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Unterbewertete Immofonds!
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Ertragswert, Substanzwert, Marktwert:
Was ist eine Liegenschaft wert? Der einzige
Gradmesser. ist der Preis, den ein Käufer
zahlt. Alles andere ist, überspitzt gesagt,
Schätzerlatein. Einblick ins. Immobilien-
peisgefüge geben daher immer wieder
Transaktionen, wenn sie publik werden
oder nachvollzogen werden körnen.

Die Adresse kennst du doch, sagte ich
mir daher, als ich im Jahresbericht der klei-
nen Immobiliengesellschaft Immo Vision
Basel. (vgl.. Seite 27) las, sie habe zwei
Wohn- und Geschäftshäuser an der Steinen-
schanze 2 und 4 in Basel gekauft. Genau,
ich fand sie wieder im Geschäftsbericht
2006 des UBS-Immobilienfonds Sima. Dort
standen sie mit einem Verkehrswert von 2,9
Mio. Fr. für den Wohnblock und 2,2 Mio.
Fr...die Büroliegenschaft . in den Büchern,

macht 5,[. Mio. Fr. Immo Vision hat aber 7
Mio. Fr.bezahlt. Zu viel? Nein, die Visionäre
haben einfach gesehen, wie sie die 27% leer-
stehende Fläche ertragbringend umnutzen
können, mit .Fantasie eben. .Die riesigen
leeren, dunklen und totenstillen Kellerge-
schosse entpuppten sich als ideale StUdios
für ein Lokalfernsehen. Wenn man dann
noch die Gestehungskosten der 1986 gebau-
tenHäuser von.13 Mio. Fr.kennt, dann war
es ein Trouvaille mitbesterBauqualität.

Damit offenbart sich die Bewertungs-
problematik. Selbst mit der vielgelobten
Discounted-Cashjlow-Methode, di~das Er-
tragspotenzial auf Basis der zukü'rtftigen

.
Einnahmen und Ausgaben prognostiziert,
liegt der Verkehrswert oft weit von einem be-
zahlten Marktwert entfernt. Der Grund ist
einfach, dass den Liegenschaftenverwal-
tern die Fatltasie Und noch rnehrder Wille
fehlt, Mehrwert zu. schaffen. IchUJill damit
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nicht den Immobilienfonds unisono unter-
~tellen, es gebe Unterbewertung. Die sta-
gnierenden Inventarwerte zeigen aber in
einigen Fällen doch, dass Fonds dem Anle.
gern kaum Mehrwert bringen - oder ist das
ein Anzeichen dafür, dass sie ihreAusschüt-
tungen aus den Rückstellungen nehmen
und damit von der Substanz leben?
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Bodenstandige Neberiwerte
Immo Vision Basel investiert in Altbauten - Risikoarme Aktien

Die Immo Vision Basel gehört zu den stil-
len Schaffern in der Immobilienbranche.
Die nichtkotierteGesellschaftinvestiert in
Altliegenschaften mit hohem Wohnanteil
in derNordwestschweiz. Die geringe Leer-
standsquote von 3,8% zeigt, dass sie mit ih-
rer Ausrichtung auf kostengünstige Miet-
wohnungen im Grossraum Basel gut am
Markt plaziert ist. Einzige problemliegen-
schaft ist eine überalterte Einstellhalle mit
200 Parkplätzen. Neben der Messe Basel
gelegen, dürfte das Objekt jedoch einiges
Entwicklungspotenzial haben. -

Im Geschäftsjahr 2007 (per30. Juni) ver-
besserte sich der Mietertrag 10% auf 4,1
Mio. Fr. Der Kauf von zwei mit Hypothe"
ken finanzierten Liegenschaften erhöhte
den Schuldendienst 35% auf 1,35 Mio. Fr.
Für 7 Mio. Fr. wurden vom UBS-Immobi-
lienfonds Sima ein Wohn- und ein Ge-
schäftshaus in Basel erworben, beide mit
hoheni Leerstand. Nach 700000 Fr.Investi-
tionen in den Umbau überhoher unterirdi-
scherGeschosse konnten diese als Studios
an die Lokalfernsehgesellschaft Telebasel
vermietet werden. Der Mietvertrag dauert
zehn Jahre mit Verlängerungsoption.

Durch den Kauf stieg der Buchwert der
Liegenschaften von 53 auf.60,9 Mio. Fr.

Der Verkehrswert wird äusserst konserva-
tiv auf dem Ertragswert berechnet und mit
67,1 Mio. Fr. ausgewiesen. Auf den Ver-
kehrswert bezogen beträgt der VeIschul-
dungs grad 67%, was der Gesellschaft noch
rund 9 Mio. Fr. Spielraum für Käufe gibt.

Immo Vision Basel thesauriert den Ge"
winn. Der innere Wert der Namenaktie be-
trägt 2885 Fr. und hat sich seit der Grün-
dung der Gesellschaft vor zwölf Jahren an-
nähernd verdreifacht. Die Titel werden
zum monatlich festgelegten inneren Wert
durch die Gesellschaft gehandelt. Obwohl
lokale Werte, sind sie eingrundsolider Er-
satz für direkten Immobilienbesitz. KK
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