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Abententeuerliche Bewertung der Jelmoli-Immobilie

Mariano Mottola, Marz 2023

Hat an Wert zugenommen: Das Jelmoli-Gebaude an der Bahnhofstrasse in Zlrich. Foto: Keystone

Wert der SPS-Immobilien

Jahr | Zins* | Diskontie- Immobilienwert** Differenz Eigentiimer/
rungssatz* zu heute** Ereignis
2003 278 .00 5 338 395 —A 5688 805 Waltar Fust
2004 | 2.38 6.00 5 338 395 —6 568 805
2008 | 2.15 5.80 5 522 4F7 —6 384 723 Von Opel
2009 1.97 4.70 6 814 972 -5 092 228 SPS
2013 1.25 4.02 7 967 753 —3 939 447 fizcar
Wechselkurs
2021 | -0.13 2.75 11 647 407 —259 793 Megativzinsen
2022 1.57 2.69 11 907 200 0 Linswende

*in Prozent, **in Franken. Der Zins richtet sich nach der langfristigen Bundesobili-
gation (hier Zins fur 10 Jahre). Der aus dem Zins abgeleitete Diskontierungssatz
bestimmt den Immobilienwert. Es gilt, je hoher der Satz, desto tiefer der Wert. Es
fragt sich, warum der Diskontsatz sinkt, wahrend die Zinsen steigen. Die Tabelle
zeigt den Wert des heutigen Immobilienportfolios, wenn die historischen Diskont-
satze eingesetzt worden waren. Die Werte vor 2009 beziehen sich auf die Diskon-
tierungssatze bei Jelmoli unter den friheren Eigentlmern Walter Fust und Georg
won Opel.

Quealle: SPS, aigena Berethnungen.
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Gerne verweisen wir auf den gesamten Sonntags-Zeitung-Bericht vom
26.01.2023:

sonntagszetung.ch | 26. Februar 2023 Wirtschaft 3

Abenteuerliche Bewertung
bei Jelmoli-Eignerin

Wertsteigerung Obwohl die Zinsen steigen und die wirtschaftliche Lage unsicher ist,
schrauben die Jelmoli-Besitzer den Wert ihrer Immobilien immer hoher.

Arthur Rutishauser
Dass jelmoli an der Zircher Bahnhof-

Jahr, hiitte ein Verlust von 4 Milliarden
Franken resultiert, wie die Tabelle

strasse geschlossen wird und das Wa- Geschehen ist das Gegenteil. Die
renhaus zum grossen Tedl Blros wel- SPS senkte den Diskontsatz nimlich
chen muss, hat eine Debatte zu den von 2,75 Prozent auf 2,69 Prozent und
Immobilienpreisen ausgelost. Es fragt SR ——"— LR I 88 S0 B IVE 0T ] ge— i - machte damit einen Aufwertungsge-
sich, ob sich bei den hohen Preisen winn von 260 Millionen Franken. Ge-
fiir Liegenschaften in der Innenstadt fragt, ob dies zuldssig sei, verweist

von Ziirich Gberhaupt noch Detail-
handel betreiben lisst.

Gleichzeitig stelit sich aber auch
die Frage, ob es angesichts der stei-
genden Zinsen bei der Bigentiimerin
Swiss Prime Site (SPS) zu ¢inem mas-
siven Abschreiber auf den Immobilien

kord zu Rekord. Der Ei) menchef René Zahnd kiirzlich an einer
druck fithrt dazu, dass Wohnungsnot Analystenkonferenz. Dass es zu Ab-
herrscht und Mieten und Wohnhdu- wertungen auf dem Portfolio fihren
ser immer teurer werden. Hat an Wert zugenommen: Das Jeimoli-Gebdude an der Bahnhofstrasse in Zlrich. Foio Keysione kbnnte, glaubt er aber nicht. Ob er
Bei den Geschiftshiusern hinge- recht hat, wird sich zeigen.
gen gibt es gegenliufige Trends. Zwar Die hohen Bewertungen fiir die Im-
suchen Anleger nach wie vor sichere  Er richtet sich nach den erwarteten in der Zukunft, desto tiefer deren fristigen Bundesobligationenplusel- mobilien haben auch Auswirkungen
Renditen auch in und einem Wert. nen Risikozuschlag flr Immobi-  auf jelmoli. Dessen Stammhaus an der
schaften, doch Onlinehande! und der Je Beider SP: derDis- lien.Im wurde seit der Jahr-
Trend zum Homeoffice lassen zuneh-  hiher der Diskontierungssatz, je un-  kontsatz laut Geschiftsbericht wie eine Tabelle, die die der von 350
mend Biirofliichen und Ladenlokale  sicherer und je weiter dic Einnahmen  folgt: Man nchme den Zins von lang-  Immobilienbewertung bel Zinserhd-  Franken auf 824 Millionen Franken
zu Ladenhiitern werden. b eigt.
Zudem machen die steigenden Dabei geht es um Milliardenbetrid-  te von 13 auf 27 Millionen Franken ~

Zinsen die Finanzierung von Immo-
bilienprojekten oder den Zukauf von
Geschiiftsliegenschaften

Wert der SPS-immobilien

ge: Miisste der Diskontierungssatz
von 2,69 auf 3,33 Prozent, also um

ein Betrag, der fiir ein Warenhaus
nicht realistisch erscheint.

zunchmend Jahr |Zins® Diskontie- | Immobilienwert** | Differenz Eigentimer/ (64 Prozentpunkte erhdht werden, ~ Wenn das jelmoli-Gebiude aber
teurer, Allein im Jahr rungssatz® 2u heute™ Ereignis ergiibe sich dabel ein um nachden fritheren Be-
stiegen die Zinsen fir 2003|278 | 600 ] 5338395 ] -6 568 805 ] Walter Fust 19,1 Prozent oder ein Bewertungsver-  sitzer bewertet wilrde, dann kiime der
potheken von knapp einem Prozent 5004 | 238 6.00 5338 395 -6568 805 lust von 2,2 Milliarden Franken. Wert wieder zuriick auf rund 400 bis
auf knapp 3 Prozent. Ein Blick auf die Website der Na- 500 Millionen Franken, und es liesse
i) i ‘ 80 | BeRR ey, I O I Ll tionalbank zeigt, dass der Zins fiir sich die Micte halbieren. Dann wire
Risiken fiir Immobilien nicht AR L L 3 s 2ehnfihrige Bundesobligationen im  auch ein Warenhausbetried wieder
2013 | 128 ‘ 402 | 7967753 ’ 3930 447 I focor Dezember 2021 bei minus 0,13 Pro-  mdglich, und private Investoren kinn-
Bei einer bdrsenkotierten Immobili- WechselkufS ;o jag und bis Dezember 2022 2uf  ten einen wagen.
engesellschaft wie der SPS hat der 2021 013 275 11 647 407 -259793 | Negativznsen 57 stieg. Derweil wurden SPS gibt sich hart gegendiber Ret-
Wert der von ihr gehaltenen Liegen- 2022 | 157 | 260 | 11807200 | ° | Znswende  dic Risiken fir Immobilien niche Klei- die im Moment un-
schaften, neben den Mietzinselnnah. ner. Der miisste werden. «Die
men, dirckten Einfluss auf Gewinn  *in Prozent, **in Franken. Der Zins i um 17Pr steht f
und Verlust. Vor 15 Jahren wurde zur  gation (hier Zins fir 10 Jahre). Der aus dem Zins abgoleitoto Diskontierungssatz sein und etwa bei 4,5 Prozent liegen Fragt sich aber, ob nicht so-
neue Dbestimmt Es gilt, je hdher der Satz, desto tiefer der Wert. Es. - genauso wie das in der Vergangen-  wieso ein Abschreiber auf der jelmoli-
zur fragt sich, vahreny Zinss Die Tabelle heit funktionierte. Immobilie ndtig wird. Immerhin wird
nach IAS  zeigt Diskont- Hiitte die SPS nur schon den glel-  sie zwei Jahre leer stehen, die Zinsen
40 eingefithrt. sétze Die Werte vor auf die Diskon-  chen Diskontierungssatz genommen  steigen weiter, und ob sich die Biros
wird der den 0 Walter Fust und Georg wie 2013, als dle Zinsen zum Jahres- wirklich so teuer vermieten lassen,
‘Wert der Immobilien neu ermittelt. von Opel. Ouete: 98, ende tiefer| wie geplant, muss sich zeigen.

b S

«Ob im Horner oder Heuet, wer
gugge gara z talus und teschet
hiesigi Ruschtig uf. Da chame

nume sine, wi firnahm we
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Dazu stellen wir gerne folgende fachtechnisch nicht nachvollziehbare Fragen von unserer
Seite aus:

e Wie kann ein Diskontsatz tiefer sein, wenn die Zinsen auf breiter Front gestiegen
sind (Geld- und Kapitalmarktzinsen)..?

e Wie kann ein Diskontsatz tiefer sein, wenn die Bundesobligationen von — 0.13% auf
1.57% gestiegen sind..?

¢ Wie kann ein Diskontsatz tiefer sein, wenn die Inflation am Steigen begriffen ist...?

e Wie kann ein Diskontsatz tiefer sein, wenn die insbesondere die Objektrisiken (z.B.
Investitionskosten, Leerstand, Ertragsausfille etc.) stark am Zunehmen sind...?

« Wie kann ein Diskontsatz tiefer sein, wenn die heutige Nutzung nicht nachhaltig
(Mieter- Ertragsprobleme) ist und eine Neuausrichtigung notig wird?

Wie man aus meinen obigen Fragen ersehen kann, sind die angewendete
Diskontierungssatze hochst fraglich und fiir uns nicht nachvollziehbar...!!

Was meint ihr dazu, kdnnte ihr mir vielleicht die eine oder andere Frage beantworten?
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