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| Bodensténdige Nebenwerte -

Immo Vision Basel ihve"stiert in Altbauten — Risikoarme Aktien

Die Immo Vision Basel gehort zu den stil-
len Schaffern in der Immobilienbranche.
Die nichtkotierte Gesellschaft investiert in
Altliegenschaften mit hohem Wohnanteil
in der Nordwestschweiz. Die geringe Leer-
standsquote von 3,8% zeigt, dass sie mit ih-
. rer Ausrichtung auf kostengiinstige Miet-
wohnungen im Grossraum Basel gut am
Markt plaziert ist. Einzige Problemliegen-
schaft ist eine iiberalterte Einstellhalle mit
200 Parkplitzen. Neben der Messe Basel
gelegen, diirfte das Objekt jedoch einiges
Entwicklungspotenzial haben. ;
Im Geschiiftsjahr 2007 (per 30. Juni) ver-
besserte sich der Mietertrag 10% auf 4,1

Mio. Fr. Der Kauf von zwei mit Hypothe-

~ ken finanzierten Liegenschaften erhdhte

den Schuldendienst 35% auf 1,35 Mio. Fr. -

Fiir 7 Mio. Fr. wurden vom UBS-Immobi-
lienfonds Sima ein Wohn- und ein Ge-
schiftshaus in Basel erworben, beide mit
hoheni Leerstand. Nach 700 000 Fr. Investi-
tionen in den Umbau tiberhoherunterirdi-
scher Geschosse konnten diese als Studios
- an die Lokalfernsehgesellschaft Telebasel
vermietet werden, Der Mietvertrag dauert
zehn Jahre mit Verldngerungsoption.
Durch den Kauf stieg der Buchwert der
Liegenschaften von 53 auf.60,9 Mio. Fr.

Der Verkehrswert wird dusserst konserva-
tiv auf dem Ertragswert berechnet und mit
67,1 Mio. Fr. ausgewiesen. Auf den Ver-
kehrswert bezogen betrédgt der Verschul-

-dungsgrad 67%, was der Gesellschaft noch

rund 9 Mio. Fr. Spielraum fiir Kéufe gibt.

Immo Vision Basel thesauriert den-Ge- -

winn. Der innere Wert der Namenaktie be-

trigt 2885 Fr. und hat sich seit der Griin-

dung der Gesellschaft vor zw6lf Jahren an-

nihernd verdreifacht. Die Titel werden -

zum monatlich festgelegten inneren Wert
durch die Gesellschaft gehandelt. Obwohl

lokale Werte, sind sie ein grundsolider Er-.
KK

satz fiir direkten Immobilienbesitz.

in Mio. Fr.

Liegenschaftenertrag
Betriebsaufwand
Finanzaufwand
Betriebserfolg
Operativer Cashflow
Gewinn

ZKENNZAHLEN |

Bilanzsumme
Immobifien Verkehrswert
Hypotheken
Eigenkapital

- in % Bilanzsumme

- Rendite in %

' Mio. Fr. fiir den Wohnblock und 2,2 Mio.

e Prakbkng

Unterbewertete Immofonds? ‘

Ertragswert, Substanzwert, Marktwert:
Was ist eine Liegenschaft wert? Der einzige
Gradmesser ist der Preis, den ein Kiufer
zahlt. Alles andere ist, iiberspitzt gesagt,
Schiitzerlatein. Einblick ins Immobilien--
peisgefiige geben daher immer wieder
Transaktionen, weuan sie -publik werden
oder nachvollzogen werden kipnen.

Die Adresse kennst du doch, sagte ich
mir daher, als ich im Jahresbericht der klei-
nen Immobiliengesellschaft Immo Vision
Basel (vgl. Seite27) las, sie habe zwei
Wohn- und Geschéftshduser an der Steinen-
schanze 2 und 4 in Basel gekauft. Genau,
ich fand sie wieder im Geschdfisbericht
2006 des UBS-Immobilienfonds Sima. Dort
standen sie mit einem Verkehrswert von 2,9

Fr die Biiroliegenschaft - in den Biichern,
macht 5,1 Mio. Fr. Inmo Vision hat aber 7
 Mio. Fr. bezahlt. Zu viel? Nein, die Visiondre
haben einfach gesehen, wie sie die 27% leer-
stehende Fliiche ertragbringend umnutzen
konnen, mit Fantasie eben. Die riesigen
leeren, dunklen und totenstillen Kellerge-
schosse entpuppten sich als ideale Studios
fiir ein Lokalfernsehen. Wenn man dann

- noch die Gestehungskosten der 1986 gebau-

* ten-Hduser von 13 Mio. Fr. kennt, dann war

" es ein Trouvaille mit bester Bauqualitit.

' - Damit offenbart sich die Bewertungs-
problematik. Selbst mit der vielgelobten
Discounted-Cashflow-Methode, die das Er-
tragspotenzial auf Basis der zukiinftigen
Einnahmen und Ausgaben prognostiziert,

- liegt der Verkehrswert oft weit von einem be-
zahlten Marktwert entfernt. Der Grund ist
einfach, dass den Liegenschaftenverwal-
tern die Fantasie und noch mehr der Wille -
fehit, Mehrwert zu schaffen. Ich will damit

. nicht den Immobilienfonds unisono unter-

 stellen, es gebe Unterbewertung. Die sta-

gnierenden Inventarwerte zeigen aber in |
einigen Féllen doch, dass Fonds dem Anle- - |
gern kaum Mehrwert bringen — oder ist das
ein Anzeichen dafiir, dass sie ihre Ausschilt-
tungen aus den Riickstellungen nehmen
und damit von der Substanz leben?
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