherheiten bestehen beispielsweise hinsichtlich der Marktliquidität und -stabilität, ei-

                                                 
63 Pfnür 2004 (S. 43). 
64 Vgl. Geltner et al. 2007 (S. 211), Feusi 2009 (S. 76). 
65 Vgl. Feusi 2009 (S. 75-76). 
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nes beschränkten Zugangs zu Informationen und des Status des Bewerters. Die Bewer-

tungsunsicherheit liegt in der Natur der Immobilienbewertung, darf aber nicht mit dem 

Marktrisiko eines Bewertungsobjektes verwechselt werden. Das Marktrisiko ist das Ri-

siko, dass eine Immobilie über eine definierte Zeitperiode einen Verlust generiert.66 Die 

Aufgabe eines Bewerters ist es, den höchstwahrscheinlich am Markt zu erzielenden 

Preis zu ermitteln.67 Werden jedoch die zukünftigen Cashflows oder der Diskontie-

rungssatz mit Risikozuschlägen versehen, die auf Bewertungsunsicherheiten beruhen, 

führt dies zu einer Unterbewertung der Immobilie. 

Bei Bewertungen für Bestandsimmobilien stützt sich der Bewerter in der Folgebewer-

tung zumeist auf vorangegangene Gutachten und nimmt dadurch unzureichende Anpas-

sungen an die tatsächlichen Marktbewegungen vor. Auch für Erstbewertungen werden 

die Informationen überwiegend aus der Vergangenheit bezogen. Dadurch entstehen 

Zeitverzögerungen zu aktuell bezahlten Preisen und Glättungseffekte. Auf eine Immobi-

lie bezogen bedeutet dies, dass sie bei fallenden Märkten überbewertet und bei steigen-

den Märkten unterbewertet wird. Bestandsportfolios hinken dadurch den aktuellen 

Marktentwicklungen hinterher. Dieser Effekt kann gewollt sein, um keine zu grossen 

Schwankungen auf den Portfoliowerten zu verzeichnen, wenn – insbesondere bei Pensi-

onskassen – eine gewisse Kontinuität gefragt ist. Bei Investitionsentscheidungen hinge-

gen, die auf bewertungsbasierten Indizes basieren, welche die tatsächliche Volatilität 

des Marktes nicht richtig erfassen, kann dies zu Fehlentscheidungen führen.68 

Des Weiteren ist zu beachten, dass Annahmen zum Risiko einer Immobilie, die in die 

Prognose der Kosten und Erträge eingeflossen sind, sich nicht auch noch im Diskontie-

rungssatz niederschlagen. Werden beispielsweise in einem schwachen Marktumfeld 

niedrigere Mietpotenziale, längere Absorptionszeiten und höhere Mieteranreize bereits 

in der Planung der Cashflows berücksichtigt, so sind Risikozuschläge nicht zusätzlich 

im Diskontsatz vorzunehmen. Das würde einer doppelten Abstrafung gleich kommen 

und zu einer Abwertung der Immobilie führen. Das Ausmass der Risiken, mit welchem 

sie bereits in den Cashflows enthalten sind, darf nicht zusätzlich im Diskontsatz ange-

rechnet werden.69 

                                                 
66 Vgl. RICS 2012 (S. 46-47), Szerdahelyi 2009 (S. 174-175). 
67 Vgl. Feusi 2009 (S. 75). 
68 Vgl. Thomas 2011 (S. 770-771), Schädle 2009 (S. 96-97). 
69 Vgl. Hanford 1991 (S. 315), Willison 1999 (S. 80). 
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2.4 Der Diskontierungssatz 

In diesem Kapitel werden die Funktion des Diskontierungssatzes und die verschiedenen 

Konzepte für seine Ermittlung erläutert. 

2.4.1 Die Funktion des Diskontierungssatzes 

Rein finanzmathematisch betrachtet, ist der Diskontierungssatz der Zinssatz, mit dem 

ein zukünftiger Zahlungsstrom auf einen bestimmten Stichtag abgezinst wird. 

Aber welche Bedeutung hat der Diskontsatz? – Die DCF-Bewertung ist eine Ver-

gleichsrechnung mit Alternativanlagen. Ein Bewerter vergleicht das zu bewertende Ob-

jekt mit dem Marktumfeld, vergleicht Erträge, Kosten und Renditen. Der Diskontsatz 

übt also die Funktion einer Vergleichsrendite für Kapitalanlagen mit ähnlichem Risiko 

aus. Er steht für die risiko-adjustierten Kosten des Kapitals.70 

Ein Investor kann sein Kapital in verschiedene Anlagen einbringen. Da die Fülle der 

Anlagemöglichkeiten der angestrebten Risikostruktur zumeist die frei verfügbaren fi-

nanziellen Mittel eines Investors übersteigt, muss er die Alternativen beurteilen können, 

um sich zwischen ihnen zu entscheiden. Er kann die Beurteilung beispielsweise nach 

dem Konzept der Opportunitätskosten71 vornehmen. Der risiko-adjustierte Diskontsatz72 

entspricht dabei der geforderten Rendite eines Investors, die er von alternativen Invest-

ments mit vergleichbarem Risiko erwarten könnte.73 

Bei der Ermittlung des Diskontierungssatzes sind nicht nur die aktuellen Verhältnisse zu 

beachten, sondern auch die Zinserwartungen für die Zukunft.74 

2.4.2 Die Ermittlung des Diskontierungssatzes 

Ganz allgemein setzt sich der Diskontierungssatz aus dem Zeitwert des Geldes75 und 

dem Risiko der zukünftigen Cashflows einer Anlage zusammen. Der Zeitwert des Gel-

des wird durch den risikofreien Zins repräsentiert. Hierfür wird üblicherweise der Zins-

satz von langfristigen, gewissermassen risikolosen Anlagen eingesetzt, beispielsweise 

der Zinssatz 10-jähriger Bundesobligationen. Die Differenz zwischen dem Diskontie-

                                                 
70 Vgl. Staehelin, Suter, & Siegwart 1998 (S. 168-170), zit. in Pfister & Ochsner 2009 (S. 26). 
71 Opportunitätskosten sind Kosten des Verzichts. Das Konzept beruht auf dem Denken in entgangenen Ge-
winnen. Vgl. hierzu auch Abschnitt 2.4.2.3. 
72 Ein risiko-adjustierter Diskontsatz deckt alle spezifischen Risiken einer Immobilie ab. Je höher das Risiko, 
desto höher muss der in der DCF-Bewertung eingesetzte Diskontsatz sein. Vgl. Pedrazzini & Micheli 2002 
(S. 36), Loderer et al. 2005 (S. 31). 
73 Vgl. Geltner et al. 2007 (S. 211), Thomas 2011 (S. 787). 
74 Vgl. Fierz 2011 (S. 203). 
75 Kompensation des Investors für die zeitweise Nutzung seines Kapitals durch Dritte, bspw. Staatsobligationen. 
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rungssatz und dem risikofreien Zins – die Risikoprämie – quantifiziert das Risiko der 

betreffenden Anlage.76 

ݖݐܽݏݏ݃݊ݑݎ݁݅ݐ݊݇ݏ݅ܦ ൌ ݏܼ݊݅	ݎ݁݅݁ݎ݂݇݅ݏܴ݅   ä݉݅݁ݎ݇݅ݏܴ݅

Aus dieser Gleichung wird deutlich, dass der Diskontierungssatz mit zunehmendem 

Risiko einer Immobilie steigen muss. Hauptbestimmungsgrösse für das Risiko ist die 

Volatilität einer Anlage, welche durch die Schwankungsbreite ihrer Zinserträge zum 

Ausdruck gebracht wird. Sind die Erträge relativ stabil, wird auch die Risikoprämie 

niedrig sein. Schwanken sie hingegen recht stark um ihren Mittelwert, muss die Risi-

koprämie hoch sein, um den Investor für diese Ertragsunsicherheit zu entschädigen.77 

Für die Ermittlung der Risikoprämien sind unterschiedliche Konzepte verbreitet, die 

nachstehend kurz vorgestellt und beurteilt werden. 

2.4.2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Dieses kapitalmarktorientierte Modell zur Ermittlung der Kapitalkosten stammt aus der 

Unternehmensbewertung, wo die DCF-Methode ihren Ursprung hat. Es beschreibt den 

Zusammenhang zwischen dem Risiko und der erwarteten Rendite eines Investitionsob-

jektes. Das Modell basiert auf der Idee des einzelnen Risikofaktors ܽݐ݁ܤ als wichtigste 

Bestimmungsgrösse der zu erwartenden Rendite. 

݁ݐܴ݅݀݊݁	ݐ݁ݐ݁ݐݎܽݓݎܧ ൌ ݏܼ݊݅	ݎ݁݅݁ݎ݂݇݅ݏܴ݅ ݎ݇݅ݏ݅ݎݐ݇ݎܽܯä݉݅݁	 ൈ	ܽݐ݁ܤ 

Der zweite Summand entspricht der Risikoprämie der zu bewertenden Anlage. Das 

  misst das systematische Risiko78 einer Anlage und stellt die Sensitivitätܽݐ݁ܤ

dieser Anlage auf das Marktrisiko dar.79 

Für die Verwendung in der Immobilienbewertung ist das CAPM nicht geeignet, denn 

zur Ermittlung der Marktrisikoprämie und des ݏܽݐ݁ܤ sind Zeitreihen für Preise notwen-

dig, wie sie in der Regel nur für börsenkotierte Aktien verfügbar sind.80 

2.4.2.2 Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

Dieser Ansatz bezieht die Fremdkapitalkosten in die Ermittlung des Diskontsatzes ein, 

wodurch der Finanzierungsgrad einer Immobilie in der Bewertung abgebildet werden 

                                                 
76 Vgl. Loderer et al. 2005 (S. 365), Geltner et al. 2007 (S. 186-187). 
77 Vgl. Wyatt 2011 (S. 324). 
78 Systematisches Risiko lässt sich im Gegensatz zu unsystematischen Risiko nicht wegdiversifizieren und 
muss deshalb entschädigt werden. 
79 Vgl. Loderer et al. 2005 (S. 365-367). 
80 Vgl. Frei 2009 (S. 119), Thomas 2011 (S. 815), Baum & Crosby 2008 (S. 76). 
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kann. Aus den anteiligen Eigen- und Fremdkapitalkosten berechnen sich die gewichte-

ten durchschnittlichen Kapitalkosten. 

ܥܥܣܹ ൌ ݈݅݁ݐ݊ܣ-ܭܧ ൈ ݊݁ݐݏܭ-ܭܧ  ݈݅݁ݐ݊ܣ-ܭܨ ൈ  ݊݁ݐݏܭ-ܭܨ

Die Eigenkapitalkosten können nach einem der hier beschriebenen Konzepte ermittelt 

werden. 

Für die Ermittlung der Fremdkapitalkosten81 sind die zum Bewertungsstichtag marktüb-

lichen Fremdkapitalzinsen heranzuziehen. Sie lassen sich in einen risikolosen Zinssatz 

und einen Risikozuschlag unterteilen. Die Höhe des Risikozuschlages wird im Wesent-

lichen durch die Bonität des Kreditnehmers und den Wert der angerechneten Sicherhei-

ten bestimmt.82 

Diese Methode unterstellt eine gleich bleibende Eigen- und Fremdkapitalquote, ebenso 

wie konstante Kosten für beide Komponenten, basierend auf den Zusammenhängen zum 

Bewertungsstichtag. Diese Verhältnisse werden jedoch kaum über den gesamten Bewer-

tungszeitraum einer Immobilie Bestand haben. Die Methode der gewichteten durch-

schnittlichen Kapitalkosten bietet deshalb nur eine allgemeine Indikation für den Wert 

einer Immobilie. Für genaue Bewertungsergebnisse ist sie nicht geeignet, da sie Ände-

rungen in der Kapitalstruktur und den Kapitalkosten einer Immobilie nicht vorsieht.83 

2.4.2.3 Opportunitätskostenmodell 

Bei diesem Modell bestimmt sich der Diskontierungssatz über den Rendite-

/Risikovergleich mit anderen Anlageklassen. Der Diskontierungssatz stellt die Rendite 

einer – der zu bewertenden Immobilie – adäquaten Alternativanlage dar. Die Überein-

stimmung muss vor allem hinsichtlich der Fristigkeit, der Verfügbarkeit und des Risikos 

der Zahlungsströme gegeben sein. Wiederum ausgehend von einem risikolosen Zinssatz 

werden für verschiedene Risikoarten Zu- oder Abschläge ermittelt.84 Dieses Konzept 

wird deshalb auch Risikokomponentenmodell genannt. 

ݖݐܽݏݏ݃݊ݑݎ݁݅ݐ݊݇ݏ݅ܦ ൌ ݖݐܽݏݏ݊݅ݖݏ݅ݏܽܤ  ݏ݁ݐ݇ݎ݈ܾܽ݉݊݁݅݅݉݉ܫ	ݏ݁݀	݊݁݇݅ݏܴ݅ 

  ݐ݂݄ܽܿݏ݊݁݃݁݅ܮ	݄݊݁ܿݏ݂݅݅ݖ݁ݏ	ݎ݁݀	݊݁݇݅ݏܴ݅

                                                 
81 Bei der Fremdkapitalaufnahme werden aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit von Zinsaufwendungen 
die vom Investor zu zahlenden Steuern gesenkt. Dieser als Tax Shield bezeichnete Einfluss der Fremdkapitalfi-
nanzierung fliesst in die Berechnung der Fremdkapitalkosten mit ein. Vgl. Thomas 2011 (S. 815). 
82 Vgl. Thomas 2011 (S. 814-815), Pedrazzini & Micheli 2002 (S. 39). 
83 Vgl. Willison 1999 (S. 81). 
84 Vgl. Thomas 2011 (S. 813-814). 
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Das Immobilienmarktrisiko spiegelt in der Hauptsache die mit der Illiquidität der Anla-

geklasse Immobilien verbundenen Risiken im Vergleich zu anderen Anlageklassen im 

jeweiligen Marktumfeld wider. 

Das spezifische Risiko der Liegenschaft errechnet sich aus den Einzelrisiken einer Im-

mobilie, die sich beispielsweise aus ihrer Lage, Nutzungsart, Objektqualität und 

Mieterbonität ergeben. Darüber hinaus gibt es noch rechtliche Risiken, die aus der Ei-

gentumsform resultieren können. 

In der Schweizer Bewertungspraxis hat sich dieses eigens auf die Bewertung von Im-

mobilien angepasste Konzept durchgesetzt. 

2.4.2.4 Vergleich mit tatsächlichen Renditen (Interner Zinsfuss) 

Die Diskontierungssätze der vorangehenden Methoden entsprechen analytisch abgelei-

teten kapitalmarkttheoretischen Zinssätzen. 

Im Gegensatz dazu wird der Diskontierungssatz auf Basis des internen Zinsfusses85 em-

pirisch ermittelt. Dies geschieht durch die Bestimmung der durchschnittlichen, marktüb-

lichen Verzinsung vergleichbarer Markttransaktionen.86 Der Diskontsatz wird insofern 

direkt aus dem Markt abgeleitet. 

Für einen Vergleich mit tatsächlichen Renditen wird eine ausreichende Anzahl ver-

gleichbarer Transaktionen während eines bestimmten Zeitraumes benötigt. Dies ist oft-

mals nicht gegeben. Diese Methode kann deshalb nicht ausschliesslich angewandt wer-

den, sondern muss von einem der vorherigen Konzepte ergänzt werden. 

                                                 
85 Die Interne-Zinsfuss-Methode ist ein Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung. 
86 Vgl. Thomas 2011 (S. 816). 
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3 STAND DER FORSCHUNG 

Viele Forschungsarbeiten beschäftigen sich mit den Methoden zur Zusammensetzung 

und Ableitung des Diskontierungssatzes.87 Aber nur wenige berücksichtigen dabei vari-

ierende Diskontierungs- bzw. Kapitalisierungssätze innerhalb einer Bewertung. Bevor 

in den Analyseteil eingestiegen wird, soll zu letzteren Arbeiten nachfolgend ein Über-

blick gegeben werden. Die verschiedenen Untersuchungsgegenstände und Ergebnisse 

sind in den Unterkapiteln thematisch zusammengefasst und chronologisch sortiert.88 

3.1 Abweichende Kapitalisierungssätze 

In diesem Abschnitt sind Studien aufgeführt, die sich mit einer vom Diskontierungssatz 

abweichenden Modellierung des Kapitalisierungssatzes zur Ermittlung des Residual-

wertes befassen.89 Diese Untersuchungen betreffen demnach ausschliesslich das Zwei-

Phasenmodell. 

Recht früh nach Akzeptanz der DCF-Methode für die Immobilienbewertung greift Win-

cott90 1991 das Verhalten vieler Bewertungsexperten auf, den Kapitalisierungssatz für 

den Residualwert um 50-200 Basispunkte höher anzusetzen als den globalen Kapitali-

sierungssatz gemäss (der vormals üblichen Methode) der Ertragswertkapitalisierung.91 

Begründet wird diese Ungleichheit mit dem für die Vorhersage bedingten Risiko des 

weit in der Zukunft liegenden Residualwertes.92 Wincott hält die Veränderung des Kapi-

talisierungssatzes für sinnvoll, kritisiert jedoch den pauschalen Ansatz. Unterschiede 

seien zu begründen und es sei auch in Betracht zu ziehen, dass der Kapitalisierungssatz 

für den Residualwert sinken könne. Als einen der Hauptfaktoren für die Veränderung 

des Kapitalisierungssatzes sieht er das Alter einer Liegenschaft zum Zeitpunkt einer 

Bewertung. Die Spannweite zwischen Diskontierungs- und Kapitalisierungssatz sollte 

seiner Meinung nach umso grösser sein, je älter eine Liegenschaft ist. Dies soll den 

Wertverlust über die Zeit aufgrund des Gebrauches und dem damit verbundenen Nach-

teil der Wettbewerbsposition widerspiegeln, der bei älteren Immobilien höher ange-

nommen wird als bei jüngeren. Ist in der Projektion der Cashflows eine umfassende 
                                                 
87 Vgl. beispielsweise Boykin 1990 (S. 328-333), Gunnelin et al. 2004 (S. 217-237), Heaton 2007 (S. 5-12). 
88 Bei der Recherche und Auswahl der Arbeiten wurde wiederum unterstellt, dass sich der Diskontsatz aus dem 
risikolosen Zins und einem Risikozuschlag zusammensetzt. 
89 Zum Zusammenhang zwischen Diskontierungssatz und Kapitalisierungssatz vgl. Sevelka 2004 (S. 135-146). 
90 Vgl. Wincott 1991 (S. 253-260). 
91 Daraus lässt sich schliessen, dass sich der Kapitalisierungssatz des Residualwertes am allumfassenden Kapi-
talisierungssatz orientiert und somit vom Diskontierungssatz der Cashflows im Prognosezeitraum abweicht. 
92 Die Unterscheidung zwischen dem Marktrisiko einer Immobilie und der Unsicherheit der Bewertung wurde 
hier offensichtlich noch nicht getroffen. 
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Sanierung vorgesehen, wodurch das Alter der Immobilie effektiv sinkt, würde sich die-

ser Effekt umkehren. 

Hanford93 bezieht sich ebenfalls in 1991 auf die Gewohnheit in der Bewertungspraxis, 

die Kapitalisierungsrate für den Residualwert höher als die gegenwärtige globale Kapi-

talisierungsrate anzusetzen. Neben der schon bei Wincott erwähnten Bewertungsunsi-

cherheit94 führt er ausserdem das höhere Alter der Liegenschaft als Erklärung an. Seiner 

Ansicht nach ist das Alter einer Immobilie kein Argument für die Anpassung des Kapi-

talisierungssatzes, weder nach oben noch nach unten. Dies sollte ausschliesslich durch 

altersadäquate Ausgaben für Instandhaltungen und Instandsetzungen, also in den Cash-

flows abgebildet werden. Er geht folglich von der Bewahrung des Status quo einer Im-

mobilie aus, weswegen es keine Einflüsse auf den Kapitalisierungssatz gibt. Ausnah-

men bilden Immobilien, die aufgrund ihres Alters oder Zustandes nicht mehr marktgän-

gig sind. Bezüglich der Marktbedingungen zum Ende des Prognosezeitraumes äussert 

sich Hanford dahingehend, dass diese fraglos unsicher sind. Sie müssen aber nicht 

zwingend schlechter sein als heute, wovon durch die üblicherweise Erhöhung des Kapi-

talisierungssatzes ausgegangen wird, sondern können genauso gut besser sein. Liegen 

keine stichhaltigen Marktdaten vor, wäre die schlüssigste Annahme, dass die Marktbe-

dingungen und somit auch der Kapitalisierungssatz für den Restwert gleich bleiben. 

Weisen die wirtschaftlichen Aussichten hingegen auf eine positive Entwicklung hin, 

wäre ein niedrigerer Kapitalisierungssatz gerechtfertigt, wie auch umgekehrt. 

Heftig kritisiert wird die gebräuchliche Erhöhung der Kapitalisierungsrate aufgrund 

Bewertungsunsicherheit und Investmentrisiko95 von Skolnik96 in 1993. Er bringt deut-

lich zum Ausdruck, dass es hierfür jeglicher Basis entbehrt, da diese beiden Sachverhal-

te bereits in der Diskontrate zu berücksichtigen sind. Bei Anwendung einer einzelnen 

Diskontrate ist diese so zu wählen, dass sie die Bewertungsunsicherheit und das Invest-

mentrisiko im Durchschnitt über den Betrachtungszeitraum repräsentiert. Skolnik führt 

weiter aus, dass man jedoch genauso gut für jedes Jahr eine unterschiedliche Diskontra-

te verwenden könnte, um noch genauer das Investmentrisiko, welches mit der voran-

                                                 
93 Vgl. Hanford 1991 (S. 314-318). 
94 Hanford bezeichnet Bewertungsunsicherheit im Gegensatz zu Wincott nicht mehr als Risiko. Der Sachver-
halt ist jedoch der gleiche. 
95 Skolnik trennt klar zwischen Bewertungsunsicherheit und Investmentrisiko. Zuvor wurden diese Begriff-
lichkeiten fälschlicherweise synonym verwendet und als ein Sachverhalt betrachtet. 
96 Vgl. Skolnik 1993 (S. 394-398). 
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schreitenden Zeit verbunden ist, widerzuspiegeln.97 Einzig, wenn der Bewerter glaubt, 

dass sich die Bedingungen auf dem Hypothekar- oder Kapitalmarkt im Vergleich zum 

Jahr eins der Bewertung ändern, wäre dies ein Grund für die Anpassung der Kapitalisie-

rungsrate. Wie schon zuvor Hanford vertritt auch Skolnik die Meinung, dass das Alters-

risiko einer Immobilie in den Cashflows abzubilden ist. Die Kapitalisierungsrate auf-

grund der Unsicherheit in der Zukunft um 50-100 Basispunkte anzupassen, bezeichnet 

Skolnik als unzulässig. Den willkürlichen und unbegründeten Anstieg der Kapitalisie-

rungsrate zur Platzierung von Risiko und Unsicherheit lehnt Skolnik als ungeeigneten 

Ort ab. 

Im Rahmen eines Leitfadens zur Plausibilitätsprüfung der Annahmen in einer DCF-

Berechnung trifft Accetta98 1998 die Aussage, dass die globale Kapitalisierungsrate 

typischerweise kleiner als die Kapitalisierungsrate für den Restwert sein sollte. Dies 

begründet er als Vorsichtsmassnahme für die weit in der Zukunft liegende Vorausschau 

der Marktbedingungen und mit dem Altern einer Immobilie. Er führt damit Argumente 

an, die bereits Jahre zuvor von Wincott und Hanford beanstandet wurden. Jedoch räumt 

Accetta ein, dass es nicht grundsätzlich falsch sei, wenn die globale Kapitalisierungsrate 

grösser als die Kapitalisierungsrate für den Residualwert ist. In diesem Fall sollten al-

lerdings Erklärungen vorliegen, die mit ungewöhnlichen Umständen der Cashflows im 

Jahr eins verbunden sind. 

Von Wyatt99 erscheint in 2011 eine Untersuchung, die sich auf das typisch angelsächsi-

sche Ertragswertverfahren nach der Methode «Term & Reversion»100 bezieht. Anlass für 

diese Studie ist, dass die Risikokomponentenmethode zur Bestimmung des Diskontsatzes 

Wyatts Meinung nach versagt. Diese erkennt nämlich nicht den Risikounterschied zwi-

schen den früh erzielten Einkommen des «Term» und der weiter in der Zukunft liegen-

den «Reversion» an. Es wird durchgehend der gleiche Zinssatz verwendet, wodurch der 

hoch illiquide Anteil der «Reversion» an einer Immobilie missachtet wird und im Ver-

                                                 
97 Skolnik begründet dies damit, dass ein Investor, der sein Kapital langfristig bindet, über einen längeren 
Zeitraum Zinsschwankungen und einem höheren Risiko ausgesetzt ist. Er legt dieser Argumentation die Fi-
nanztheorie zu Grunde, der zufolge langfristige Anlagen eine höhere Verzinsung fordern als kurzfristige. 
98 Vgl. Accetta 1998 (S. 62-67). 
99 Vgl. Wyatt 2011 (S. 323-330). 
100 Es handelt sich hierbei ebenfalls um eine dynamische Methode, die nach dem gleichen finanzmathemati-
schen Prinzip des Abzinsens wie das DCF-Verfahren funktioniert. Der Untersuchungsgegenstand von Wyatt ist 
deshalb darauf übertragbar. Der Ertragswert einer Immobilie setzt sich aus den beiden Kapitalwerten «Term» 
und «Reversion» zusammen. Die Länge des «Term» erstreckt sich über eine bestimmte Zeitdauer, die durch 
die Länge des Mietvertrages bestimmt ist. Der während dieser Zeitperiode als konstant angenommene jährliche 
Cashflow wird mit dem für Laufzeit und Zinssatz entsprechenden Rentenbarwertfaktor multipliziert und ergibt 
den Kapitalwert «Term». Die «Reversion» wird auf ewig kapitalisiert und auf den Bewertungszeitpunkt abge-
zinst. Dies ergibt den Kapitalwert «Reversion». Die «Reversion» kann ihrem Wesen nach mit dem Residual-
wert in der DCF-Bewertung verglichen werden. Vgl. auch RICS 2012 (S. 38). 
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gleich zu dem ihr inhärenten Risiko ein viel zu tiefer Zinssatz zur Anwendung kommt. 

Wyatt analysiert deshalb die geforderte Risikoprämie für Liquidität101 zur Bestimmung 

einer angemessenen Deferment Rate102 unter Auswertung historischer Daten. Er kommt 

zu der Erkenntnis, dass er die damals geforderte Risikoprämie von 4.5% im Vergleich zu 

liquideren Anlageklassen für viel zu niedrig erachtet und propagiert eine zusätzliche Li-

quiditätsprämie von ebenfalls 4.5%. Zuzüglich des risikofreien Zinses von 1% würde 

eine ausreichende Deferment Rate somit 10% betragen. Bei Mietverträgen unter 20 Jah-

ren103 ist der Immobilienmarktzyklus zu berücksichtigen. In einem schwachen Marktum-

feld sollte die Deferment Rate niedriger als die Kapitalmarktzinsen angesetzt werden, um 

die Möglichkeit für eine Aufwertung zu geben. Dies gilt ebenso umgekehrt. Zusammen-

gefasst hält Wyatt eine Deferment Rate von 10% im damaligen Zinsumfeld für vernünf-

tig. Bei kurzen Laufzeiten der Mietverträge sollen Marktanalysen vorgenommen werden 

und die Deferment Rate entsprechend erhöht oder gesenkt werden, um die Wahrschein-

lichkeiten für die Weiterentwicklung der Immobilie zu reflektieren. 

3.2 Zeitvariierende Diskontierungssätze 

Die beiden in diesem Abschnitt vorgestellten Studien beschäftigen sich mit der Ablei-

tung von periodenspezifischen Diskontsätzen. 

Im Jahr 1995 entwickeln Geltner und Mei104 ein autoregressives Modell105 zur gleich-

zeitigen Vorhersage von zukünftigen Cashflows und Diskontsätzen für Gewerbeimmo-

bilien. Damit sollen Auswirkungen auf die Immobilienbewertung analysiert und In-

vestmententscheidungen bestimmt werden. Die Tatsache, dass sich die erwartete Rendi-

te über die Zeit ändert und dass diese Änderungen vorhersehbar sind, hat nach Geltners 

und Meis Ansicht grossen Einfluss auf die Immobilienbewertung. Das Prognosemodell 

wird eingesetzt, um einfache Investmentregeln für die Wahl des richtigen Zeitpunkts für 

Kaufen, Verkauf oder Halten aufzustellen. Es findet ausserdem Anwendung für eine 

verbesserte DCF-Variante, welche jährlich variierende Diskontsätze zulässt. Zum 

Schluss der Untersuchung wird eine Sensitivitätsanalyse durchgeführt, um zu erkennen 

wie bedeutsam der Einsatz der Vorhersage von Diskontsätzen und der verbesserten 

DCF-Variante ist. Dies erfolgt anhand der Nachbildung von historischen Barwertbe-

                                                 
101 Die von Wyatt benannte Liquiditätsprämie wird in der Schweiz als Illiquiditätsprämie bezeichnet. 
102 Als Deferment Rate wird die Diskontierungsrate für die «Reversion» bezeichnet. 
103 Dies entspricht einem «Term» von < 20 Jahren. 
104 Vgl. Geltner & Mei 1995 (S. 119-135). 
105 Hierfür wurden Daten von Gewerbeimmobilien in den Vereinigten Staaten für den Zeitraum von 1975-
1992 gesammelt und ausgewertet. 
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rechnungen mit und ohne Berücksichtigung von variablen Renditen und Cashflows.106 

Die Analysen zeigen auf, dass grösstenteils die Veränderung der Immobilienwerte aus 

veränderten erwarteten Renditen und weniger aus veränderten erwarteten Cashflows 

resultiert. Diese Erkenntnis regt in den Augen der Autoren dringend dazu an, das tradi-

tionelle DCF-Modell zu erweitern. Mithin resümieren Geltner und Mei, dass angesichts 

sich ändernder erwarteter bzw. geforderter Renditen107, welche mit einem gewissen 

Grad an Genauigkeit vorhergesagt werden können, die Immobilienbewertung verbessert 

werden kann, indem zeitvariierende Diskontsätze zugelassen werden. 

Eine Studie über die Diskontierung mit zeitvariierenden erwarteten Returns in der Un-

ternehmensbewertung wird von Ang und Liu108 im Jahr 2004 durchgeführt. Die Ablei-

tung des Diskontsatzes basiert auf dem für Unternehmens- und Projektbewertungen 

typischerweise angewandten Capital Asset Pricing Modell (CAPM). Den beiden Wis-

senschaftlern zufolge kann die Verwendung von konstanten Diskontsätzen zu erhebli-

chen Falschbewertungen führen. Zum einen halten sie es für äusserst unwahrscheinlich, 

dass über lange Zeiträume der risikofreie Zins konstant bleibt. Allein dadurch würden 

sich schon Veränderungen der erwarteten Returns über die Zeit erklären lassen. Zum 

anderen würden sich auch die Risikoprofile von Unternehmen und somit deren ݏܽݐ݁ܤ 

ändern, die für die Berechnung der Risikoprämie herangezogen werden. Ang und Liu 

stellen ein DCF-Modell auf, welches mit unterschiedlichen Diskontsätzen innerhalb 

einer Bewertung rechnen kann. Die Cashflows und Diskontsätze werden mittels 

stochastischer Prozesse erzeugt. Bei der Ermittlung der Diskontsätze werden die Effekte 

sich ändernder Marktrisikoprämien und risikofreier Zinssätze sowie schwankender 

 für verschiedene Laufzeiten mit einbezogen. Die Cashflows werden im Modell ݏܽݐ݁ܤ

konstant gehalten. Je grösser die Differenz zwischen einer variierenden und einer kon-

stanten Diskontrate, desto stärker ist das Ausmass der Falschbewertung. Die Abwei-

chung verschärft sich umso mehr bei Cashflows mit früheren Fälligkeiten, da hier der 

Zeitwert des Geldes hoch ist. Dass unterschiedliche Diskontsätze verschiedene Bewer-

tungsergebnisse ergeben, ist nicht überraschend. Ökonomisch interessanter ist jedoch 

die Erforschung der Werttreiber der sich ändernden Diskontsätze. Ang und Liu gehen 

deshalb weiter und wollen die Effekte der den Veränderungen zu Grunde liegenden 

Quellen quantifizieren. Sie zerlegen den Diskontsatz und messen die Einflüsse seiner 

                                                 
106 Es werden drei Simulationen durchgeführt und miteinander verglichen: 1. Cashflows und Returns sind 
variabel, 2. Cashflows werden künstlich konstant gehalten, Returns sind variabel, 3. Cashflows sind variabel, 
Returns werden künstlich konstant gehalten. Die variablen Werte werden dem Prognosemodell entnommen. 
107 Beispielsweise aufgrund von Veränderungen der Risikowahrnehmung oder der Risikopräferenzen von 
Investoren. 
108 Vgl. Ang & Liu 2004 (S. 2745-2782). 
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Bestandteile. Die Berechnungen zeigen, dass sich Investoren bei Anlagen mit kurzen 

Laufzeiten am intensivsten mit den Marktrisikoprämien befassen sollten. Bei längeren 

Zeithorizonten sind die Auswirkungen der variierenden risikolosen Zinsen und ݏܽݐ݁ܤ 

stärker. Zusammenfassend halten Ang und Liu die Wirkung von zeitvariierenden erwar-

teten Returns auf die Bewertung für bedeutend. 

3.3 Laufzeitenspezifische Basiszinssätze 

In 2014 wird ein Beitrag von Haase109 veröffentlicht, der die Ermittlung des Basiszins-

satzes behandelt. In bisherigen Publikationen wurde der risikolose Zinssatz nur selten 

erwähnt und zumeist als gegeben oder einfach ableitbar erachtet. Während sich For-

schungen bislang auf die Risikokomponente konzentrierten, widmet sich Haase in sei-

ner Abhandlung ausschliesslich der Bestimmung des risikolosen Zinses, der er eine ent-

scheidende Rolle zuschreibt. Zunächst geht Haase auf die in der Schweiz übliche Praxis 

zur Berechnung des Basiszinssatzes mittels eines historischen Durchschnitts der Zins-

sätze von 10-jährigen Bundesobligationen ein. Diese bezeichnet er als regellos, da die 

Determinanten subjektiv festgelegt werden können. Zudem ist fraglich, weshalb ein 

historischer Durchschnitt zukünftigen Renditen gleichkommen sollte. Dies entspricht 

weder den Prinzipien der Stichtagsbezogenheit noch der Zukunftsorientierung. Ein 

Stichtagszins könnte dieses Problem lösen. Aufgrund des langen Anlagehorizontes von 

Immobilien bieten sich hierfür die Renditen von Bundesobligationen mit 10- oder 30-

jährigen Laufzeiten an. Damit käme jedoch ein über alle Laufzeiten hinweg konstanter 

Zinssatz110 zur Anwendung, was gegen den Grundsatz der Laufzeitenäquivalenz111 

verstossen würde. Lösung hierfür könnte die von der Eidgenössischen Finanzmarktauf-

sicht (FINMA) veröffentlichte Zinsstrukturkurve der Spotrates112 sein. Für jeden Zah-

lungsstrom könnte somit der laufzeitenspezifische Basiszinssatz abgeleitet werden. 

Haase führt weiter aus, dass in der Bewertungspraxis jedoch ein Bedürfnis nach Verein-

fachung besteht. Er zeigt deshalb ein Verfahren zur Transformation der periodenspezifi-

schen Spotrates in einen Einheitszinssatz. Haase fasst zusammen, dass es durch Berück-

sichtigung des Stichtagszinses und der Zinsstrukturkurve Möglichkeiten für die Be-

stimmung des risikolosen Zinssatzes gibt, die den Prinzipien der Stichtagsbezogenheit, 

                                                 
109 Vgl. Haase 2014 (S. 4-11). 
110 Ein konstanter Zinssatz über alle Laufzeiten hinweg unterstellt eine flache Zinsstrukturkurve, d. h. es wird 
nicht zwischen Zinssätzen für kurz- und langfristige Anlagen unterschieden. Gleiche Zinssätze für unterschied-
liche Laufzeiten sind in der Realität jedoch die Ausnahme. 
111 Die Laufzeitenäquivalenz besagt, dass zukünftige Zahlungsströme zeitlich kongruenten, d. h. laufzeitspezi-
fischen Zinssätzen gegenüber zu stellen sind. 
112 Spotrates stellen die durchschnittlichen jährlichen Renditen von Null-Kuponanleihen entsprechend ihrer 
Laufzeit dar. 
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der Zukunftsorientierung und der Laufzeitenäquivalenz genügen. Unabhängig vom An-

satz ist für die Ableitung des Basiszinssatzes eine Orientierung am Kapitalmarkt zu 

empfehlen. 

3.4 Kritische Würdigung 

Im Zusammenhang mit verschiedenen Diskontierungs- bzw. Kapitalisierungssätzen 

innerhalb einer Bewertung befassen sich die Forschungsarbeiten überwiegend mit der 

Risikokomponente und weniger mit dem risikofreien Zins. Die meisten Studien halten 

aufgrund ihrer Ergebnisse den Einsatz von variierenden Diskontsätzen für hoch rele-

vant. Nur in einem Artikel wird der Einfachheit halber befürwortet, die zunächst perio-

denspezifisch ermittelten Zinssätze zu einem Einheitszinssatz zusammen zu führen. 

Aus den Arbeiten im Abschnitt 2.3.1 wird deutlich, dass sich die Ermittlung des Kapita-

lisierungssatzes zur Berechnung des Restwertes am Konzept der Kapitalisierungssätze 

gemäss der Ertragskapitalisierung orientiert. Dies bedeutet, dass Bewertungsannah-

men113 implizit im Kapitalisierungssatz berücksichtigt werden, die in den einzelnen 

Cashflows explizit dargestellt werden können. Zum Teil wird dieses Vorgehen mit der 

Begründung kritisiert, dass diese Sachverhalte genauso gut in den normalisierten Cash-

flow einbezogen werden könnten. Der Wechsel von der expliziten auf die implizite Dar-

stellung von Bewertungsannahmen am Ende des Prognosehorizontes ist eine Erklärung 

für die Abweichung zwischen Diskontierungs- und Kapitalisierungssätzen. 

Des Weiteren lässt sich in den Studien des Abschnittes 2.3.1 erkennen, dass der Einsatz 

von unterschiedlichen Diskontsätzen überwiegend mit der Zeitkomponente begründet 

wird und sich weniger auf Ereignisse bezieht, die mit dem konkreten Bewertungsobjekt 

verbunden sind. Es handelt sich somit um zeitbezogene und nicht um anlassbezogene 

Diskontsatzwechsel. Weiter in der Zukunft liegende Cashflows werden aus verschiede-

nen Gründen für riskanter gehalten, wobei zuweilen Investmentrisiko und Bewertungs-

unsicherheit vermischt werden. In einigen Arbeiten wird bezüglich des in der Zukunft 

liegenden Risikos dahingehend differenziert, dass empfohlen wird, die Marktlage zum 

Bewertungsstichtag und deren Aussichten zu berücksichtigen. Einzig Wyatt knüpft den 

Diskontsatzwechsel an ein Ereignis, nämlich an das Auslaufen des Mietvertrages. 

                                                 
113 Dies sind beispielsweise Mietzinswachstum, Leerstand und Instandsetzungen. 
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4 ANALYSETEIL ZU ZEITVARIIERENDEN DISKONTSÄTZEN AM BEI-

SPIEL EINER IMMOBILIE 

„Der Zinssatz wurde als konstant angenommen, obwohl jedermann weiss, dass die 

Zinssätze im Zeitablauf nicht unerheblichen Schwankungen unterliegen. Die Frage stellt 

sich, ob ein solcher Berechnungsansatz denn überhaupt zu vertreten sei.“114 

In der Literatur über die DCF-Bewertung wird immer wieder betont, dass aus verschie-

denen Gründen nicht über den gesamten Bewertungszeitraum gleich bleibende Dis-

kontsätze verwendet werden dürfen. Die vorausgehend geschilderten Untersuchungen 

kommen ebenfalls zu dem Ergebnis, dass Diskontsatzwechsel innerhalb einer Bewer-

tung von grosser Bedeutung sind. In der Bewertungspraxis werden zeitvariierende Dis-

kontsätze dennoch nicht angewandt. Ausnahme bildet die Ermittlung des Residualwer-

tes beim Zwei-Phasenmodell, dies jedoch nur vereinzelt. 

In der Immobilienwirtschaft ist bekannt, dass der Diskontsatz eine grössere Wertrele-

vanz hat als die Cashflows. Letzteren wird indessen durch eine fein gegliederte und 

jährliche Prognostizierung weitaus mehr Aufmerksamkeit gewidmet. Zudem verlaufen 

Diskussionen zwischen den an einer Bewertung beteiligten Parteien um Anpassungen 

des Diskontsatzes meist weitaus weniger emotional als bei Kosten und Erträgen, wo 

nicht selten um geringe Frankenbeträge gefeilscht wird. 

Aufgrund des Vorgehens in der Bewertungspraxis, welches nicht den Empfehlungen der 

Theorie und den Erkenntnissen der Forschung entspricht, stellt sich die Frage, ob der 

Einfluss des Diskontsatzes unterschätzt wird und im Sinne einer Verbesserung der 

Schätzgenauigkeit periodengerecht hergeleitet werden sollte. Unter verbesserter Schätz-

genauigkeit ist dabei zu verstehen, dass der resultierende Immobilienwert die Realität, 

das heisst den wahrscheinlichsten, zukünftigen Nutzen einer Immobilie, besser abbildet. 

In den bisherigen Studien wurden auf Basis von Annahmen Zusammenhänge illustriert, 

statistische Analyseverfahren angewandt und finanzmathematisch argumentiert. Die 

vorliegende Forschungsarbeit hingegen beschäftigt sich mit einem konkreten Untersu-

chungsobjekt – einer definierten Immobilie. 

Anhand einer real existierenden Liegenschaft und ihren Ausgangsdaten soll der Einfluss 

von periodisch variierenden Diskontsätzen auf den Marktwert analysiert werden. Na-

mentlich soll die Wirkung von laufzeitspezifischen Basiszinssätzen und die Verände-

                                                 
114 Fierz 2011 (S. 63). 
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rung des liegenschaftsspezifischen Risikos aufgrund von risikorelevanten Ereignissen – 

also Zeit und Anlass induzierte Diskontsatzwechsel – betrachtet werden. 

Der Forschungsarbeit liegt die Vermutung zu Grunde, dass die Verwendung eines 

gleich bleibenden Diskontsatzes für eine laufzeit- und risikogerechte Diskontierung der 

Netto Cashflows und somit letztlich zur Ermittlung des Marktwertes im Sinne eines 

möglichst genauen Bewertungsergebnisses nicht hinreichend ist. 

Das Forschungskonzept wird in Abschnitt 4.2 beschrieben. Es umfasst das methodische 

Vorgehen, das verwendete DCF-Modell, das Untersuchungsobjekt und die Datengrund-

lage. Die ausführliche Erläuterung der einzelnen Projektparameter Immobilie, DCF-

Modell, Cashflows und Diskontsätze erfolgt in den anschliessenden Abschnitten, wobei 

der Schwerpunkt auf dem Diskontsatz liegt. Dieser steht im Zentrum der Studie, wes-

wegen in Abschnitt 4.6 detailliert auf die Komponenten des Diskontsatzes und ihre Er-

mittlung in der Praxis eingegangen wird. Die hierzu gefundenen Erkenntnisse bilden 

den Ausgangspunkt für Art, Ausmass und Frequenz der Variation des Diskontsatzes, 

der anschliessend für die Modellrechnungen bestimmt wird. Die Ausformulierung der 

restlichen Bestandteile erfolgt in dem für die Studie nötigen Umfang. 

Zuerst wird jedoch in Abschnitt 4.1 untersucht, ob es von Seiten der Finanzmathematik 

oder Regulatoren Vorgaben für Diskontsätze bzw. Einschränkungen bezüglich der Ver-

wendung mehrerer Diskontsätze innerhalb einer Bewertung gibt. 

4.1 Überprüfung des DCF-Verfahrens 

Diskontsatzwechsel kommen nur in Ausnahmefällen und zur impliziten Abbildung von 

Wachstum im Zwei-Phasenmodell vor. In diesem Abschnitt soll überprüft werden, ob 

dieses Vorgehen methodisch oder regulatorisch begründet ist. 

In der nachstehenden Tabelle wird illustriert wie Diskontsätze gegenwärtig im Ein-

Phasen- und Zwei-Phasenmodell variiert werden. 

 Ein-Phasenmodell Zwei-Phasenmodell 

Ein Diskontsatz  

Zwei Diskontsätze  
(der Methode geschuldet zur impliziten 
Abbildung von Wachstum) 

Mehrere Diskontsätze  

Tabelle 1: Gegenwärtige Variation von Diskontsätzen 

Zunächst wird geklärt, was bei Ertragswertverfahren unter «dynamisch» zu verstehen ist. 

„Im Gegensatz zum standardisierten Ertragswertverfahren ermöglicht das DCF-

Verfahren eine periodengerechte Betrachtung der Zahlungsströme und Diskontierungs-
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faktoren.“115 Gemäss der Definition von Thomas können Diskontierungssätze zeitlich 

variiert werden. Auch Loderer erwähnt verschiedene Zinssätze im Zusammenhang mit 

der DCF-Bewertung eines Projektes.116 Bei der Anwendung des DCF-Verfahrens mit nur 

einem Diskontsatz handelt es sich demzufolge um eine Vereinfachung. Als «dynamisch» 

gilt, wenn der zeitliche Unterschied von Zahlungsströmen berücksichtigt wird. Die zeit-

liche Variierung des Diskontsatzes ist dabei erlaubt, wird aber nicht vorausgesetzt. 

Die Überprüfung aus regulatorischer Sicht zeigt, dass das DCF-Verfahren in der 

Schweiz zwar Standard, aber weder durch Verbände normiert noch vom Gesetzgeber 

reguliert ist. Ganz allgemein ist die Immobilienbewertung in der Schweiz nicht durch 

Gesetze oder Verordnungen geregelt. Die von den bekannten Berufsverbänden ausgear-

beiteten Bewertungsstandards sind nicht systematisch aufgebaut, sondern orientieren 

sich mehrheitlich an Bewertungsanlässen. Die International Accounting Standards 

(IAS) machen für die Rechnungslegung von Renditeimmobilien methodisch lediglich 

Vorgaben für die Hierarchie von drei Bewertungsverfahren, die sukzessive zur Anwen-

dung kommen. Von der Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) gibt es zwar 

Bemühungen zur Übernahme internationaler Bewertungsstandards, jedoch wird insge-

samt eine möglichst geringe Regelungsdichte angestrebt.117 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass es weder aus methodischer noch aus 

regulatorischer Sicht Beschränkungen für die Anwendung mehrerer Diskontsätze in 

einer DCF-Bewertung gibt. 

4.2 Das Forschungskonzept 

Anhand einer Immobilie soll untersucht werden, wie sich variierende Diskontsätze auf 

ihren Marktwert auswirken. Hierfür werden Vergleichsrechnungen zwischen Bewertun-

gen mit konstanten und variablen Diskontsätzen durchgeführt. 

Basis für die Veränderung des Diskontsatzes bildet das Opportunitätskostenmodell. Es 

werden nur die beiden Komponenten Basiszinssatz und liegenschaftsspezifisches Risiko 

variiert und beobachtet. Das Immobilienmarktrisiko wird als konstant angenommen. Es 

hat somit keinen Einfluss auf die Vergleichsrechnungen und bleibt in den Gegenüber-

stellungen aussen vor. 

Für die variablen Basiszinssätze werden von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 

(FINMA) veröffentlichte Daten für risikofreie Null-Kuponanleihen verwendet. 

                                                 
115 Vgl. Thomas 2011 (S. 799). 
116 Vgl. Loderer et al. 2005 (S. 425). 
117 Vgl. RICS 2012 (S. 3-5, 13-15, 28). 
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Die Veränderung des liegenschaftsspezifischen Risikos wird durch risikorelevante Er-

eignisse, die im Lebenszyklus einer Immobilie eintreten können, ausgelöst. Diese Er-

eignisse werden über Annahmen definiert und die daraus resultierenden Risiken quanti-

fiziert. Die wertmässige Bestimmung der einzelnen Risikozuschläge erfolgt durch eine 

subjektive Gewichtung und Bewertung der Autorin, in welche die Bewertungsexpertise 

ausgewiesener Immobilienfachleute einfliesst. 

Bei dem zu Grunde liegenden Untersuchungsobjekt handelt es sich um eine Geschäfts-

liegenschaft in Zürich. Die aktuelle Bewertung bildet das Grundgerüst für die Aus-

gangslage der Untersuchung. Daten, die von den Annahmen der Analyse nicht betroffen 

sind, werden übernommen und beibehalten. 

Die Ermittlung der Marktwerte erfolgt mit einem eigens entwickelten DCF-Modell, 

welches nicht nur periodenspezifische Diskontsätze zulässt, sondern auch die unabhän-

gige Veränderung einzelner Komponenten ermöglicht. 

Aus diesem Versuchsaufbau ergibt sich die Berechnung von vier Szenarien: 

Veränderungen des Diskontsatzes Ausgangssituation Ereignis A Ereignis B Ereignis C 

Basiszinssatz:   konstant 

Risiko der Liegenschaft: konstant 
Szenario / Bewertung 1 

Basiszinssatz:   variabel 

Risiko der Liegenschaft: konstant 
Szenario / Bewertung 2 

Basiszinssatz:   konstant 

Risiko der Liegenschaft: variabel 
Szenario / Bewertung 3 

Basiszinssatz:   variabel 

Risiko der Liegenschaft: variabel 
Szenario / Bewertung 4 

Tabelle 2: Darstellung der Szenarien 

Die Ergebnisse werden miteinander verglichen und interpretiert. Hierfür bildet das Sze-

nario 1, welches die heutige Bewertungspraxis repräsentiert, das Referenzszenario. 

4.3 Die Immobilie 

In diesem Abschnitt wird die Ausgangssituation der zu untersuchenden Liegenschaft 

betreffend Lage, Grösse, Alter, Bauweise sowie baulichem Zustand und Vermietungssi-

tuation näher beschrieben. Auf Basis der dargestellten mittel- bis langfristigen Vermie-

tungsaussichten werden anschliessend die Ereignisse, die eine Veränderung der Risi-

kostruktur bewirken, formuliert. Die Ereignisse sind zwar bezogen auf die konkrete 

Liegenschaft fiktiv, treten aber in der immobilienwirtschaftlichen Praxis auf bzw. wer-

den in dieser Form umgesetzt. In die Ausgangssituation der Immobilie fliessen ebenfalls 

Annahmen mit ein. 
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4.3.1 Ausgangssituation 

Die Geschäftsimmobilie befindet sich in einem Stadtrandquartier von Zürich. Sie wurde 

1985 in Skelettbauweise mit einer robusten Betonfassade erstellt. In den letzten Jahren 

wurden die Fenster ersetzt, die Sanitärräume aufgefrischt und es wurde ein Grossteil der 

Büroflächen saniert. Die Innenbereiche sind zweckmässig. Die Liegenschaft präsentiert 

sich in einem guten baulichen Zustand. 

Das Gebäude verfügt über sechs Vollgeschosse mit insgesamt knapp 6‘800 m2 Nutzflä-

che. In den zwei Untergeschossen werden ausserdem 550 m2 Lagerfläche und 88 Park-

plätze vermietet. 

Die Liegenschaft wurde ursprünglich in der Industriezone erstellt. Die Vermietung im 

Gewerbebereich gestaltete sich jedoch schwierig, so dass die Leerstände bereits sechs 

Jahre nach Fertigstellung über viele Jahre hinweg bei durchschnittlich 35% lagen. 

Durch eine Umzonung auf Initiative der damaligen Eigentümerschaft in die sechsge-

schossige nutzungsneutrale Zentrumszone (Z6) wurde die überwiegende Nutzung der 

Liegenschaft für Bürozwecke ermöglicht. Dies entspannte die Vermietungssituation 

merklich, die Leerstände konnten in der Folge im Durchschnitt auf 8% gesenkt werden. 

Aktuell macht die Büronutzung 71% des jährlichen Soll-Mietertrages118 in Höhe von 

ca. CHF 1.42 Mio. aus. Der Leerstand der Liegenschaft beträgt 5% und erstreckt sich 

über alle Nutzungsarten. Die Mieterstruktur ist dergestalt, dass CHF 0.73 Mio. bzw. 

51% des Soll-Mietertrages von einem Mieter generiert werden. Die restlichen Mietein-

nahmen verteilen sich über mehrere Mieter. Der Mietvertrag des Hauptmieters ist auf 

Ende 2016 terminiert. Die übrigen Mietverträge weisen kurz- bis mittelfristige Restlauf-

zeiten auf, sie wurden sowohl befristet als auch unbefristet abgeschlossen. 

Veranlasst durch den baldigen Auszug des Hauptmieters erfolgt seitens der Eigentüme-

rin, einer Pensionskasse, eine intensive Auseinandersetzung mit den zukünftigen Ver-

mietungsaussichten der Liegenschaft. Die Analyse kommt zu dem Ergebnis, dass die 

Mikrolage für eine kommerzielle Nutzung mittelfristig ungünstig ist und auch langfris-

tig kein Aufschwung absehbar ist. Die derzeitige Nutzung hat an diesem Standort und 

bei der gegebenen Objektqualität aufgrund der vielen Neubauten in Zürich und Umge-

bung mittel- bis langfristig keine Zukunft. Das Vermietungsrisiko wird demzufolge ste-

tig zunehmen. Der Wohnungsnutzung werden in Zürich dank der prognostizierten wei-

terhin steigenden Nachfrage langfristig sehr gute Vermietungsaussichten beschieden. 

                                                 
118 Der Soll-Mietertrag setzt sich aus der Vertragsmiete der belegten Flächen und der potenziellen Miete der 
leer stehenden Flächen zusammen. 
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Infolge der geplanten städtebaulichen Entwicklungen wird das Quartier für die Wohn-

nutzung stark aufgewertet und besonders von der Nachfrage profitieren können. 

Diese Erkenntnisse erfordern eine entsprechend ausgerichtete Objektstrategie, um die 

Liegenschaft auch zukünftig erfolgreich am Markt zu positionieren. Der Betrachtungs-

zeitraum wird hierfür über das übliche Mass hinaus ausgedehnt. 

4.3.2 Ereignis A: Der Mietvertrag des Hauptmieters läuft aus 

Der langjährige Hauptmietvertrag läuft inklusive der Verlängerungsoptionen119 Ende 

2016 aus. Beim Hauptmieter handelt es sich um den Kanton Zürich, einem Mieter mit 

hervorragender Bonität. Das Mietzinsausfallrisiko ist zweifellos äusserst gering. 

Aufgrund der durchgeführten Standorteinschätzung wird erwartet, dass sich die Wie-

dervermietung schwierig gestalten wird und deshalb mindestens mit einem halben Jahr 

Leerstand gerechnet werden muss. Es wird weiter davon ausgegangen, dass der Ab-

schluss eines langfristigen Mietvertrages nicht mehr möglich sein wird, die Fläche aber 

nochmals an einen einzelnen Mieter vermietet werden kann. 

Es wird somit für Mitte 2017 der Mietbeginn des neuen befristeten Mietvertrages mit einer 

Laufzeit von fünf Jahren mit zwei Verlängerungsoptionen zu jeweils fünf Jahren geplant. 

4.3.3 Ereignis B: Sanierung und Aufstockung Wohnen 

Im Jahr 2032 wird der neue Hauptmieter voraussichtlich ausziehen. Der hohe Leerstand 

soll für Sanierungsarbeiten zur Substanzerhaltung der Liegenschaft genutzt werden. 

Dies umfasst das Treppenhaus inklusive der Lifte, den Eingangsbereich, das Dach, Bö-

den, Decken sowie die Erdbebenertüchtigung. Bei den Mietobjekten werden nur die 

leerstehenden Flächen saniert. Die Mieter können während der Massnahmen in ihren 

Mietflächen verbleiben. 

Ausserdem soll an der guten Nachfrage nach Wohnraum partizipiert werden, deshalb ist 

auch eine Aufstockung mit Wohnflächen vorgesehen, was gut mit der ohnehin geplan-

ten Dachsanierung zusammenpasst. Die Aufstockung ist bauphysikalisch möglich, ge-

mäss der Bau- und Zonenordnung zulässig und wirtschaftlich sinnvoll. Es können neun 

Wohnungen auf der maximal möglichen Nutzfläche von 690 m2 erstellt werden. 

In 2033 wird zu Beginn des Jahres mit der Wiedervermietung der Büroflächen und ab 

Mitte des Jahres mit dem Einzug der Wohnungsmieter gerechnet. Die Wohnnutzung 

trägt zu 15% zum neuen Soll-Mietertrag von CHF 1.66 Mio. bei. 

                                                 
119 Eine Verlängerungsoption stellt das einseitige Recht des Mieters zur Verlängerung des Mietvertrages dar. 
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4.3.4 Ereignis C: Komplette Umnutzung zu Wohnen 

Aufgrund der Annahme sich sukzessive erhöhender Leerstände und der sich weiter ver-

schlechternden Vermietbarkeit der kommerziell genutzten Flächen soll die Liegenschaft 

in eine reine Wohnimmobilie umgewandelt werden und das hohe Nachfragepotenzial 

nach Wohnungen vollumfänglich genutzt werden können. Als geeignet wird hierfür das 

Jahr 2051 erachtet. 

Auf einer Nutzfläche von 6‘000 m2 können 65 Wohnungen entstehen. Die ehemals als 

Lager und Archive genutzten Flächen im Untergeschoss werden zu Nebennutzflächen 

der Wohnungen, wie Keller-, Bastel-, Wasch- und Trockenräume, umgewandelt. 

Der Bezug der Wohnungen ist für das Jahr 2052 vorgesehen. Der Soll-Mietertrag steigt 

auf CHF 2.45 Mio. und setzt sich zu 93% aus der Wohnnutzung und zu 7% aus den 

Parkplätzen zusammen. 

4.4 Das DCF-Modell 

Für die Berechnung der DCF-Marktwerte wird ein Zwei-Phasenmodell mit einem Prog-

nosezeitraum von 50 Jahren aufgebaut. Die zweite Phase entspricht einer unendlichen 

Dauer. Es handelt sich um reales DCF-Modell, das heisst dass die Cashflows und der 

Diskontsatz realen Werten entsprechen und die Inflation deshalb nicht mit eingerechnet 

wird. 

Für die erste Phase wird ein von den in der Praxis üblichen zehn Jahren abweichender 

Zeitraum gewählt. Der Prognosehorizont wird aus mehreren Gründen auf 50 Jahre aus-

geweitet. Zum einen kann die Wirkung der periodenspezifischen Basiszinssätze besser 

dargestellt werden. Zum anderen können auf einer solch langen Zeitschiene die risikore-

levanten Ereignisse in sinnvollen Abständen angeordnet werden. Nicht zuletzt verschie-

ben sich dadurch die Wertanteile zwischen den zwei Phasen, so dass die dynamische 

Phase für die zu untersuchende Immobilie je nach Szenario mit bis zu ca. 78% ein viel 

grösseres Gewicht erhält und die Effekte zeitvariierender Diskontsätze besser aufgezeigt 

werden können. 

Da die Marktwertermittlung auf den Daten der letzten Bewertung mit Stichtag 

31.12.2013 aufsetzt, wird für die Untersuchung ebenfalls dieses Datum gewählt. 

Die Plausibilität des DCF-Modells wird anhand der Daten aus der aktuellen Bewertung 

der zu Grunde liegenden Immobilie überprüft. 
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4.5 Die Cashflows 

Auch wenn der Fokus der Studie nicht auf den Cashflows liegt, müssen sie sinnvoll, 

insbesondere auf die Ereignisse bezogen, modelliert werden. Denn Zeitpunkt und Höhe 

der Cashflows bestimmen die Wirkung des Diskontsatzes und somit den Marktwert mit. 

Als Basis für die Cashflows dienen die Angaben für Soll-Mieterträge, Leerstände und 

Kosten in der aktuellen Bewertung. Diese werden fortgeführt, sofern sie nicht von den 

definierten Ereignissen beeinflusst werden. Ansonsten werden die durch die Ereignisse 

ausgelösten notwendigen Anpassungen vorgenommen. Als Soll-Mieterträge Wohnen 

werden Mietpotenziale aus veröffentlichten Mikrolageeinschätzungen herangezogen. 

Für Leerstände und Kosten werden Bauzeiten- und Kostenschätzungen vergleichbarer 

Projekte verwendet. Bei den Leerständen im Bürobereich wird ausserdem das erwartete 

zunehmende Vermietungsrisiko berücksichtigt. 

Sämtliche Erträge werden als zu 100% indexiert vorausgesetzt, das heisst sie werden 

nicht im Umfang der Inflation entwertet. Für die Kosten gilt diese inflationsneutrale 

Annahme ebenso. Die Prognose erfolgt nicht für jedes einzelne Mietobjekt, sondern auf 

Ebene Liegenschaft. Zudem werden die Werte nicht monatsweise, sondern jahresbezo-

gen ermittelt. Es handelt sich also um einen Top-down- und keinen Bottom-up-Prozess. 

Die Cashflows bleiben über alle vier Szenarien hinweg gleich, um die Marktwerte unter 

sonst gleichen Bedingungen (ceteris paribus) zu ermitteln und die Vergleichsrechnun-

gen durchführen zu können. 

Die nachstehende Grafik zeigt die Netto Cashflow-Struktur der Immobilie, in der die 

drei vorgängig beschriebenen Ereignisse deutlich hervortreten. Details zu den Anpas-

sungen der Cashflows können dem Anhang entnommen werden. 

 
Abbildung 3: Netto Cashflow-Struktur 
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4.6 Die Diskontierungssätze 

Die Ermittlung der für die Modellrechnungen verwendeten Diskontierungssätze erfolgt 

nach dem Konzept der Opportunitätskosten. Das auch als Risikokomponenten- oder 

Risikozuschlagsmodell bezeichnete Konzept wird in der Schweizer Bewertungspraxis 

neben dem Vergleich mit tatsächlichen Renditen am häufigsten angewandt. 

Dieses Kapitel setzt sich detailliert mit der Ermittlung des Diskontsatzes auseinander. 

Zunächst wird der Diskontsatz in seine Komponenten zerlegt, um diese einzeln zu be-

trachten. Danach wird die jeweilige Bedeutung und Herleitung erläutert, um daraus ab-

leitend die Komponenten für die Modellrechnungen festzulegen und zu quantifizieren. 

Hierbei wird die Wirkung der unterschiedlichen Fristigkeiten von Cashflows und der 

Risiken der definierten Ereignisse aufgezeigt. In dieses Kapitel fliessen viele Aussagen 

und Erkenntnisse aus Gesprächen mit Fachleuten aus grossen Schweizer Immobilienbe-

ratungsunternehmen ein. Es handelt es sich bei den Interviewpartnern um Bewertungs-

experten oder Immobilienspezialisten mit Bewertungserfahrung. 

Die Gespräche haben gezeigt, dass die Ableitung der einzelnen Komponenten in den 

Unternehmen recht unterschiedlich erfolgt und die Beträge für gleichartige Liegenschaf-

ten teilweise stark voneinander abweichen. Die einzelnen Komponenten der Diskontsät-

ze sind deshalb trotz der Ableitung nach dem gleichen Modell zwischen den Unterneh-

men nicht miteinander vergleichbar. Risiken werden unterschiedlich in den Netto Cash-

flows und im Diskontsatz abgebildet. Prämien werden verschieden hergeleitet. Selbst 

der Basiszinssatz hat extrem unterschiedlich hohe Werte. 

Im letzten Abschnitt des Kapitels werden die ermittelten Komponenten für alle Szenarien 

zusammengeführt und zur besseren Veranschaulichung jedes Szenario grafisch dargestellt. 

4.6.1 Der Basiszinssatz 

4.6.1.1 Theorie und Praxis 

Die Ableitung des Basiszinssatzes – dem risikofreien Zins – wird weder in der Theorie 

noch in der Praxis als grosse Herausforderung betrachtet. Dieser Komponente wird 

nicht viel Aufwand gewidmet, denn sie gilt als leicht ermittelbar und quasi als gegeben. 

Stellvertretend für den risikofreien Zins werden mittel- bis langfristige Zinssätze von 

Staatsobligationen verwendet. Rückflüsse aus diesen Anlagen gelten als sicher, da sie 

staatlich garantiert sind.120 

                                                 
120 Vgl. Baum & Crosby 2008 (S. 75-76). 
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In der Schweizer Bewertungspraxis wird der Basiszinssatz üblicherweise als histori-

scher Durchschnittszinssatz von zumeist 10-jährigen Schweizer Bundesobligationen 

gebildet. Hierfür gibt es keine Normen. Es ist frei gestellt, ob der Durchschnitt geomet-

risch oder arithmetisch berechnet wird, welche Intervalle der Renditen betrachtet wer-

den und welcher Zeitraum zur Anwendung kommt.121 

Als zweifelhaft ist nicht nur die regellose Bestimmung des Basiszinssatzes zu erachten, 

sondern vor allem der konzeptionelle Ansatz. Zum einen wird durch die Verwendung 

eines einzigen Basis- bzw. Diskontsatzes die geneigte Fristenstruktur122 der Zinssätze 

und damit die Fristigkeit der Zahlungsströme missachtet. Zum anderen ist es fraglich, 

ob ein historischer Zins die zukünftigen Verzinsungsmöglichkeiten der aus der Kapital-

anlage zurückfliessenden Mittel angemessen repräsentiert.123 

Die in der Praxis angetroffenen Basiszinssätze werden zwar zumeist vierteljährlich 

überprüft. Jedoch werden sie nur selten angepasst und gelten deshalb als sehr stabil. Sie 

bewegen sich derzeit von 1.3%-2.5%. 

4.6.1.2 Bestimmung des Basiszinssatzes 

Je nach Laufzeit gelten unterschiedliche Zinssätze, wodurch die Fristenstruktur der Zinss-

ätze definiert wird. Normalerweise steigen die Zinssätze mit der Laufzeit, was einer stei-

genden Fristenstruktur entspricht. Es ist aber auch möglich, dass die Zinssätze eine fallen-

de Fristenstruktur annehmen. Liegt eine nicht-flache Zinsstruktur vor, werden bei Verwen-

dung eines konstanten risikolosen Zinssatzes Fehlbewertungen in Kauf genommen.124 

Da die Wirkung einer zukünftigen Zahlung auf den heutigen Wert umso geringer ist, je 

ferner sie in der Zukunft erfolgt, haben die zukünftigen Zinserträge einen umso geringe-

ren Einfluss, je weiter entfernt sie vereinnahmt werden. Es darf deshalb bei der Festle-

gung des Basiszinses aus den laufzeitspezifischen Zinssätzen gemäss Fristenstruktur 

nicht einfach ein geometrischer oder arithmetischer Durchschnittssatz ermittelt werden, 

denn dies gäbe dem zukünftigen Zinssatz dasselbe Gewicht wie dem gegenwärtigen.125 

Es muss somit für jedes Jahr des Prognosezeitraums der laufzeitenspezifische risikolose 

Zinssatz ermittelt und in der Marktwertberechnung verwendet werden. Das Problem 

hierbei ist, dass es keine auf regelmässiger Basis emittierten Obligationen der Schweizer 

                                                 
121 Vgl. Haase 2014 (S. 6-7). 
122 Zinssätze nehmen gewöhnlich mit der Laufzeit zu, d. h. die Fristenstruktur ist steigend. Der Verlauf der Zinskur-
ve hängt stark mit den wirtschaftlichen Phasen zusammen: steigend in der Hochkonjunktur, fallend in der Rezession. 
123 Vgl. Fierz 2011 (S. 64). 
124 Vgl. (Loderer et al. 2005 (S. 188, 425-435, 475), Mattheis 2013 (S. 9-12). 
125 Vgl. Fierz 2011 (S. 63-67). 
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Eidgenossenschaft für längere Laufzeiten gibt.126 Als Lösung bieten sich die von der 

FINMA veröffentlichten Spotrates für risikofreie Null-Kuponanleihen, die bis zu einer 

Laufzeit von 50 Jahren ausgewiesen werden.127 Damit wäre die Forderung nach einer 

adäquaten Alternativanlage hinsichtlich der Fristigkeit der Zahlungsströme erfüllt. 

Die angemessene Verzinsung der Zahlungsströme wird durch die Übereinstimmung der 

Zinsstrukturkurve zum Stichtag der Bewertung sichergestellt. Zum einen bedeutet dies 

eine Abkehr von der bislang praktizierten Durchschnittsbildung und zum anderen ist 

dieser Ansatz vorwärts gerichtet und nicht mehr vergangenheitsorientiert. Argumente 

gegen diese Vorgehensweise besagen, dass am Bewertungsstichtag «ungewöhnliche» 

Kapitalmarktverhältnisse vorherrschen können, die zu einem zu hohen oder zu niedri-

gen Zinssatz führen würden, und dass stichtagsbezogene Zinssätze ausserdem teilweise 

erheblichen Schwankungen unterliegen. Dem kann entgegen gehalten werden, dass für 

die an einem Stichtag zur Verfügung stehenden risikolosen Kapitalanlagen weder histo-

rische noch zukünftig prognostizierte risikolose Zinssätze verwendet werden können, 

sondern ausschliesslich die am Bewertungsstichtag beobachtbaren risikolosen Zinssät-

ze. Andere Zinssätze stehen den Investoren für Kapitalanlagemöglichkeiten nicht zur 

Entscheidung. Darüber hinaus bringen die beobachtbaren risikolosen Zinssätze die Ein-

schätzungen und Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer zum Ausdruck, da sie auf-

grund von Angebot und Nachfrage zustande kommen. Damit wird einer kapitalmarkto-

rientierten Ableitung des Basiszinssatzes Rechnung getragen.128 Auf die vorliegende 

Untersuchung übertragen, werden für das Bewertungsdatum 31.12.2013 die von der 

FINMA zum selben Stichtag bekannt gegebenen Spotrates verwendet. 

Es verbleibt noch die Bestimmung des Basiszinssatzes für die zweite Phase des Modells 

zur Berechnung des Restwertes und seiner anschliessenden Abzinsung. Hierfür gibt es 

verschiedene Methoden, wobei mittlerweile die Annahme einer am Ende flach verlau-

fenden Zinsstrukturkurve vertreten wird. Befürwortet wird dies bereits für Spotrates ab 

einer Laufzeit von 30 Jahren.129 Da der Prognosezeitraum im vorliegenden Modell oh-

nehin 50 Jahre beträgt, werden bis zu dieser Laufzeit die von der FINMA publizierten 

Zinssätze verwendet und erst die Spotrate für die Laufzeit von 50 Jahren als Konstante 

in die Unendlichkeit fortgeschrieben. 

                                                 
126 Vgl. Loderer et al. 2005 (S. 475). 
127 Vgl. FINMA, 2014. Zur Bestimmung der risikolosen Zinskurve werden bis zu einer Laufzeit von 15 Jahren 
auf Bundesobligationen beruhende Zinssätze verwendet. Für längere Laufzeiten werden die durchschnittlichen 
jährlichen Spotrates basierend auf Daten der Schweizerischen Nationalbank (SNB) mit dem Smith-Wilson-
Verfahren bis zu einer Laufzeit von 50 Jahren extrapoliert. Vgl. FINMA 2013 (S. 20). 
128 Vgl. Rausch 2008 (S. 97-98). 
129 Vgl. Mattheis 2013 (S. 16-18). 
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Die laufzeitspezifisch variierenden Basiszinssätze sind damit bestimmt. Für die Ver-

gleichsrechnungen wird noch ein konstanter Basiszinssatz benötigt. Die Gegenüberstel-

lung mit einem in der Praxis angewandten Zinssatz wäre willkürlich, da die Ermitt-

lungsmethode nicht geregelt ist. Es wird deshalb die Spotrate für die 30-jährige Laufzeit 

zum Stichtag 31.12.2013 verwendet, diese entspricht am ehesten der langen Haltedauer 

von Immobilien in der Schweiz. Im Gegensatz zum heutigen Vorgehen sind damit im-

merhin Stichtagsbezogenheit und Zukunftsorientierung berücksichtigt. Mit 2.14% liegt 

die Spotrate innerhalb der Spannbreite der derzeit verwendeten Basiszinssätze, wodurch 

eine gewisse Parallelität zur heutigen Grössenordnung gegeben ist. 

Aufgrund der langen Zeitreihe lassen sich die variablen Basiszinssätze am besten gra-

fisch darstellen und können dadurch gleichzeitig dem konstanten Zinssatz optisch gut 

gegenübergestellt werden. 

 
Abbildung 4: Variabler und konstanter Basiszinssatz der Modellrechnungen 

Wenn bereits der Basiszinssatz – der risikofreie Bestandteil des Diskontsatzes – eine 

periodenspezifische Variation erfordert, wird es der risiko-adjustierte Diskontsatz eben-

falls tun. Bei gleich bleibendem Risiko einer Liegenschaft entsprechen die periodischen 

risiko-adjustierten Diskontsätze der Fristenstruktur der risikolosen Zinssätze zuzüglich 

einer fixen Prämie für das Risiko.130 

                                                 
130 Vgl. Loderer et al. 2005 (S. 433-435). 
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4.6.2 Das Immobilienmarktrisiko 

4.6.2.1 Theorie und Praxis 

Dieser auch Illiquiditätsprämie131 genannte Zuschlag repräsentiert die Situation der An-

lageklasse Immobilien auf dem Transaktionsmarkt. Er berücksichtigt die mit einer Im-

mobilie verbundene höhere Illiquidität gegenüber einer Staatsobligation, wodurch das 

Kriterium Verfügbarkeit der adäquaten Alternativanlage erfüllt wird. Das Risiko der 

Anlageklasse Immobilien ist abgestimmt auf das jeweilige Kapitalmarktumfeld, also im 

Zusammenhang mit dem Basiszinssatz zu beurteilen. Es ist jedoch festzuhalten, dass 

sich der Immobilienmarkt vom restlichen Kapitalmarkt entkoppeln und seine eigenen 

Dynamiken entwickeln kann. 

Die quantitative Herleitung der Illiquiditätsprämie ist bereits diffiziler und unklarer. 

Man kann das Immobilienmarktrisiko zukunfts- oder vergangenheitsorientiert schätzen. 

Beim zukunftsorientierten Ansatz muss die Prämie für das Immobilienmarktrisiko im-

plizit geschätzt werden. Diese Art der Schätzung ist sehr aufwendig und selbst für die 

Unternehmensbewertung noch in den Anfängen begriffen.132 Bei der in der Praxis vor-

herrschenden vergangenheitsorientierten Schätzung werden historische Daten zu Grun-

de gelegt. Dies widerspricht dem in dieser Arbeit verfolgten Prinzip der Zukunftsorien-

tierung. Zwei vergangenheitsorientierte Varianten bestehen darin, den Renditeunter-

schied zwischen Bundesobligationen und direkten Immobilieninvestitionen einerseits 

oder den Ausschüttungsrenditen von indirekten Immobilienanlagen andererseits heran-

zuziehen. Wegen der erwähnten möglichen Eigendynamik des Immobilienmarktes müs-

sen diese Werte validiert werden. 

In den Interviews wurde deutlich, dass die Illiquiditätsprämie am wenigsten nachvoll-

ziehbar abgeleitet wird. Der Wert gilt als schwierig zu erklären und wird oft als Korrek-

turposition genutzt, um den Zinssatz «passend» zu machen. Die Ermessensspielräume 

sind an den grossen Spannweiten von 0.6%-3.2% erkennbar. Je nachdem wie hoch der 

Basiszinssatz ausfällt, wird die Illiquiditätsprämie «aufgefüllt», um einen plausiblen 

Ausgangswert vor den immobilienspezifischen Zu- und Abschlägen zu erhalten. Das 

heisst bei niedrigen Basiszinssätzen ist der Illiquiditätszuschlag hoch und umgekehrt. 

                                                 
131 Eine Immobilie ist aufgrund ihrer Heterogenität und Unteilbarkeit viel illiquider als beispielsweise gleich-
förmige und beliebig stückelbare Aktien und Obligationen. Für Immobilien sind demzufolge die Transaktions-
kosten höher und die Transaktionszeiträume selbst in elastischen Märkten länger. Immobilien benötigen aus-
serdem detailliertes Fachwissen und Management. Auch diese Punkte umfasst die Illiquiditätsprämie. Im klas-
sischen Sinne handelt es sich hierbei nicht um ein Risiko, sondern um eine Entschädigung für höhere Transak-
tionskosten und längere Vermarkungszeiträume gegenüber anderen Anlageklassen. Vgl. Wyatt 2011 (S. 324, 
326-327), Heaton 2007 (S. 9). 
132 Vgl. Mattheis 2013 (S. 19-21). 
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Die Summe aus risikofreiem Zinssatz und dem Immobilienmarktrisiko stimmt infolge-

dessen zwischen den Unternehmen näherungsweise überein. 

An dieser Stelle muss noch erwähnt werden, dass es zwei unterschiedliche Konzepte für 

den Ausgangswert und daraus resultierend für die liegenschaftsspezifischen Zuschläge 

gibt, weswegen die Ausgangswerte der Unternehmen nicht ohne weiteres miteinander 

verglichen werden können. Bei dem einen Ansatz bildet der Ausgangswert die minima-

le Untergrenze für die Immobilienrendite, auf welche sich noch liegenschaftsspezifische 

Zuschläge addieren können. Bei dem anderen Ansatz stellt der Ausgangswert die Rendi-

te für eine Durchschnittsimmobilie dar. Deshalb können sich für die spezifische Liegen-

schaft nicht nur Zuschläge, sondern auch Abschläge ergeben. Der Ausgangswert ist 

demzufolge tendenziell höher. 

Dass die Illiquiditätsprämie bei niedrigen Basiszinssätzen eher hoch ausfällt, ist durch-

aus nachvollziehbar.133 Es erstaunt vielmehr, dass die Werte auf den jetzigen Zeitraum 

bezogen so weit gestreut sind, was aus den vorstehenden Erkenntnissen auf eine sehr 

unterschiedliche Berechnung der Basiszinssätze schliessen lässt. In der Praxis wird die 

Prämie für das Immobilienmarktrisiko monatlich bis vierteljährlich überprüft, aber wie 

schon der Basiszinssatz recht selten verändert. 

4.6.2.2 Bestimmung des Immobilienmarktrisikos 

Die vorliegende Forschungsarbeit beschäftigt sich nicht mit der Vorhersage von Markt-

entwicklungen. Es wird deshalb keine Prognose für periodenspezifische Veränderungen 

der Prämie in Abhängigkeit vom Immobilienzyklus vorgenommen. Das Immobilien-

marktrisiko wird in der Untersuchung konstant gelassen und folglich in den Vergleichs-

rechnungen nicht berücksichtigt. Der Wert wird wie in der Praxis an der Höhe des kon-

stanten Basiszinssatzes ausgerichtet und bei 1% festgesetzt. 

4.6.3 Das liegenschaftsspezifische Risiko 

4.6.3.1 Theorie und Praxis 

Während zur Ermittlung der beiden vorherigen Komponenten die Kapitalmärkte beo-

bachtet werden, wird beim liegenschaftsspezifischen Risiko der Flächenmarkt analy-

siert. Beide Märkte sind weitgehend unabhängig voneinander. 

Auf dem Flächenmarkt geht es um das Angebot und die Nachfrage von Mietflächen. 

Demgemäss wird das individuelle Risiko der zu bewertenden Immobilie bestimmt. Im 

                                                 
133 In Tiefzinsphasen ist an den Immobilienmärkten regelmässig zu beobachten, dass die Immobilienpreise 
steigen und damit einhergehend das Transaktionsvolumen zurückgeht. Dies führt zu einer höheren Illiquiditäts-
prämie. 
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Kern besteht das liegenschaftsspezifische Risiko daraus, dass das Angebot nicht absor-

biert wird, das Mietpotenzial sinkt und der Mieter seine Miete nicht bezahlt. Diesen drei 

Hauptrisiken – Leerstandsrisiko, Ertragsrisiko und Mietrisiko – lassen sich alle anderen 

Risiken unterordnen. 

Mit der Erhebung einer Prämie für das liegenschaftsspezifische Risiko wird der Forde-

rung nach der Vergleichbarkeit mit einer adäquaten Alternativanlage hinsichtlich des 

Risikos der Zahlungsströme Genüge getan. 

Die drei Hauptrisiken können anhand zahlreicher Kriterien wie beispielsweise Mietflä-

chenangebote in der Umgebung, Leerstandsrate des Teilmietmarktes, Volatilität der 

Mietrendite, Vermietungsleistung, Gebäudezustand und -ausstattung, Objektgrösse, 

Objektimage, Flächenflexibilität, Flächeneffizienz, Restlaufzeit der Mietverträge, Höhe 

der Vertragsmieten im Vergleich zum Marktniveau, Mieterstruktur und Mieterbonität 

bestimmt werden. Diese Risikokomponente kann demnach tief aufgeschlüsselt werden. 

In der Praxis beschränkt man sich jedoch auf eine grobe Aufgliederung der Zuschläge, 

da einerseits viele Liegenschaftsrisiken bereits in den Cashflows abgebildet werden und 

andererseits viele Kleinstrisiken nur mit unverhältnismässig grossem Aufwand seriös 

abgegrenzt und quantifiziert werden können. In dieser Grobgliederung werden die oben 

genannten Kriterien mit berücksichtigt, aber nicht einzeln beziffert. Die Berechnung der 

Zuschläge erfolgt in den Bewertungsunternehmen zum einen mit Eigenentwicklungen, 

anhand derer die Werte empirisch aus dem Markt abgeleitet werden können. Zum ande-

ren werden individualisierte Standardlösungen verwendet, mit deren Hilfe die Werte 

analytisch ermittelt werden. In beiden Fällen sind die Ergebnisse manuell übersteuerbar, 

können also vom jeweiligen Bewerter gemäss seiner subjektiven Einschätzung ange-

passt werden. Die Gruppierungen der Risikozuschläge sind zwischen den Bewertungs-

unternehmen ähnlich. 

Darüber hinaus gibt es noch spezifische Risiken aufgrund besonderer Eigentumsformen, 

Dienstbarkeiten oder Eigenschaften der Liegenschaft wie Baurecht, Stockwerkeigen-

tum, Eigentümerbeschränkungen und Heimatschutz. 

Ein neuerer Ansatz bei der Bewertung von Immobilien ist die Berücksichtigung von 

Nachhaltigkeit. Dies geschieht beispielsweise durch den Einbezug des ESI®-Indikators 

bei der Ermittlung des objektspezifischen Risikos. Diesem Ansatz unterliegt die These, 

dass nachhaltige Immobilien langfristig risikoloser sind. Der ESI®-Indikator misst dem-
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nach das Risiko einer Immobilie, aufgrund zukünftiger Entwicklungen an Wert zu ver-

lieren bzw. die Chance, an Wert zu gewinnen.134 

Für die Modellrechnungen wird das liegenschaftsspezifische Risiko in die folgenden 

Zuschläge unterteilt: 

Risikozuschlag Erläuterung 

Makrolage 
- Risiko aufgrund der regionalen Lage der Liegenschaft in der Schweiz 
- Makrostandorteinschätzungen unter Einbezug von Steuersatz, Wirt-

schaftskraft, Bildungsniveau, Kaufkraft etc. 

Mikrolage 

- Risiko aufgrund der lokalen Lage der Liegenschaft, bezogen auf die Nut-
zung 

- Mikrostandorteinschätzungen unter Berücksichtigung der Eignung der 
Lage für die Nutzung, des Mietmarktrisikos (Mietflächenangebot, Leer-
standsrate, Volatilität der Mietrendite, Vermietungsleistung), Erreichbar-
keit (Entfernung und Frequenz des ÖV, Anbindung Autobahn), Parkplät-
ze, Einkaufsmöglichkeiten, Schulen, Immissionen, Überflutungsgefahr, 
Hochspannungsleitungen, AKW etc. 

- in gemischt genutzten Liegenschaften wird entsprechend den Anteilen 
gewichtet 

Objektqualität 
- Risiko aufgrund Zustand und Standard der Liegenschaft 
- beides wird gewichtet 

Ertragsrisiko 

- Risiko aufgrund sinkenden Mietpotenzials 
- stellt das Entwicklungspotenzial bzw. -risiko einer Liegenschaft dar 
- Differenz zwischen aktuellem Ertrag und Mietpotenzial wird unter Be-

rücksichtigung von Vertragslaufzeiten bewertet 

Mietrisiko - Risiko aufgrund der Kreditwürdigkeit der Mieter der Liegenschaft 

Tabelle 3: Erläuterung der liegenschaftsspezifischen Risikozuschläge 

Die ersten drei Zuschläge repräsentieren das Leerstandsrisiko, Makro- und Mikrolage 

können jeweils bis zu 100 Basispunkte, das Objektrisiko kann bis zu 80 Basispunkte 

ausmachen. Das Ertragsrisiko beträgt gewöhnlich nicht mehr als 30 Basispunkte. Das 

Mietrisiko kann sich bis zu maximal 10 Basispunkten bewegen. Das Leerstandsrisiko 

stellt folglich mit Abstand das grösste und das Mietrisiko das kleinste Risiko einer Im-

mobilie dar. 

Für das Untersuchungsobjekt wird für das immobilienspezifische Risiko das Konzept 

der Zuschläge angewandt. Der Ausgangswert aus Basiszinssatz und Immobilienmarktri-

siko stellt somit die minimale Immobilienrendite dar. 

Anhand der festgelegten Risikozuschläge wird in den folgenden Abschnitten zuerst das 

liegenschaftsspezifische Risiko der Ausgangssituation dargestellt und danach die Risi-

kowirkung der definierten Ereignisse auf die Liegenschaft beschrieben. Hierfür werden 

die Risikozuschläge separat betrachtet und voneinander abgegrenzt. In der Realität tre-

                                                 
134 Vgl. Meins 2009 (S. 213-240). 
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ten die Risiken nicht immer isoliert auf, sondern können sich gegenseitig beeinflussen. 

Diese Wirkungszusammenhänge werden im vorliegenden Modell nicht berücksichtigt. 

Die Gewichtung der Effekte untereinander und die Quantifizierung der Risiken werden 

in der Zusammenfassung im letzten Abschnitt vorgenommen. 

4.6.3.2 Ausgangssituation 

Für die Ausgangssituation orientiert sich die Einschätzung der Risiken an der aktuellen 

Bewertung: 

Risikozuschlag Risiko der Ausgangssituation 

Makrolage 
Der Grossraum Zürich ist ein attraktiver Immobilienstandort in der Schweiz 
und stellt deshalb kein zusätzliches Risiko dar. 

Mikrolage 

Die kommerzielle Nutzung ist volatiler als die Wohnnutzung, da sie stärker 
konjunkturabhängig ist. Sie begründet deshalb grundsätzlich ein höheres 
Risiko. 

Bezogen auf die Mikrolage der Immobilie stellt die Büronutzung wegen der 
sinkenden Nachfrage und den Leerständen in der Umgebung ein erhöhtes 
Risiko dar. Die sinkende Nachfrage resultiert unter anderem aus dem in den 
letzten Jahren stark gestiegenen Flächenangebot in anderen Stadtteilen von 
Zürich und in der Zürcher Agglomeration. 

Objektqualität 

Die Liegenschaft befindet sich zwar in einem guten Zustand, jedoch ent-
spricht die Ausstattung des Gebäudes und der Mietflächen nicht dem heuti-
gen Standard. In Kombination mit dem grossen Neubauflächenangebot 
ergibt sich deshalb ein Risikozuschlag. 

Ertragsrisiko 
Die Mietpotenziale werden zukünftig sinken und Mieten auf dem heutigen 
Niveau nicht mehr realisiert werden können, woraus aufgrund der kurz- bis 
mittelfristig auslaufenden Verträge ein Risikozuschlag resultiert. 

Mietrisiko 

Als risikoloser Basiszinssatz wird der Zinssatz von Schweizer Bundesobli-
gationen verwendet. Dies entspricht gleichzeitig dem Zinssatz eines 
Schuldners mit bester Bonität. 

Die Bonität des Kantons Zürich als Hauptmieter der Liegenschaft ist mit der 
Bonität des Bundes vergleichbar. Aufgrund des quasi nicht vorhandenen 
Ausfallrisikos des Kantons ist kein Zuschlag für das Mietrisiko erforderlich.

Tabelle 4: Risiko der Ausgangssituation 
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4.6.3.3 Ereignis A: Der Mietvertrag des Hauptmieters läuft aus 

Der Auszug des Hauptmieters hat folgende Auswirkungen auf die liegenschaftsspezifi-

schen Risiken: 

Risikozuschlag 
Risikowirkung von Ereignis A: 

Der Mietvertrag des Hauptmieters läuft aus 

Makrolage Das Risiko der Makrolage wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Mikrolage Das Risiko der Mikrolage wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Objektqualität Das Risiko der Objektqualität wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Ertragsrisiko 

Das Ertragsrisiko hängt massgeblich von der Entwicklung des Marktmiet-
potenzials ab. Dieses wird als zukünftig sinkend angenommen. Die konkre-
te Vorhersage von Marktentwicklungen ist jedoch nicht Gegenstand der 
Untersuchung, weswegen dieser Risikozuschlag konstant belassen wird. 

Mietrisiko 

Das Auslaufen des langfristigen Mietvertrages mit dem Kanton Zürich, 
einem Mieter mit ausgezeichneter Bonität, beeinflusst das Mietrisiko. Es 
wird davon ausgegangen, dass jeder neue Mieter nicht der gleichen Bonität 
entsprechen wird, weswegen ein Risikozuschlag erhoben wird. 

Tabelle 5: Risikowirkung Ereignis A 

Für die erwartete schwierige Wiedervermietung der Mietflächen des Hauptmieters wird 

kein Risikozuschlag erhoben, da dieses Risiko über Leerstandszeiten und Vermietungs-

kosten nach Vertragsende entsprechend in den Cashflows abgebildet wird. Auf diese 

Art kann auch das Risiko der frühzeitigen Vertragsbeendigung nach jeweils fünf Jahren 

in den Cashflows berücksichtigt werden. 

Die Ungewissheit, zu welchem Zeitpunkt und zu welchen Konditionen letztendlich ein 

neuer Mieter gefunden wird, stellt kein Risiko dar, sondern ist eine Bewertungsunsi-

cherheit und wird nicht im Diskontsatz abgebildet. Die Prognose dieser Werte sollte 

gemäss Wahrscheinlichkeiten vorgenommen werden.135 

  

                                                 
135 Vgl. Szerdahelyi 2009 (S. 174-175). 
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4.6.3.4 Ereignis B: Sanierung und Aufstockung Wohnen 

Die Sanierung der Liegenschaft und die Dachaufstockung mit Wohnungen haben fol-

gende Auswirkungen auf die liegenschaftsspezifischen Risiken: 

Risikozuschlag 
Risikowirkung von Ereignis B: 

Sanierung und Aufstockung Wohnen 

Makrolage Das Risiko der Makrolage wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Mikrolage 

Ganz allgemein wird durch die zusätzlichen Einnahmen aus der Nutzungs-
art Wohnen die Liegenschaft selbst risikodiversifiziert. Die weniger volati-
len Erträge aus der Wohnungsnutzung wirken stabilisierend auf die stärker 
schwankenden Erträge aus der kommerziellen Nutzung. 

Speziell im vorliegenden Fall können die Mieterträge aus der Wohnnutzung 
der ungünstigen Vermietbarkeit für die Büronutzung leicht entgegenwirken. 
Die Risikoprämie für die Mikrolage kann deshalb reduziert werden. 

Objektqualität 

Die Sanierungsarbeiten wirken sich positiv auf Gebäudezustand und -
ausstattung sowie das Objektimage aus. Dies begünstigt die Vermietbarkeit 
der Liegenschaft, weswegen der Risikozuschlag für die Objektqualität ge-
senkt werden kann. 

Ertragsrisiko 

Das Ertragsrisiko hängt massgeblich von der Entwicklung des Marktmiet-
potenzials ab. Dieses wird als zukünftig sinkend angenommen. Die konkre-
te Vorhersage von Marktentwicklungen ist jedoch nicht Gegenstand der 
Untersuchung, weswegen dieser Risikozuschlag konstant belassen wird. 

Mietrisiko Das Mietrisiko wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Tabelle 6: Risikowirkung Ereignis B 

Liegt das Sanierungs- und Aufstockungsprojekt weiter entfernt vom Bewertungsstich-

tag, könnte ein zusätzliches Projektrisiko in den Diskontsatz kalkuliert werden, welches 

im Laufe der Zeit mit zunehmender Projektsicherheit wieder reduziert werden kann. 

Projektrisiken bestehen beispielsweise bezüglich Rekursen, die den Start der Massnah-

men verzögern oder sogar das ganze Projekt verhindern können. 

Durch die Dachaufstockung mit Wohnungen liegt nun nicht mehr eine rein kommerzi-

ell, sondern eine gemischt genutzte Liegenschaft vor. In einem der Interviews kam das 

Argument auf, dass dies den Investorenkreis erheblich verkleinere, da Investoren zu-

meist auf reine Wohn- oder Gewerbeimmobilien spezialisiert wären. Die Immobilie 

wäre demnach weniger marktfähig, was einen Risikozuschlag im Diskontsatz erfordere. 

Andere Interviewpartner konnten dies nicht bestätigen. Sollte dies jedoch tatsächlich der 

Fall sein, wäre zu überlegen, die Illiquiditätsprämie zu erhöhen. Das liegenschaftsspezi-

fische Risiko wäre davon nicht berührt, da es hierbei ausschliesslich um das Risiko be-

treffend Angebot und Nachfrage von Mietflächen geht. Die individuelle Anpassung der 

Illiquiditätsprämie wäre ein Novum, da sie für den gesamten Immobilienmarkt als 

Durchschnittswert ermittelt wird und nicht nach Kriterien wie Nutzungsart, Grösse oder 

Lage der Immobilien unterschieden wird. 
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4.6.3.5 Ereignis C: Komplette Umnutzung zu Wohnen 

Die komplette Umwandlung der kommerziell genutzten Flächen des ursprünglichen 

Baukörpers in Wohnungen hat folgende Auswirkungen auf die liegenschaftsspezifi-

schen Risiken: 

Risikozuschlag 
Risikowirkung von Ereignis C: 

Komplette Umnutzung zu Wohnen 

Makrolage Das Risiko der Makrolage wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Mikrolage 

Das hohe Vermietungsrisiko der Immobilie für die gewerblich genutzten 
Flächen kann durch die Umwandlung in eine reine Wohnliegenschaft besei-
tigt werden. Erträge aus der Wohnnutzung sind zudem weniger volatil. Die 
Risikoprämie für die Mikrolage kann deshalb erheblich reduziert werden. 

Objektqualität 

Durch die mit der Umnutzung notwendigen Arbeiten werden Elektro- und 
Sanitärleitungen, sanitäre Einrichtungen, Heizungs- und Lüftungsanlagen, 
Böden, Decken und Wände modernisiert. Im Inneren wird das Gebäude 
hinsichtlich Zustand und Ausstattung fast einem Neubau entsprechen. Die 
Gebäudehülle wird sich durch den Ersatz der Fenster und das Vorhängen 
von Balkonen verbessern. Die Vermietbarkeit wird aus Sicht der Objektqua-
lität auf Jahre hinaus gesichert sein, weswegen dieser Risikozuschlag ge-
senkt werden kann. 

Ertragsrisiko 

Das Ertragsrisiko hängt massgeblich von der Entwicklung des Marktmiet-
potenzials ab. Dieses wird als zukünftig sinkend angenommen. Die konkre-
te Vorhersage von Marktentwicklungen ist jedoch nicht Gegenstand der 
Untersuchung, weswegen dieser Risikozuschlag konstant belassen wird. 

Mietrisiko Das Mietrisiko wird durch das Ereignis nicht beeinflusst. 

Tabelle 7: Risikowirkung Ereignis C 

Auch in diesem Fall könnte zusätzlich das im vorherigen Abschnitt erwähnte Projektri-

siko in den Jahren vor Baubeginn in den Diskontsatz einbezogen werden. 

Zudem könnte das Mietrisiko differenzierter beurteilt werden, indem die kleinteiligere 

Mieterstruktur berücksichtigt wird, was sich dämpfend auf das Mietrisiko auswirkt. Die 

Betrachtung der Mieterstruktur wird im Modell jedoch aussen vor gelassen. 

4.6.3.6 Bestimmung der liegenschaftsspezifischen Risiken 

Stellt man die Risikowirkungen der einzelnen Ereignisse einander gegenüber wird deut-

lich, dass Ereignis A den geringsten und Ereignis C den grössten Einfluss auf die Risi-

kozuschläge hat. Während Ereignis A das liegenschaftsspezifische Risiko erhöht, wird 

es durch die beiden folgenden Ereignisse jeweils gesenkt. 

Die Veränderung des Ertragsrisikos wird nicht betrachtet, da die Entwicklung des Miet-

potenzials nicht Untersuchungsgegenstand des Modells ist. 

In den Interviews mit den Immobilienexperten wurden die Effekte der einzelnen Ereig-

nisse vertieft diskutiert. Die Gewichtung der Risikowirkungen wurde dabei nahezu 

übereinstimmend vorgenommen. Auch in der Quantifizierung liess sich eine Linie er-
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kennen. Die Beurteilung der Fachexperten ist in die Variation der Risikozuschläge mit 

eingeflossen. Die folgende Einschätzung für die Veränderung der Zuschläge des liegen-

schaftsspezifischen Risikos können deshalb als wirklichkeitsnah erachtet werden. 

Risikozuschlag Ausgangs-
situation 

Ereignis A:
Mietvertrag des 

Hauptmieters 
läuft aus 

Ereignis B:
Sanierung und 

Aufstockung 
Wohnen 

Ereignis C:
Komplette

Umnutzung zu 
Wohnen

Makrolage 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Mikrolage 0.80% 0.80% 0.70% 0.40%

Objektqualität 0.30% 0.30% 0.20% 0.10%

Ertragsrisiko 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%

Mietrisiko 0.00% 0.10% 0.10% 0.10%

Risiko der 
Immobilie 

1.20% 1.30% 1.10% 0.70%

Tabelle 8: Zuschläge für das immobilienspezifische Risiko der Liegenschaft 

4.6.4 Die Zusammenführung der Komponenten der Diskontsätze 

In den vorangehenden Abschnitten wurde aufgezeigt, dass sich variierende Diskontsätze 

aus den laufzeitspezifischen Zinssätzen des Kapitalmarktes ergeben. Wenn dann noch 

risikorelevante Ereignisse auf der Liegenschaft eintreten, verändert sich zusätzlich das 

immobilienspezifische Risiko. 

Das Immobilienmarktrisiko wird konstant belassen, da sich die Studie nicht mit der 

Vorhersage von Marktentwicklungen beschäftigt. 

Weiter kann festgestellt werden, dass es zwischen dem Basiszinssatz und dem liegen-

schaftsspezifischen Risiko kein festes Verhältnis gibt. Da die beiden Komponenten aus 

weitgehend voneinander unabhängigen Märkten resultieren, verhalten sie sich dyna-

misch zueinander, erst recht bei der Verwendung eines laufzeitspezifischen Basiszins-

satzes. 

In diesem Abschnitt werden die einzeln ermittelten Komponenten der Diskontsätze ent-

sprechend ihren Szenarien zusammengeführt und für die erste Phase der DCF-

Berechnung grafisch dargestellt. Als Abschluss werden die Diskontsätze aller vier Sze-

narien einander gegenübergestellt. 
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4.6.4.1 Szenario 1: Basiszinssatz konstant, Risiko der Immobilie konstant 

Im Referenzszenario sind alle Komponenten des Diskontsatzes wie heute in der Praxis 

üblich konstant. 

Diskontsatz 
Szenario 1 

4.20% 

Basiszinssatz 2.14% 

Risiko des Immobilienmarktes 1.00% 

Risiko der Immobilie 1.20% 

Tabelle 9: Zusammensetzung Diskontsatz Szenario 1 

 
Abbildung 5: Struktur Diskontsatz Szenario 1 
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4.6.4.2 Szenario 2: Basiszinssatz variabel, Risiko der Immobilie konstant 

Als Basiszinssätze werden die laufzeitspezifischen Spotrates verwendet. Da das Risiko 

der Liegenschaft konstant bleibt, entsprechen die periodischen Diskontsätze der Fristen-

struktur der risikolosen Zinssätze zuzüglich einer fixen Risikoprämie: 

 
Abbildung 6: Struktur Diskontsatz Szenario 2 

4.6.4.3 Szenario 3: Basiszinssatz konstant, Risiko der Immobilie variabel 

Auf den konstanten Basiszinssatz werden die Risikoprämien der Ausgangssituation und 

der Ereignisse addiert. Der Diskontsatz verändert sich jeweils zum Zeitpunkt der Ereig-

nisse, also anlassbezogen. Es ergeben sich vier verschiedene Diskontsätze: 

 Diskontsatz 1 Diskontsatz 2 Diskontsatz 3 Diskontsatz 4 

 Ausgangssituation Ereignis A Ereignis B Ereignis C 

 Jahr 2014 Jahr 2017 Jahr 2033 Jahr 2051 

Diskontsätze 
Szenario 2 

4.34% 4.44% 4.24% 3.84% 

Basiszinssatz 2.14% 2.14% 2.14% 2.14% 

Risiko des Immobili-
enmarktes 

1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

Risiko der Immobilie 1.20% 1.30% 1.10% 0.70% 

Tabelle 10: Zusammensetzung Diskontsätze Szenario 3 
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Abbildung 7: Struktur Diskontsatz Szenario 3 

4.6.4.4 Szenario 4: Basiszinssatz variabel, Risiko der Immobilie variabel 

Die Zinsstruktur der Diskontsätze für dieses Szenario resultiert aus der Kombination aus 

laufzeitspezifischen Basiszinssätzen und ereignisbezogener Variation der Risikoprämie 

für die Liegenschaft: 

 
Abbildung 8: Struktur Diskontsatz Szenario 4 

  



Analyseteil zu zeitvariierenden Diskontsätzen am Beispiel einer Immobilie 48 

 

 

4.6.4.5 Gegenüberstellung der Szenarien 

In der folgenden Grafik werden die Zinsverläufe der Diskontsätze aller vier Szenarien 

einander gegenübergestellt: 

 
Abbildung 9: Gegenüberstellung Diskontsätze der vier Szenarien 

4.7 Die Ergebnisse 

In diesem Kapitel werden zuerst die Ergebnisse der Modellrechnungen für alle Szenari-

en präsentiert. Anschliessend werden die DCF-Werte der Szenarien 2-4 einzeln dem 

Referenzszenario gegenübergestellt, indem die Abweichungen erläutert und beurteilt 

werden. 

4.7.1 Übersicht der Ergebnisse 

In nachstehender Tabelle werden die pro Szenario ermittelten DCF-Marktwerte mit ei-

nem relativen Vergleich zum Referenzszenario dargestellt. Dadurch ist die Grössenord-

nung der Abweichungen auf einen Blick erkennbar. Ausserdem wird der Interne Zins, 

die durchschnittliche Rendite, für jedes Szenario ausgewiesen. Details zur Berechnung 

der DCF-Marktwerte sind dem Anhang zu entnehmen. 
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 DCF-Marktwert Vergleich Interner Zins 

Szenario 1 
(Referenzszenario) 
Basiszinssatz:   konstant 

Risiko der Liegenschaft: konstant 

CHF 23‘960‘000 100.00% 4.34% 

Szenario 2 
Basiszinssatz:   variabel 

Risiko der Liegenschaft: konstant 

CHF 23‘690‘000 98.87% 4.38% 

Szenario 3 
Basiszinssatz:   konstant 

Risiko der Liegenschaft: variabel 

CHF 26‘760‘000 111.69% 3.98% 

Szenario 4 
Basiszinssatz:   variabel 

Risiko der Liegenschaft: variabel 

CHF 25‘870‘000 107.97% 4.09% 

Tabelle 11: Ergebnisse der vier Szenarien 

Der Marktwert mit der höchsten Abweichung zum Referenzszenario errechnet sich für 

das dritte Szenario, bei welchem ausschliesslich die Risikokomponente variiert wurde. 

Für die untersuchte Immobilie haben die Risikoereignisse folglich einen grösseren Ein-

fluss auf den Marktwert als die laufzeitspezifischen Basiszinssätze. Der Marktwert ist 

stark gestiegen. Beim Szenario zwei mit den variierenden Basiszinssätzen resultiert ein 

leicht niedrigerer Marktwert als beim konstanten Basiszinssatz. Im vierten Szenario 

treffen diese beiden gegenläufigen Effekte zusammen und kompensieren sich teilweise, 

wodurch der Marktwert zwar immer noch deutlich höher als im Referenzszenario, aber 

niedriger als im dritten Szenario ausfällt. 

Der Interne Zins ist eine wichtige Renditekennziffer für Bestandsimmobilien und insbe-

sondere für Investitionsentscheidungen. Diese werden über die geforderte Rendite des 

jeweiligen Investors gefällt, welcher der Interne Zins der zu beurteilenden Anlage min-

destens entsprechen muss. Die Interne-Zinsfuss-Methode gehört zu den Verfahren der 

dynamischen Investitionsrechnungen und ermöglicht für eine Kapitalanlage mit 

schwankenden Erträgen die Berechnung einer durchschnittlichen jährlichen Rendite. 

Beim Referenzszenario mit dem konstanten Zinssatz stimmt der Interne Zins mit dem 

Diskontsatz überein. Für die drei anderen Szenarien muss der Interne Zins separat be-

rechnet werden, denn hier liegen nicht nur schwankende Erträge, sondern auch zeitvari-

ierende Diskontsätze vor. Anhand verschiedener Zinssätze kann ein Investor jedoch die 

Kapitalanlage nicht beurteilen. Er braucht hierfür einen Referenzzinssatz. Darüber hin-

aus müssen institutionelle Immobilienanleger, wie Fonds, Gesellschaften oder Anlage-

stiftungen, ihren durchschnittlichen kapitalgewichteten Diskontsatz über das gesamte 

Portfolio anzeigen. Nicht zuletzt ist diese Kennzahl auch für die Analysten dieser Im-

mobilienanlagegefässe ein wichtiges Instrument. 
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4.7.2 Vergleich Szenario 2 mit dem Referenzszenario 

Der Marktwert aus der Berechnung mit den variablen Basiszinssätzen liegt für das Sze-

nario 2 um 1.13% unter dem konventionell berechneten Immobilienwert. Die absolute 

Höhe der Differenz und ob diese negativ oder positiv ausfällt, hängt natürlich vom ge-

wählten Vergleichszinssatz ab. So würden sich beispielsweise bei einem konstanten 

Basiszinssatz von 2.2% die Grössenverhältnisse drehen und der Marktwert auf Basis 

des variablen Zinssatzes um 0.59% oder CHF 140‘000 über dem herkömmlich ermittel-

ten Marktwert liegen. 

Viel bemerkenswerter ist jedoch der Zusammenhang der Ergebnisse mit der zu Grunde 

liegenden Cashflow-Struktur. Dieser Effekt kann anhand einer Gegenüberstellung der 

Marktwerte gemäss den Ereignissen mit den Marktwerten für die unveränderten aus der 

aktuellen Bewertung entnommenen Cashflows aufgezeigt werden. Da der Basiszinssatz 

keinen individuellen Bezug zur Liegenschaft hat, können die Diskontsätze der beiden 

Szenarien auf die Cashflows der ursprünglichen Bewertung angewandt werden. 

 
Cashflows 
gemäss Ereignissen 

Cashflows 
gemäss aktueller Bewertung 

 DCF-Marktwert Vergleich DCF-Marktwert Vergleich 

Szenario 1 
(Referenzszenario) 

CHF 23‘960‘000 100.00% CHF 21‘410‘000 100.00% 

Szenario 2 CHF 23‘690‘000 98.87% CHF 21‘850‘000 102.06% 

Tabelle 12: Gegenüberstellung Marktwerte gemäss Ereignissen und aktueller Bewertung Szenario 1 und 2 

Der mit den variablen Basiszinssätzen berechnete Marktwert der ursprünglichen Cash-

flows liegt nun über dem Marktwert des Referenzszenarios. 

In der aktuellen Bewertung wird die bestehende Nutzung der Liegenschaft fortgeführt. 

Während des Prognosezeitraumes sind ausser im ersten Jahr keine Instandsetzungsmass-

nahmen geplant. Ansonsten verlaufen die Cashflows sehr gleichförmig. Im normalisier-

ten Cashflow werden in grösserem Umfang zukünftige Instandsetzungsarbeiten berück-

sichtigt, wodurch der Cashflow für den Rest des Bewertungszeitraums niedriger ausfällt. 

Die Cashflow-Struktur der zu untersuchenden Immobilie gemäss Modell ist hingegen 

aufgrund der Ereignisse bedeutend unausgewogener.136 Im Unterschied zur aktuellen 

Bewertung sind die Cashflows am Ende des Prognosezeitraums wegen der gestiegenen 

Mieterträge aus der Wohnungsnutzung gegenüber der Büronutzung höher als zu Beginn 

des Bewertungszeitraums. 

                                                 
136 Vgl. hierzu auch Abbildung 3 in Kapitel 4.5. 
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Das ist das Entscheidende an dieser Cashflow-Struktur. Der Residualwert, welcher sich 

auf Grundlage des letzten prognostizierten Cashflows berechnet, fliesst mit einem viel 

höheren Gewicht in den Marktwert ein als bei einer Cashflow-Struktur mit einem niedri-

geren oder gleich hohen normalisierten Cashflow. Deshalb fällt der Abzinsungseffekt137 

des höheren laufzeitspezifischen Diskontsatzes im Szenario 2 gegenüber dem niedrige-

ren konstanten Diskontsatz im Szenario 1 grösser aus. Die Auswirkungen der Abzinsung 

der ersten Phase, bei denen die Summe der abgezinsten Cashflows im zweiten Szenario 

einen höheren Wert ergibt als im Referenzszenario, werden dadurch überkompensiert. 

 
DCF-Marktwert für Cashflows 
gemäss Ereignissen 

DCF-Marktwert für Cashflows 
gemäss aktueller Bewertung 

 1. Phase 2. Phase 1. Phase 2. Phase 

Szenario 1 
(Referenzszenario) 

CHF 17‘946‘000 

75% 

CHF 6‘014‘000 

25% 

CHF 18‘995‘000 

89% 

CHF 2‘415‘000 

11% 

Szenario 2 
CHF 18‘820‘000 

79% 

CHF 4‘870‘000 

21% 

CHF 19‘895‘000 

91% 

CHF 1‘955‘000 

9% 

Tabelle 13: Gegenüberstellung der zerlegten Marktwerte gemäss Ereignissen und aktueller Bewertung 
Szenario 1 und 2 

In der vorstehenden Tabelle werden die beschriebenen Abzinsungseffekte von den vari-

ablen Zinssätzen gegenüber den konstanten Zinssätzen deutlich. Der Wertanteil der ers-

ten Phase ist beim zweiten Szenario jeweils grösser als im Referenzszenario, denn die 

variablen Zinssätze liegen für einen längeren Zeitraum, mit einer grösseren Spannweite 

und näher am Bewertungsstichtag unter dem konstanten Zinssatz. Bei der zweiten Phase 

ist es genau umgekehrt, wobei hier der variable Zinssatz permanent über dem konstan-

ten Zinssatz liegt.138 Ausserdem ist für das Untersuchungsobjekt in der Darstellung er-

kennbar, dass aufgrund des relativ hohen Wertanteils der zweiten Phase deren Abzin-

sungseffekt grösser ist als derjenige der ersten Phase und der Marktwert im Szenario 2 

deshalb geringer ausfällt als im Referenzszenario. 

Es kann zusammengefasst werden, dass der Unterschied zwischen den beiden Szenarien 

vom Verlauf der Zinsstrukturkurve und von der Höhe des konstanten Basiszinssatzes 

abhängig ist. Die Gegenüberstellung mit den Marktwerten auf Basis der Cashflows ge-

mäss der aktuellen Bewertung zeigt ausserdem, dass auch die Cashflow-Struktur einen 

erheblichen Einfluss auf die Differenz hat. Die Wirkung des laufzeitspezifischen Zinses 

wird daran sehr deutlich. Mit der heutigen Berechnungsmethode des DCF-Wertes wür-

de ein leicht zu hoher Marktwert ermittelt werden, da die weiter in der Zukunft liegen-

                                                 
137 Als Abzinsungseffekt wird die Differenz zwischen den mit konstanten und variablen Zinssätzen berechne-
ten Ertragswerten bezeichnet. Er wird für die erste und zweite Phase der DCF-Berechnung separat betrachtet. 
138 Vgl. hierzu auch Abbildung 4 in Abschnitt 4.6.1.2. 
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den Cashflows aufgrund des konstanten Basiszinssatzes mit einem zu hohen Wert in die 

DCF-Berechnung einfliessen. 

4.7.3 Vergleich Szenario 3 mit dem Referenzszenario 

Im Gegensatz zum vorherigen Szenario ist beim dritten Szenario offensichtlich, in wel-

che Richtung sich der Marktwert bewegen wird. Er fällt erwartungsgemäss höher aus 

und weicht mit 11.69% am stärksten vom Referenzszenario ab. 

Auch wenn das liegenschaftsspezifische Risiko gleich zu Beginn des Bewertungszeit-

raums leicht steigt und dieses Niveau über mehrere Jahre beibehält, sind doch die Aus-

wirkungen der später zweimal stärker sinkenden Risikoprämien weitaus beträchtlicher. 

Dieser Effekt ist aufgrund der gleichzeitig höheren Cashflows umso intensiver. 

Die Ermittlung des Marktwertes für die vorliegende Immobilie mit variierenden Dis-

kontsätzen ist wichtig, da sie mit einem konstanten Diskontsatz unterbewertet wäre. 

Aufgrund der Ereignisse hat sich die Risikostruktur dahingehend entwickelt, dass der 

Nutzen und somit der Wert der Immobilie gestiegen ist. 

Das Ausmass der Wertsteigerung hängt vom Umfang der Reduzierung der Risikoprä-

mien ab, welche subjektiv vorgenommen wurde. Es soll deshalb am Beispiel des vierten 

Diskontsatzes veranschaulicht werden, wie empfindlich der Marktwert auf seine Verän-

derung reagiert. Im dritten Szenario wird nur der Diskontsatz für die Umnutzung in ein 

Wohngebäude um zweimal 10 Basispunkte nach oben und nach unten variiert und der 

Einfluss auf den Marktwert beobachtet. 

 DCF-Marktwert Vergleich 

Szenario 1 

(Referenzszenario) 

CHF 23‘960‘000 100.00% 

Szenario 3 

(Diskontsatz 4 = 4.04%) 

CHF 25‘530‘000 106.55% 

Szenario 3 

(Diskontsatz 4 = 3.94%) 

CHF 26‘120‘000 109.02% 

Szenario 3 

(Diskontsatz 4 = 3.84%) 

CHF 26‘760‘000 111.69% 

Szenario 3 

(Diskontsatz 4 = 3.74%) 

CHF 27‘450‘000 114.57% 

Szenario 3 

(Diskontsatz 4 = 3.64%) 

CHF 28‘210‘000 117.74% 

Tabelle 14: Sensitivitätsanalyse Szenario 3 
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Wie die Sensitivitätsanalyse zeigt, hat die Veränderung des Diskontsatzes im Jahr 38 des 

Bewertungszeitraums einen relativ grossen Einfluss auf den Marktwert. Bei einer 

Spannweite des Diskontsatzes von 40 Basispunkten ergibt sich ein Marktwertunterschied 

von CHF 2‘680‘000, wobei der Höchstwert 17.74% über dem Referenzszenario liegt. 

Für den Vergleich des dritten Szenarios mit dem Referenzszenario kann zusammengefasst 

werden, dass die Variation von Diskontsätzen aufgrund risikorelevanter Ereignisse von 

grosser Bedeutung ist. Die Stärke des Einflusses auf den Wert hängt vom Zeitpunkt und 

von der Art der Ereignisse ab. Die daraus resultierenden Risikozuschläge müssen entspre-

chend der neuen Risikostruktur abgeleitet werden. Die Bewertung der vorliegenden Im-

mobilie mit einem konstanten Diskontsatz würde zu einer Falschbewertung führen. 

4.7.4 Vergleich Szenario 4 mit dem Referenzszenario 

Im vierten Szenario werden die Cashflows nicht nur risikogerecht entsprechend ihren 

Ereignissen, sondern auch laufzeitspezifisch entsprechend ihren Fälligkeiten abgezinst. 

Für die zu untersuchende Immobilie sind diese beiden Einflüsse gegenläufig. Die stei-

genden laufzeitspezifischen Basiszinsen heben die aus den Ereignissen resultierenden 

niedrigeren Zuschläge für das liegenschaftsspezifische Risiko teilweise auf. In Bezug 

auf das Referenzszenario ergibt sich ein um 7.97% höherer DCF-Marktwert. 

Bei diesem Szenario ist das Variieren des Diskontsatzes und somit der Einfluss auf den 

Marktwert nicht nur von Zeitpunkt und Art der risikorelevanten Ereignisse, sondern auch 

vom Verlauf der zu Grunde liegenden risikolosen Zinsstruktur abhängig. Bei einem nach 

der Methode des vierten Szenarios berechneten DCF-Wertes handelt es sich um den unter 

Berücksichtigung von Risiko und Laufzeiten der Cashflows richtigen Immobilienwert. 

4.7.5 Zusammenfassung der Ergebnisse 

Die Analyse von zeitvariierenden Diskontsätzen am Beispiel einer Immobilie zeigt auf, 

dass Marktwerte auf verschiedene Weise und in unterschiedlicher Stärke davon beein-

flusst werden können. 

Marktwerte auf Basis laufzeitspezifischer Basiszinssätze können in Abhängigkeit von der 

zu Grunde liegenden Cashflow-Struktur höher oder niedriger ausfallen als mit dem kon-

stanten Basiszinssatz berechnete Marktwerte. Die Abweichungen sind jedoch recht gering. 

Dagegen kann die Variation der Risikokomponente des Diskontsatzes selbst in weit in 

der Zukunft liegenden Perioden noch zu hohen Marktwertveränderungen führen. 
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Hauptbestimmungsfaktor für zeitvariierende Diskontsätze ist folglich das Risiko. Bezo-

gen auf die untersuchten Ereignisse hat die Veränderung des Leerstandsrisikos den 

grössten Einfluss auf den Marktwert. 

Die laufzeitadäquate und risikoadjustierte periodische Anpassung des Diskontsatzes 

entspricht einer zukunftsorientierten Ableitung der erwarteten Rendite. Der Einfluss auf 

den Marktwert hängt hierbei vom Zusammenwirken von Zeitpunkt und Art der risikore-

levanten Ereignisse mit der zu Grunde liegenden risikolosen Zinsstruktur ab. 

4.8 Einsatzmöglichkeiten von zeitvariierenden Diskontsätzen 

Die Ergebnisse der Modellrechnungen bestätigen die Annahme, dass Diskontsatzwech-

sel innerhalb einer Bewertung die Schätzgenauigkeit erhöhen können. Zeitvariierende 

Diskontsätze sind wichtig, aber deren Ableitung ist auch aufwendig und komplex. Im-

mobilieninvestoren sind zudem nicht in dem Masse zinssensitiv, wie es die in dieser 

Untersuchung ermittelten Differenzen zwischen Marktwerten auf Basis konstanter und 

variabler Basiszinssätze beziffern. Selbst wenn das Risiko einer Immobilie nicht über 

den gesamten Bewertungszeitraum gleich bleibt, ist es in der Praxis deshalb weder 

zweckmässig noch zielführend, periodenspezifische Diskontierungssätze für jede Be-

wertung in Betracht zu ziehen. 

Aber es gibt Ereignisse, die die Risikostruktur einer Liegenschaft in dem Ausmass 

nachhaltig verändern, dass die Ermittlung eines genaueren Marktwertes zeitvariierende 

Diskontsätze bedingt. Dies ist insbesondere bei Akquisitionsbewertungen wichtig. Mit 

der intensiven Auseinandersetzung des Nutzungspotenzials einer Immobilie können 

Investoren dieses genauer bewerten und sich dadurch im Preisangebot von der Konkur-

renz abheben. Eine Auswahl solcher Ereignisse wird in diesem Kapitel kurz vorgestellt. 

Sie treten nicht immer isoliert auf, sondern hängen oft miteinander zusammen. Ganz 

allgemein sollte bei der Festlegung des Diskontsatzes stets in die Zukunft geschaut wer-

den, um das Entwicklungsrisiko oder -potenzial einer Liegenschaft durch variierende 

Diskontsätze berücksichtigen zu können. 

4.8.1 Veränderung der Lagequalität 

Makro- und Mikrolage sind wichtige exogene Einflussfaktoren auf das Risikoprofil ei-

ner Immobilie. Das Leerstandsrisiko hängt entscheidend von ihrer Qualität ab. Bei der 

Bewertung der Lagekriterien sind nicht nur die gegenwärtigen Verhältnisse zu betrach-

ten, sondern auch deren zukünftigen Entwicklungen. Ist beispielsweise absehbar, dass 

sich die Erreichbarkeit einer Liegenschaft durch den Bau einer neuen Autobahn oder 

Zugverbindung erheblich verbessern wird, sind die Mikrolagezuschläge ab diesem Zeit-
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punkt entsprechend zu verringern. Städtebauliche Entwicklungen in Quartieren können 

zu Aufwertungen von bestimmten Nutzungen führen und sich wertsteigernd auf die 

Immobilie auswirken, wie auch umgekehrt. Ebenso beeinflusst die Veränderung von 

Gemeindesteuersätzen unmittelbar den Wert einer Immobilie. 

4.8.2 Veränderung der Objektqualität oder -nutzung 

Grosse Massnahmen wie die Sanierung und Modernisierung einer Liegenschaft oder die 

Veränderung der Flexibilität und Effizienz der Mietflächen wirken sich geradewegs auf 

die Objektqualität und somit auf das Risikoprofil einer Immobilie aus. Die Risikozu-

schläge können gemäss dem geplanten Umfang der Massnahmen reduziert werden. 

Durch die Umnutzung einer Immobilie kann auf sich wandelnde Lagefaktoren reagiert 

und das Leerstandsrisiko reduziert werden. 

Die Risikowirkung einer Sanierung, Aufstockung und Umnutzung wurde anhand der 

untersuchten Immobilie ausführlich beschrieben, weswegen an dieser Stelle nicht weiter 

darauf eingegangen wird. 

4.8.3 Auslaufen langfristiger Mietverträge 

Langfristige Mietverträge – ab 10 Jahren Laufzeit – von Einzel- oder grossen Hauptmie-

tern wirken wie festverzinsliche Wertpapiere. Ein Investor ist während dieses Zeitraums 

weder dem Leerstands- noch dem Ertragsrisiko ausgesetzt, was eine niedrigere Diskont-

rate berechtigt. Die Cashflows des Prognosezeitraums nach Auslaufen des Mietvertra-

ges sollten deshalb mit einem höheren Diskontsatz abgezinst werden als die Cashflows 

während des langfristigen Mietvertrages. Sobald ein neuer langfristiger Mietvertrag 

abgeschlossen wurde, kann der Diskontsatz wieder gesenkt werden.139 Rückt das Aus-

laufen des Mietvertrages näher an den Bewertungsstichtag, ohne dass ein neuer Vertrag 

abgeschlossen wurde, könnten die Risikozuschläge sukzessive bis zum Mietvertragsen-

de erhöht werden. 

4.8.4 Veränderung der Mieterbonität oder -struktur 

Da das Risikoprofil nicht nur durch die Belegungsquote, sondern auch die Qualität der 

Mieter bestimmt wird, müssen diesbezügliche Entwicklungen ebenfalls beobachtet wer-

den. Das Mietrisiko ist das kleinste liegenschaftsspezifische Risiko. Es sollten deshalb 

nur einschneidende Veränderungen der Mieterbonität und -struktur im Diskontsatz ab-

gebildet werden. Die Risikobeurteilung der Mieterbonität wurde für die untersuchte 

Immobilie vorgenommen. Hierfür sind auch Auswertungen zu wirtschaftlichen Ent-

                                                 
139 Vgl. Geltner et al. 2007 (S. 204-206). 
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wicklungen von Branchen und die Konzentration von Branchen in einer Liegenschaft 

wichtig. Die Mieterstruktur kann das Risikoprofil einer Liegenschaft beeinflussen, wenn 

beispielsweise eine bislang an einen Mieter vermietete Immobilie zukünftig an viele 

Einzelmieter vermietet wird. 

4.8.5 Projektentwicklungen 

Enthält eine Liegenschaftsbewertung eine Projektentwicklung sind periodenspezifische 

Diskontwechsel bedeutend, da sich von der Entwicklungs- zur Betriebsphase das Risi-

koprofil der Liegenschaft entscheidend verändert. 
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5 SCHLUSSBETRACHTUNG 

5.1 Fazit 

Zeitvariierende Diskontsätze sind in der DCF-Bewertung methodisch zulässig und kön-

nen einen grossen Einfluss auf den Marktwert haben. Die Stärke des Einflusses ist von 

der Methode der Variation des Diskontsatzes und vielen weiteren Bewertungsparame-

tern abhängig. Als Hauptbestimmungsfaktor für periodenspezifische Diskontsätze geht 

die Veränderung des Risikos einer Liegenschaft, insbesondere des Leerstandsrisikos, 

aus dieser Untersuchung hervor. 

Die Ableitung von periodenspezifischen Diskontsätzen bei jeder Immobilienbewertung 

ist nicht sinnvoll. Aber es sollte standardmässig die Überprüfung in den Bewertungs-

prozess integriert werden, ob aufgrund von Veränderungen der Immobilie, ihres Umfel-

des oder des Bewertungszweckes zeitvariierende Diskontsätze zur Anwendung kommen 

sollten. 

Der Einsatz periodenspezifischer Diskontsätze ist insbesondere bei der Veränderung der 

Risikostruktur einer Liegenschaft relevant. Die Schätzgenauigkeit hinsichtlich des zu-

künftigen Nutzens einer Immobilie kann damit verbessert und eine Falschbewertung 

vermieden werden. 

Laufzeitspezifische Basiszinssätze sind schnell und unkompliziert auf jede Immobilie 

anwendbar. Der Einfluss ist jedoch nicht sehr hoch und Investoren sind nicht im Aus-

mass der Differenz zu konstanten Basiszinssätzen zinssensitiv. 

Eine Bewertung ist eine Schätzung und trifft den Preis in den wenigsten Fällen punkt-

genau. Aber es gibt praktikable Möglichkeiten, um die Schätzgenauigkeit zu erhöhen. 

Hierzu gehört nach Ansicht der Autorin die Anwendung zeitvariierender Diskontsätze. 

5.2 Diskussion 

Das grosse Interesse der interviewten Immobilienfachleute an der Untersuchung und die 

Ergebnisse der Analyse haben die Relevanz der Fragestellung bestätigt. 

Die Erkenntnisse aus dem Variieren des Diskontsatzes mit laufzeitspezifischen Basis-

zinsätzen sind nicht auf eine bestimmte Liegenschaft bezogen. Sie haben allgemeinen 

Charakter und gelten für sämtliche Immobilien. 

Die Resultate aus der Variation der Risikokomponente des Diskontsatzes können zwar 

nicht unmittelbar auf jede beliebige Immobilie übertragen werden, da sie individuell für 

das Untersuchungsobjekt ermittelt wurden. Trotzdem konnte mit der Methode der Risi-
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koanalyse einer einzelnen Immobilie der Einfluss zeitvariierender Diskontsätze auf den 

Marktwert einer Immobilie aufgezeigt werden. Denn die definierten Ereignisse finden 

in der Realität statt, wodurch in gewisser Weise von den Ergebnissen der untersuchten 

Immobilie auf andere Immobilien geschlussfolgert werden kann. Zudem ist das syste-

matische Vorgehen zur Risikobeurteilung einer Immobilie praxisorientiert und kann für 

jede Immobilie angewandt werden. 

5.3 Ausblick 

Diese Forschungsarbeit hat sich nicht mit der Vorhersage von Marktentwicklungen be-

schäftigt. Es wurden deshalb keine periodenspezifischen Veränderungen der Illiquidi-

tätsprämie und des Ertragsrisikos vorgenommen. Diese beiden Risikozuschläge wurden 

in den Marktwertberechnungen konstant belassen. 

Es wäre deshalb naheliegend, im nächsten Schritt die Marktzyklen zu untersuchen, um 

die zukunftsorientierte Ableitung von Diskontsätzen mit der Marktkomponente zu ver-

vollständigen. Damit könnten auch die Haupttreiber der Zeitvariation von Diskontraten 

auf einer ganzheitlichen Basis bestimmt werden. 

Des Weiteren könnten die in dieser Arbeit auf Einzelobjektebene untersuchten Einflüsse 

auf Portfolioebene analysiert werden. 
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ANHANG 

Anhang 1: Anpassungen der Cashflows gemäss Ereignissen und Annahmen 

Ausgangszustand  
- Instandsetzungskosten aus Bewertung um Sanierung Flachdach und Lift gekürzt  
- Büroliegenschaft mit aktuellem Leerstand  
- Hauptmieter mit 70% des Soll-Mietertrages Büro, entspricht ca. 50% des Soll-

Mietertrages Gesamt  

2016 
- Ende des Jahres zieht der Hauptmieter aus  

2017  
- 6 Monate Leerstand Büro Hauptmieter  
- neuer Mietvertrag Büro Hauptmieter 5+5+5 Jahre  

2032 
- Mitte des Jahres zieht der Hauptmieter aus 
- hoher Leerstand wird für eine Sanierung der Liegenschaft inkl. Aufstockung einer 

Etage Wohnen genutzt  
- Umfang der Massnahme: Dach im Rahmen der Aufstockung; Treppenhaus inkl. Lif-

te, Boden, Decke, Eingang; Erdbebenertüchtigung  
- Dauer der Massnahme: 12 Monate  
- restliche Mieter können während der Sanierung in ihren Mieteinheiten bleiben 
- Aufstockung Wohnen: 9 Stück, 690 m2 HNF  
- Kosten Aufstockung: 6'200 CHF/m2 HNF = CHF 4'253'200  
- Kosten Erdbeben: CHF 500'000  
- Kosten Treppenhaus: CHF 1'100'000  
- Kosten je 50% in 2032 und 2033  

2033  
- Beginn des Jahres neuer Mietvertrag Büro Hauptmieter  
- Mitte des Jahres Einzug Wohnungsmieter mit verzögerter Absorption  
- Soll-Miete Wohnen: 342 CHF/m2  

2051 
- aufgrund des sich sukzessive erhöhenden Leerstandes, der nur anteiligen Wieder-

vermietbarkeit der Fläche des Hauptmieters Büro und der zukünftigen ungünstigen 
Aussichten des Standortes für eine gewerbliche Nutzung wird die Liegenschaft kom-
plett zu Wohnen umgenutzt 

- stetig steigender Leerstand vor der Massnahme, den anderen Büromietern wurde 
gekündigt 

- Dauer der Massnahme: 12 Monate 
- Umnutzung Wohnen: 65 Stück, 6'000 m2 HNF 
- Kosten der Umnutzung: 3'500 CHF/m2 HNF = CHF 21'000'000 inkl. Erstvermie-

tungspauschale 

2052 
- sukzessiver Einzug der Mieter 
- Soll-Miete Wohnen: 342 CHF/m2 
- Lagerflächen wurden zu Nebenflächen der Mieter umgenutzt (Wasch- und Trocken-

räume, Kellerräume, Bastelräume) 
- Mieteinnahmen gibt es nur noch aus den Nutzungen Wohnen und Parken 
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Anhang 2: DCF-Berechnung Szenario 1 (Zwischenjahre mit gleichen Cashflows sind ausgeblendet) 
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Anhang 3: DCF-Berechnung Szenario 2 (Zwischenjahre mit gleichen Cashflows sind ausgeblendet) 
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Anhang 4: DCF-Berechnung Szenario 3 (Zwischenjahre mit gleichen Cashflows sind ausgeblendet) 
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Anhang 5: DCF-Berechnung Szenario 4 (Zwischenjahre mit gleichen Cashflows sind ausgeblendet) 
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