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Executive Summary

Die Preise von selbstbewohntem Eigentum sind in den letzten Jahren weitaus starker
gestiegen als die Lohne der Bevolkerung. Dennoch wird der Traum vom eigenen Heim
unter anderem von den tiefen Hypothekarzinsen weiter befliigelt. Doch der Traum droht
flr viele Haushalte an der Tragbarkeit und mangelnden Eigenmitteln zu scheitern. Diese
Problematik eroffnet Investoren neue Moglichkeiten am Immobilienmarkt mit
alternativen Finanzierungsmodellen aktiv zu werden.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit dem Rent-to-Buy-Modell welches einem
interessierten Kéaufer die Maglichkeit gibt die gewiinschte Liegenschaft bereits heute zu
mieten und dann zu einem spéteren Zeitpunkt zu bereits bekannten Konditionen zu
ubernehmen. Obwohl das Modell bereits in den 1970 Jahren entwickelt wurde, hat es bis
heute in der Schweiz keine grossflachige Verbreitung gefunden. Die Arbeit beleuchtet
einerseits in anderen Ldandern eingesetzte Modelle, beschreibt die generelle
Funktionsweise und zeigt die rechtlichen Grundlagen welche flr die Umsetzung eines
Rent-to-Buy-Modells massgebend sind. Andererseits analysiert sie verschiedene
Aspekte, welche als Basis fir einen Einsatz in der Schweiz betrachtet werden mussen.
Diese Implikationen auf die Praxis pruft sie im Rahmen von mehreren Interviews mit
ausgewahlten Vertretern von Investoren aus der Finanz- und Immobilienbranche auf ihre
Relevanz.

Der Verfasser der Arbeit kommt dabei zum Schluss, dass die ungeniigende Bekanntheit
des Modells bei Investoren wie auch bei Nutzern in der Schweiz eine der grossten Hiirden
darstellt. Die Akzeptanz des Rent-to-Buy-Modells ist gering und die Renditeerwartung
an eine Investition entsprechend hoch. Dennoch bietet die aktuelle Marktsituation, trotz
Widerstand, gute Voraussetzungen firr innovative Ansétze. Der Kreis an mdglichen
Investoren wird sich aufgrund der Eigenschaften des Rent-to-Buy-Modells vor allem auf
Dienstleister welche eine Synergie zu einer Kernkompetenz nutzen konnen
konzentrieren. Dabei erweisen sich der Nutzer und sein Einfluss auf die Performance des
Modells als kritisch.

Fir die Umsetzung eines Modells in der Schweiz wird empfohlen Wert auf die
Kommunikation gegeniber Investoren und Nutzer zu legen. Gerade letztere kdnnen
dadurch friihzeitig und damit weniger kostenintensiv aussortiert werden. Weiterhin wird
die Durchsetzung von Sparvereinbarungen als wichtiges Element fur die erfolgreiche
Kaufrechtsauslésung erkannt. Schlussendlich wird empfohlen, ein leistungsfahiges
Netzwerk an Dienstleistern aufzubauen fir den Kkosteneffizienten Betrieb der

Liegenschaften aufzubauen.



1. Einleitung

Die Schweiz gilt seit jeher als ein Land der Mieter. Mit einer Eigentumsquote gemass
letzter Strukturerhebung von knapp 35% (BFS, Volkszéhlung 1990 und 2000,
Strukturerhebung 2019, S. 1) bildet sie das Schlusslicht in Europa. Doch das Bedurfnis
der Schweizer nach Wohneigentum hat in den letzten Jahren stark zugenommen. Auch
die Corona Pandemie, deren Auswirkungen die Schweiz noch immer beschaftigen,
konnten den Wunsch nach eigenen vier Wéanden nicht brechen. Im Gegenteil. Gemaéss der
Studie Schweizer Immobilienmarkt 2021 (Credit Suisse, 2021, S. 22) hat sich zwar der
Fokus der Nachfrage etwas weg von den Zentren verlagert, dennoch steigerte die
Pandemie die Bedeutung der eigenen Wohnung und Ihrer Qualitaten (Credit Suisse, 2021,
Seite 23). Aufgrund der grossen Nachfrage nach Wohnraum sowie der ungleich kleineren
Produktion von neuen Wohnflachen stiegen die Preise fur Wohneigentum (gesamt) allein
im letzten Quartal um 2.2% an (BFS 17.08.2021, S. 1) respektive in den letzten zwei
Jahren um knapp 7%. Dabei stiegen die Preise vor allem im 2. Quartal 2021
aussergewohnlich stark an. Dem entgegen steht die Entwicklung der Realléhne der
Schweizer Arbeitnehmer um ca. 1.6% im ahnlichen Zeitraum (Bundesamt fur Statistik,
2015-2020). Die Schere zwischen Immobilienpreisen und Lohnentwicklung 6ffnet sich
immer weiter und bedingt auch aufgrund regulatorischer Auflagen eine Kompensation

durch zusétzliches Eigenkapital.

Auf Seite der Produzenten von Wohnraum ist diese Entwicklung nicht unproblematisch.
Einerseits wird das frei verfugbare Bauland in der Schweiz immer knapper, andererseits
wird die Projektentwicklung der verfligbaren Flachen immer komplexer und damit auch
kostspieliger. Teurere Projekte missen entsprechend hoéher eingepreist werden um die
gewilinschte Rendite zu erzielen was aufgrund der Lohnentwicklung und der Grenzen
aufgrund der kalkulatorischen Tragbarkeit trotz hoher Nachfrage zu einem immer

eingeschrankteren Kauferkreis fiihrt.

Schlussendlich hat das anhaltende Negativzinsumfeld nicht nur einen Einfluss auf den
Eigenheimmarkt, welchem er ausserordentlich tiefe Fremdkapitalkosten beschert. Es hat
auch einen massiven Einfluss auf die Immobilieninvestoren und ihre Anlagepolitik. Auf
der Suche nach nachhaltigen Renditen konzentriert sich nicht zuletzt deren Nachfrage auf
einen Immobilienmarkt welcher mangels Alternativen mit immer hoheren
Preisvorstellungen auf den Anlagenotstand reagiert hat. Die Folge davon sind

regulatorische Eingriffe und schwindende Renditen und eine zunehmend intensivere



Diskussion der Marktbeobachter (ber die mdgliche Weiterentwicklung des

Immobilienmarktes oder sogar dessen Kollaps.

1.1 Problemstellung

In diesem Spannungsfeld der Marktteilnehmer stellt sich die Frage der weiteren
Entwicklung. Die nutzerseitige Problematik der Tragbarkeit sowie der Mangel an sofort
verfiigbaren Eigenmitteln wirde eine Liicke fir mdgliche Investoren bieten. So kénnte
das Rent-to-Buy-Modell dem Nutzer sein Traumobjekt bereits heute zur Verfligung
stellen. Dabei verzogert er die Eigenmittelanforderungen heute und kann den
erforderlichen Rest tiber einen Sparanteil der Miete erarbeiten. Gleichzeitig unterliegt der
Nutzer  aufgrund der  hybriden  Natur des  Vertrages nicht den
Tragbarkeitsbeschrankungen, welche durch die Verwendung des kalkulatorischen

Zinssatzes im heutigen Umfeld auferlegt werden.

Auch aus Sicht der Immobilienentwickler, deren Agilitét stark vom schnellen Absatz der
erstellten Objekte abhdngt, kann dieses Modell interessant sein. Kirzere
Vermarktungszeiten gerade im unter Druck geratenen Segment der hoherpreisigen

Immobilienangebote machen ein Rent-to-Buy-Gefass zu einem attraktiven Partner.

Auf der anderen Seite ist es im heutigen Immobilienmarkt fir Anleger immer schwieriger,
geeignete Direktanlagen zu finden. Dies wird sich, je langer je mehr, auch auf die
indirekten Anlagen auswirken, da auch die Moglichkeiten von professionellen Investoren
von immer tieferen Renditen begrenzt werden. Die Investition in ein Rent-to-Buy-Modell
(also ein Gefass, welches die Wunschobjekte Interessierter erwirbt und sie ihnen
zusammen mit einer Kaufoption wieder zurlickvermietet) stellt eine Moglichkeit dar, in
ein bisher nur von Banken und Versicherungen bedientes Feld der Finanzierung von
Wohneigentum einzusteigen, ohne den regulatorischen Anforderungen selbiger

unterworfen zu werden.

Aus aktueller Sicht ware das Rent-to-Buy-Modell folglich eine interessante Erganzung,
um den Markt Wohneigentum lebendiger zu gestalten und Investoren eine alternative

Anlagemdglichkeit, ndher am Nutzer anbieten zu kdnnen.



1.2 Forschungsfragen und Forschungsziel

Die vorliegende Arbeit untersucht die Thematik der Umsetzung eines Rent-to-Buy-
Models am Schweizer Immobilienmarkt aus der Sicht mdglicher Investoren. Sie zeigt die
generelle Funktionsweise des Modells auf und beleuchtet den Einsatz des Modells in
ausgewahlten Immobilienmérkten im Ausland. Des Weiteren analysiert Sie abweichende
Rahmenbedingungen dieser Mérkte zum Schweizer Immobilienmarkt sowie den
Vergleich zu ahnlichen Modellen ausserhalb des Immobilienmarktes. Im Rahmen der
Analyse werden Faktoren identifiziert, welche fur einen grossflachigen Einsatz des Rent-
to-Buy-Modells am Schweizer Markt erfullt sein mussen, damit die Grundlage fir eine
Umsetzung des Modells geschaffen werden kann. Ziel ist es, mit den Informationen aus
den Analysen auf unterschiedliche Marktakteure des Immobilienmarkes zuzugehen um
die ermittelten Faktoren auf ihre Relevanz in der Praxis zu prifen, sowie folgende

Forschungsfragen beantworten zu kénnen:

e Welche Unterschiede bestehen zwischen den Rent-to-Buy-Modellen in
unterschiedlichen internationalen Markten und welche Differenzen bestehen zu
den Rahmenbedingungen im Schweizer Markt?

e Welche Voraussetzungen und Rahmenbedingungen bestehen fur ein professionell
geflihrtes Geféss, welches am Markt als Anbieter fir Rent-to-Buy-L6sungen
auftritt?

e |stdas Rent-to-Buy-Modell eine werthaltige Anlagemdglichkeit fur Investoren im
Schweizer Markt?

e Wie kann eine Umsetzung eines Rent-to-Buy-Modells am Markt erfolgen?

1.3 Methodik

In der vorliegenden Arbeit wird die Thematik des Einsatzes eines Rent-to-Buy-Modells
als Investitionsmoglichkeit erarbeitet. Obwohl die Dienstleistung bereits seit einigen
Jahren in der Schweiz von unterschiedlichen Anbietern angeboten wurde, ist sie in
Literatur sowie auch in Bezug auf praktische Beispiele bisher kaum systematisch
untersucht worden. Zur Beantwortung der gestellten Forschungsfragen wird daher,
gemass nachstehender Grafik (Abbildung 1), zuerst die verfligbare Literatur tiber den

Einsatz in den bekanntesten Méarkten im angelsdchsischen Raum studiert.



Formulierung — : _ Beschreibung der
Forschungsfrage FESISSURECHSRCNE Grundlagen

I_ll

Befragung von Experten Analyse der Grundlagen in

zur Verifizierung der Bezug auf eine Umsetzung

Analyse und deren des Rent-to-Buy-Modells in
Implikationen der Schweiz

Formulierung von
Erkenntnissen und ziehen
von Schliissen fir eine
Umsetzung des Rent-to-
Buy-Modells in der Schweiz

Ableitung von Handlungsempfehlungen fiir eine Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells in der Schweiz

Abbildung 1: Gang der Untersuchung zur Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells in der Schweiz (eigene
Darstellung)

In einem weiteren Schritt werden die fur eine Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells
notwendigen Grundlagen erarbeitet und beschrieben. Im dritten Schritt werden die
Grundlagen in Bezug auf ihre Auswirkungen auf die Umsetzung des Modells analysiert.
Aufgrund der kaum vorhandenen strukturierten Daten zu Prozessen, standardisierten
Produkten sowie der Performance des Modells wird zur Priifung der im Analyseteil dieser
Arbeit geschaffenen Erkenntnisse ein explorativer Ansatz gewahlt. Im Rahmen einer
qualitativen Untersuchung sollen mittels Experteninterviews die getroffenen Annahmen
auf ihre praktische Eignung gepruft, sowie Voraussetzungen zur Platzierung eines
maoglichen Produktes in Anlagestrategien von Investoren ermittelt werden. Zum Schluss
findet ein Abgleich der Erkenntnisse aus der Analyse sowie der Auswertung der
Experteninterviews statt, mit dem Ziel der Formulierung von Handlungsempfehlungen

flir eine Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells im Schweizer Immobilienmarkt.



1.4  Abgrenzung der Untersuchung

Rent-to-buy, rent-to-own, lease-to-own, lease purchase, Mietkauf oder je nach Land auch
Shared Ownership-Modelle bezeichnen mit Abweichungen dasselbe Prinzip. Flr die
vorliegende Arbeit wird im Sinne der Verstandlichkeit, soweit aufgrund

landerspezifischer nicht notwendig, ausschliesslich der Begriff Rent-to-Buy verwendet.

Die vorliegende Arbeit beschrankt ihre Untersuchung auf jene Aspekte, welche sich
ausschliesslich auf die Optik eines moglichen Investors beziehen. In Bezug auf die
Ausrichtung der Dienstleistung des zu Grunde liegenden Rent-to-Buy-Modells wird
davon ausgegangen, dass das Modell ausschliesslich selbstgenutzte Wohnobjekte
finanziert. Dabei wird festgehalten, dass es sich aufgrund der Vielzahl von Themen sowie
unterschiedlicher Teilaspekte um eine exemplarische Untersuchung der Thematik

handelt, welche keinen Anspruch auf vollstiandige Ubertragbarkeit der Ergebnisse hat.

Fur die Beurteilung der Nachfrage nach einer zusatzlichen Finanzierungsldsung wird
aufgrund der eingangs geschilderten Marktlage fur Kaufinteressenten davon
ausgegangen, dass eine genugend grosse Anzahl an Interessenten und die damit

einhergehenden Objekte verfugbar sind.

Die Vertragsverhandlungen und deren Prozesse welche zum Erwerb des Objektes durch
das Geféss notwendig sind, sowie die daraus mdglicherweise entstehenden
Interessenskonflikte werden in dieser Arbeit ebenso wenig genauer untersucht wie die

Prozesse zur Prufung der Bonitét sowie die Kreditwirdigkeit des Rent-to-Buy-Nutzers.

Da sich vor allem die Rolle des Mietkdufers im Verlaufe des Prozesses eines Rent-to-
Buy-Modells verandert, wird im Rahmen dieser Arbeit der Begriff des Nutzers
geschlechts- sowie auch phasenneutral verwendet. Dieser bezieht sich auf den
Interessenten an einem Objekt, den Interessenten am Rent-to-Buy-Angebot des Gefasses,
auf den Erwerber des Vorkaufsrechtes sowie auch auf den Mieter des Objektes wahrend

der Mietvertragslaufzeit.



2. Theoretische Grundlagen

2.1 Stand der Forschung

Die Miete, das Mietrecht sowie eine Vielzahl von damit zusammenhdngenden Themen
werden in Forschung sowie auch der Literatur der Wichtigkeit entsprechend extensiv
behandelt. Selbiges gilt fir das Eigentum sowie die wesentlich jungere Form des
Stockwerkeigentums. Die Thematik Rent-to-Buy, in der Schweiz auch als Mietkauf
bezeichnet, findet mit Ausnahme weniger alterer Publikationen welche sich mit der
rechtlichen Stellung des Mietkaufs befassen, kaum Beachtung. Trotz umfangreicher
Recherche konnten aufgrund der Neuartigkeit der Thematik im Schweizer
Immobilienmarkt keine zuverlassigen, 6ffentlichen Quellen in Bezug auf Marktanteile,

professionelle Akteure sowie praktische Umsetzung gefunden werden.

Eine Erweiterung der Recherche auf Literatur aus dem internationalen Raum fuhrte zur
Erkenntnis, dass die verfugbare Forschung zur Thematik Rent-to-Buy sich in zwei fir
diese Arbeit notwendige Teilthemen gliedern liess, Konsumguter und Arbeitsmittel sowie
Immobilien. Das Rent-to-Own-Konzept fur Konsumguter und Arbeitsmittel wurde
urspriinglich in den spaten 1960 Jahren in den Vereinigten Staaten von einem Besitzer
eines Ladens flr Haushaltsgerate geschaffen, da dessen Kunden keinen Kredit flr den
Erwerb von Waschmaschinen und Wéschetrocknern erhielten (Gormley & Talley, 1991,
zit. in MARTIN & HUCKINS, 1997, S. 385). Eine der friihesten Formen von Rent-to-
Buy-Modellen fur Wohneigentum im weiteren Sinne stammt aus England und wird
Shared Ownership (SO) genannt. Die Entstehung von SO wird laut Bramley / Dunmore
(1996, zit. von Cousins et al., 1993, S. 2-4 und Forrest et al., 1984) generell mit den "half
and half"-Programmen, welche Mitte der 1970 Jahre eingefuhrt wurden, sowie den "co-
ownership" Programmen aus den friihen 1960 Jahren verbunden (S. 109). Auch in
Deutschland wurden bereits in den 1970 Jahren erste Versuche einer Umsetzung

unternommen (Gréaber, 2016).

Aufgrund ihres Bezugs auf l&nderspezifische Gesetze waren Publikationen, welche sich
mit der rechtlichen Verankerung des Rent-to-Buy-Modells auseinandersetzten, fr die
vorliegende Arbeit nur sehr eingeschréankt relevant. Die verbleibende Literatur, welche
sich mit dem Einsatz des Rent-to-Buy-Modells fur Immobilien auseinandersetzte, bezieht
sich primdr auf die Verwendung des Modells zur staatlichen Férderung wvon
Wohneigentum oder dessen Effizienz. Da staatliche geforderte Programme im Vergleich
zu Investoren in der Regel weniger gewinnorientierte Ziele verfolgen, sind entsprechende

Quellen ebenfalls nur eingeschrankt aussagekréftig. Angesichts der extremen Aktualitat



des Rent-to-Buy-Phédnomens (Tajani et al. (2019, S. 127) auch in anderen Mérkten (z.B.
Italien) ist die Absenz von Forschungsergebnissen und entsprechenden Publikationen

nicht tiberraschend.

Aufgrund des Mangels an Literatur, welche sich mit der Kommerzialisierung des Rent-
to-Buy-Modells befasst, stltzt sich die vorliegende Arbeit einerseits auf die verfugbaren
Informationen der jeweiligen Rent-to-Buy-Anbieter, um den Bezug zu internationalen
Modellen herzustellen. Andererseits stltzt sie sich auf die gesetzlichen Grundlagen des
Sachenrechts (ZGB, Art. 655 ff) sowie des Obligationenrechtes (OR Art. 184ff, 216ff und
253ff.

2.2 Modelle und Anwendungen aus dem internationalen Raum

Rent-to-Buy-Modelle werden heute im Rahmen von Regierungsprogrammen zur
Forderung des Erwerbs von Wohneigentum flr Haushalte mit niedrigen Einkommen
weltweit eingesetzt. Der Anteil privater Unternehmen, welche das Rent-to-Buy-Modell
fir den kommerziellen Einsatz nutzen ist dabei wesentlich geringer. Fir die vorliegende
Arbeit werden als Grundlage fir die Adaption des Konzeptes auf den Schweizer
Immobilienmarkt unterschiedliche Konzepte einander gegenibergestellt und kurz
beschrieben. Diese reichen von kommerziell ausgerichteten tber staatlich geforderte wie

auch genossenschaftlich organisierte Modelle.

Die Rent-to-Buy Modelle der Anbieter aus den USA sind sich in der Funktionsweise
ahnlich. Bei allen drei Modellen fullt der Nutzer eine Onlinebewerbung aus um sein
Budget fir den Erwerb eines Eigenheims nach Vorgaben der jeweiligen Betreiber
kalkulieren zu lassen. Die Angebote von Divvy (Divvy Homes, Inc., 0. D.) und Landis
(Landis Technologies Inc., 0. D.) sind dabei auf sehr kurzfristige Finanzierungen von 1
bis maximal 3 Jahre ausgerichtet wobei man eine vergleichsweise geringe Anzahlung von
2% bis 3 % des Kaufpreises zu leisten hat. Beim Modell von Verbhouse (Verbhouse Inc.,
0. D.) ist die Laufzeit mit mindestens 5 Jahren und allfalligen Verlangerungen
vorgesehen. Entsprechen ist jedoch auch die Anzahlung mit 5% bis 10% héher angesetzt.
Die Sparverpflichtung ist bei den beiden kurzfristig ausgelegten Modellen klar im
Mietanteil verankert, wobei das Modell von Verbhouse das Wachstum des Eigenkapitals
des Nutzers in einem separaten Sparplan berlcksichtigt. Bei allen drei Modellen werden
die Kosten fiir die Ausubung des Kaufrechtes bereits in der Anzahlung bericksichtigt.
Ein Ausstieg aus dem Rent-to-Buy-Modell ist jedoch immer mit dem Verlust der



Anzahlung verbunden. In Bezug auf Querfinanzierung des Rent-to-Buy-Modells tber

weitere Dienstleistungen unterscheiden sich Divvy und Landis wobei Verbhouse keine

weiteren Angaben macht.

Divvy Landis Verbhouse Rentplus Shared Genotec eG*
Ownership (Optionskauf-
modell)
Markt USA USA USA GBR GBR DEU
Due Diligence Online-Applikation |Online-Applikation [Online- Vertrieb nach Nach festgeleg- [Voraussetzung:
ergibt ergibt Bewerbungsproze |Kriterien von RP [ten Einkom- Genossenschafter
Ankaufsbudget Ankaufsbudget Ss mensgrenzen
Anzahlung 2% 3% 5-10% keine 5-10% keine
Einlage keine keine keine keine 10 - 75%+ des EUR 10'000 - EUR
Kaufpreises 40'000
Marktmiete ja ja ja 80% ja 4.5% Brutto
Investitions-
summe
Sparanteil 25% der Miete 0.1% des 0% separater keiner keiner 1.1% des
(zwingend) Kaufpreises pro  |Sparplan Kaufpreises pro
Monat Jahr
Laufzeit 3 Jahre Bis 2 Jahre 5 Jahre + 5 Jahre (x4) bis 250 Jahre 25 Jahre (x2)
Ausilibung ohne Folgen ohne Folgen ohne Folgen 10% Kaufpreis-  |Anteilerhéhung Anrechnung
reduktion jederzeit moglich |Genossenschafts-
anteil
Nichtausiubung Auszug, Verlust | Auszug, Verlust | Auszug, Verlust Auszug, ohne Auszug, ohne Auszug, ohne
Downpayment, Downpayment Downpayment Folgen Folgen Folgen, inkl.
abzuglich Riickzahlung des
Relisting Fee Genossenschafts-
kapitals
Finanzierte Objekte [Mittelgrosse und [Mittelgrosse und |keine Angaben Abhéangig von Nach Anbieter im |Regional verankert
grosse Stadte in |grosse Stadte in Verfugbarkeit von |Rahmen von
definierten definierten RP Forderprogramme
Staaten Staaten n der Regierung
Angebotene keine Anschlusshypothe| keine Angaben Vermittlung keine keine
Nebenprodukte/ k, Leadgenerator Bewirtschaftung
Nebenerwerb fur Makler an RP
Organisation Privat Privat Privat Privat Staatlich Genossenschatft
* als Vertreterin fir ein Rent-to-Buy-Modell einer Wohnbaugenossenschatft, Genotec (GENO) gab 2018 die Erdffnung eines
Insolvenzverfahrens bekannt

Tabelle 1: Unterschiedliche Modelle im Vergleich (eigene Darstellung)

Die Modelle von Rentplus sowie das klassische SO- Programm unterscheiden sich in
ihren Zielsetzungen von den amerikanischen Modellen insofern, dass beide den Fokus
nicht auf Gewinnmaximierung, sondern auf die Gemeinschaftsbildung legen. Wo
Rentplus (Rentplus, 0. D.) geméss eigenen Angaben durch institutionelle Investoren und
Pensionskassen finanziert wird. Im Gegensatz dazu wird das SO Modell, fur sdmtliche
neuvermieteten Eigenheime, welche tber das Affordable Homes Programme 2021-2026
vergeben werden, staatlich subventioniert (Ministry of Housing, Communities & Local
Government, 2020). Beide Modelle verfuigen ber keine Zwangssparverpflichtung und
bei Nichtausiibung des Kaufrechtes entstehen dem Nutzer keine Nachteile. Gerade das
Shared Ownership Modell hat jedoch klare Unterschiede zu allen vorher genannten
Anbietern. In diesem Modell erwirbt der Nutzer ein Minimum an Eigentumsanteilen an
der Liegenschaft, den er, statt einer Sparvereinbarung, tiber die gesamte Laufzeit konstant
erhdhen kann. Ein weiterer Unterschied ist die Laufzeit. Wo die drei erstgenannten
Modelle  kurzfristige anbieten, sind  die

Ldsungen entsprechenden



Optionsauslosungsfristen bei beiden Modellen aus England mit 5 Jahren und dreimaliger
Verléangerungsoption respektive 250 Jahren beim Shared Ownership wesentlich

langfristiger ausgerichtet.

Das letzte aufgefiihrte Modell, der Optionskauf wie er z.B. vor 2018 von der Genotec
Wohnbaugenossenschaft angeboten wurde, ist bereits im Vorfeld der Insolvenz stark
beim Verbraucherschutz in der Kritik gestanden (Gréaber, 2016). Mittlerweile wurde
gegen die Verantwortlichen Anklage wegen Insolvenzverschleppung, gewerbsméssigem
Betrug und Untreue erhoben (Staatsanwaltschaft Stuttgart, 2021). Es unterscheidet sich
darin von den restlichen Modellen, dass der Bau von Objekten tber die Einzahlung von
Genossenschaftskapital finanziert wird. Der einzelne Genossenschafter kann dabei sein
Genossenschaftskapital ber mehrere Jahre erhéhen, bis er nach mindestens einem oder
maximal 7 Jahren flr einen Mietkauf qualifiziert. Zu diesem Zeitpunkt wird Kaufpreis
sowie auch Miete und Sparanteil fur die Laufzeit von 25 Jahren fixiert. Die Laufzeit kann
einmalig verlangert werden, wobei bei Auslésung das Genossenschaftskapital an den
Kaufpreis angerechnet wird oder bei Rucktritt zusammen mit dem angesparten Betrag

zurtckerstattet wird.

2.3 Funktionsweise

Fur die Umsetzung von Rent-to-Buy-Modellen gibt es verschiedene Mdoglichkeiten,
wobei sich diese jeweils an den landerspezifischen Gesetzen, Regulatorien und
kulturellen Unterschieden orientieren. Unabhangig von den lokalen Gegebenheiten gibt

es Charakteristiken und Prozessschritte, welche ein Rent-to-Buy-Modell definieren.

Grundlage fiir ein Rent-to-Buy-Modell ist der Besitzer einer Liegenschaft, ein Interessent
an selbiger und der gemeinsame Wunsch, nach einer gewissen Zeit den Besitz der
Liegenschaft vom Besitzer an den Interessenten tbergeben zu kénnen. Im Gegenzug fiir
diese zeitliche Differenz sowie die zwischenzeitliche Nutzung entrichtet der Interessent
einen Mietzins welcher dem Besitzer eine angemessene Rendite erbringt. Dabei gilt es
einerseits das Eigentum am Objekt und andererseits die Nutzung am Objekt durch den
Interessenten wéhrend der Vertragslaufzeit zu definieren. Weitere Aspekte wie eine
maogliche Verpflichtung zum Zwangssparen, das Einbringen von Eigenmitteln durch den
Interessenten und mogliche weitere Absicherungen fir den Investor begleiten die
Vertragsverhaltnisse. Fur die Beschreibung der Funktionsweise wird dabei auf die

nachfolgende grafische Darstellung des Prozesses verwiesen (Abbildung 2).
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Abbildung 2: Funktionsweise eines Rent-to-Buy-Modells (eigene Darstellung)

2.3.1 Phase I - Due Diligence

In der ersten Phase werden der Nutzer sowie auch das Objekt im Rahmen einer Due
Diligence (1) auf ihre Ubereinstimmung mit den Anlagerichtlinien des Anbieters
Uberpruft. Stimmt der Anbieter nach erfolgter Due Diligence der Umsetzung zu, werden
einerseits die rechtlichen Schritte fiir den Erwerb der Liegenschaft (2) sowie andererseits
die vertraglichen Grundlagen gelegt, welche die Interessen des Investors sowie des

Interessenten aufzeigen und entsprechend Absichern (3).

In erster Linie wird in dieser Phase vertraglich sichergestellt, dass der Besitz der Rent-to-
Buy-Liegenschaft solange fur den Investor gesichert ist, bis der Interessent seinen
Verpflichtungen aus dem Ausgleich des Nutzens wahrend Phase Il sowie den
vereinbarten Gegenwert zum Optionsausiubungszeitpunkt in Phase 1ll vollstandig
geleistet hat. Das beurkundete Kaufrecht sichert aber bereits bei Unterzeichnung des
Vertrages die Mdglichkeit des Interessenten, das Eigentum am Rent-to-Buy-Objekt zu
einem spéateren Zeitpunkt zu erwerben, sofern dieser seine Verpflichtung erflllt hat.
Vertragsinhalte sind nebst den Ublichen Essentialia die Laufzeit wahrend welcher der
Interessent die Kaufoption ausiiben kann. Eine allfdllige Anzahlung an den effektiven
Kaufpreis, welche zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichung einbezahlt werden muss, ist
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ebenso Bestandteil wie die Restkaufpreissumme welche zum Zeitpunkt des endgiltigen

Kaufs beglichen werden muss.

In Bezug auf die Nutzung werden, in der Regel in einem separaten Vertrag, die
Rahmenbedingungen festgelegt. Grenzen und Pflichten der Nutzung, Regelungen in
Bezug auf Zustandigkeit fir Unterhalt und Instandhaltung, Hohe der Miete und
Kindigungsfristen bei Nichtausiibung der Option sowie weitere Mietrelevante Faktoren

werden zu Beginn des Vertragsverhéltnisses geregelt.

Mit der Unterzeichnung des Vertrags, einer allfélligen Einzahlung einer Anzahlung und
des ersten Mietzinses sowie der Ubergabe des Objektes endet die Phase | und das Rent-

to-Buy-Vertragsverhaltnis geht in die Betriebsphase 11 Uber.

2.3.2 Phase Il - Betrieb

Wahrend der Phase Il ist mit Ausnahme des Inkassos des Betrages, welcher der
Interessent fur die Nutzung bezahlt, seitens des Rent-to-Buy-Gefasses im Normalfall
wenig Aufwand zu betreiben. Je nach Formulierung der Schnittstellen in Bezug auf
Unterhalt und Instandhaltung gleicht der Aufwand in der Regel einem Single-Tenant
Objekt mit einem Dach- und Fachmietvertrag. Die Kontrolle des Unterhalts oder je nach
vertraglicher Regelung auch die Durchfuihrung (4) ist durch das Rent-to-Buy-Gefass

durchzufihren.

Nutzerseitig gilt fur den Interessenten die Hauptpflicht der Begleichung des geschuldeten
Mietzinses (5) sowie der sorgfaltige Gebrauch des zur Verfligung gestellten Objektes. In
der Regel ist auch die Unterhalts- und Instandhaltungspflicht des Objektes beim
Interessenten verortet. Im Sinne des Vertrages ist es zudem wichtig, dass der Interessent
die Zeit der Optionsausiibung nutzt, um das fehlende Eigenkapital zum Kauf im Verlaufe
oder vor allem am Ende der Vertragslaufzeit zu beschaffen. Vertragliche
Zwangssparmassnahmen (6) sind eine Option, welche die beiden Parteien je nach
rechtlicher Lage oder Modell im entsprechenden Land nutzen kénnen, um die Chancen

einer spateren Ubernahme des Objektes im Sinne des Rent-to-Buy-Modells zu erhohen.

2.3.3 Phase Il - Verdusserung
Die letzte Phase des Rent-to-Buy-Modells beginnt mit dem Erreichen zweier maglicher

Punkte. Im ersteren Fall kann der Interessent das gemaéss Vertrag notwendige Kapital fir
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den vollstandigen Erwerb des Objektes beschaffen. Er 16st die vereinbarte Kaufoption (7)

aus, zahlt die vereinbarte Summe dem Investor und das Eigentum (8) wird Ubertragen.

Der zweite Fall tritt ein, wenn der Interessent die Phase der Optionsausiibung ungenutzt
verstreichen lasst oder dem Investor vorzeitig mitteilt, dass er den Mietvertrag kiindigt.
Dabei verfallt, je nach Vertrag, die geleistete Anzahlung, allféllige Sparbeitrage werden
dem Interessenten zurlickerstattet und das Objekt verbleibt im Besitz des Rent-to-Buy-
Gefésses. Diesem steht es nun frei, das Objekt (9) erneut zu veraussern (regulér oder tber

ein weiteres Rent-to-Buy-Modell) oder es regulédr zu vermieten.

24  Vergleich zu anderen Modellen
Nebst den bereits im Einsatz befindlichen Rent-to-Buy-Modellen anderer L&nder, lassen
sich auch parallelen zu anderen, in der Schweiz bereits im Einsatz befindlichen

Vertragsverhaltnissen ziehen.

24.1 Leasing

Bei der Betrachtung des Rent-to-Buy-Modells sind starke Parallelen zu einem
Leasingvertrag und dessen Funktionsweise vorhanden. Einerseits verbleibt das Eigentum
bis zur vollstandigen Abgeltung des Kaufpreises beim Leasinggeber, andererseits
verschiebt sich der Besitz des Leasinggegenstandes im Sinne einer Gebrauchsuberlassung
zum Leasingnehmer (Buchel et al., 2016). Dieser verpflichtet sich fiir die entsprechende
Nutzung eine Ratenzahlung zu leisten und nach Ablauf der vereinbarten Laufzeit den
Besitz des Leasinggegenstands entweder zuriickzugeben oder eine Restkaufpreissumme
zu bezahlen. Bei etwas naherer Betrachtung fallen jedoch klare Unterschiede im
Wertverhalten des géngigen Leasinggegenstandes im Gegensatz zur Rent-to-Buy-
Liegenschaft auf. Z. B. hat der Landanteil des zum Gebrauch tberlassenen Objektes im
Gegensatz zu Leasinggegenstanden, welche gewdhnlich Verbrauchsgegenstande sind, in
den letzten Jahren in der Regel an Wert zugelegt. Dies fuhrte bei ordentlicher
Instandhaltung und Pflege der Immaobilie zu einem generellen Wertzuwachs des Objekts.
Einer der wichtigsten Unterscheidungsmerkmale zwischen Leasingvertrdgen und dem
Vertragswerk von Rent-to-Buy-Modellen ist die Dualitat der Vertrége in letzterem Fall.
Wo der Leasingvertrag samtliche Bedingungen in einem Werk vereint, lasst sich in der
Schweiz zum heutigen Zeitpunkt das Rent-to-Buy-Modell nur in zwei separaten
Vertrégen regeln, dem Mietvertrag fiir die Gebrauchsuberlassung sowie dem Kaufvertrag

als Basis fur das gewahrte Kaufrecht.
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2.4.2 Wandelanleihe

Ein etwas abstrakterer Vergleich des Rent-to-Buy-Modells aus der Sicht des Nutzers l&sst
sich zu Wandelanleihen ziehen. Wandelanleihen sind Schuldverschreibungen, die dem
Glaubiger das Wahlrecht verleihen, die Riickzahlung entweder zum Nennwert oder in
Form einer vorher definierten Anzahl von durch den Emittenten geschaffenen Aktien zu
erhalten (Bohm, 2002, Seite 1). Versteht man vor diesem Hintergrund den Nutzer des
Rent-to-Buy-Modells, also den Mietkaufer als Investor und seine Mietzinszahlung als die
Wandelanleihe, lasst sich der Zinscoupon resp. die entsprechende Rendite als den Nutzen
interpretieren, welcher der Mietkdufer aus dem Objekt bezieht. Der Anbieter des Rent-
to-Buy-Modells kann dabei dem Emittenten gleichgesetzt werden. Was bei der
Wandelobligation die Wandlung in Aktien darstellt, ist beim Rent-to-Buy-Modell der
Wandel vom Mieter zum Eigentimer der Liegenschaft. Die Entwicklung des
Unternehmenswertes lasst sich dabei aus Sicht des Nutzers der Wertentwicklung des
Immobils gleichsetzen. Die zweite Mdoglichkeit im Zusammenhang mit der
Wandelobligation ist das Abwarten der Wandlungsfrist und die entsprechende
Rickzahlung der Anleihe, was im Falle des Rent-to-Buy-Modells einer Kiindigung des

Mietvertrages und der Verzicht der Ausiubung des Kaufrechtes entspricht.

Emittent Investor
(Herausgeber) (Kaufer)
Verkauft die Zinskupon Demn Investor stehen 2
Wandelanleihe Moaglichkeiten zur Auswahl:
H ;@; Méglichkeit 1: Maglichkeit 2:
Ende der Laufzeit Wandelanleihe
Zinskupon und Ruckzahlung wahrend der
der Anleihe Laufzeit in Aktien
durch Emittent umwandeln
Ruckzahlung der Anleihe inkl. Zinsen abwarten

£

Zinskupon

EEI

Aktien

elllll

Abbildung 3: Funktionsweise einer Wandelanleihe (GeVestor Financial Publishing Group, 2021)
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2.5 Rechtliche Grundlagen

Die Grundlage fur das Rent-to-Buy-Modell aus rechtlicher Sicht ist Absicht des Nutzers,
ein Objekt zu besitzen fur dessen unmittelbaren Erwerb er zum gegenwaértigen Zeitpunkt
das Kapital nicht hat oder nicht aufwenden will. Gleichzeitig benétigt es einen Investor,
welcher dem Nutzer das entsprechende Kapital gegen Entgelt flr eine gewisse Zeit zur
Verfugung stellt. Um diese beiden Interessen rechtlich abzusichern sind in der Schweiz
nach aktuellem Recht mehrere unterschiedliche Vertrage und Vorgénge notwendig. In
Phase | des Rent-to-Buy-Modells ist dies einerseits der Kaufvertrag, welcher dem
Investor das Eigentum an dem vom Nutzer gewiinschten Objekt tbertragt, andererseits
ein Kaufrechtsvertrag, welcher dem Nutzer das Erwerbsrecht bis zu einem vertraglich
vereinbarten Zeitpunkt zusichert und zum Schluss der Mietvertrag, welcher die

Gebrauchsuberlassung sowie das dafur zu leistende Entgelt regelt.

Vertragswerk | Quelle Inhalt
Kaufvertrag OR Art. 184ff in Allgemeine Bestimmungen
Verb. mit Durch den Kaufvertrag verpflichtet sich

der Verkaufer, dem Kéufer den
Kaufgegenstand zu tibergeben und ihm das
Eigentum daran zu verschaffen, und der
Kéufer, dem Verkéaufer den Kaufpreis zu

bezahlen.

OR Art. 216 ff Kaufvertrage, die ein Grundstiick zum
Gegenstande haben, bedirfen zu Ihrer
Gultigkeit der o6ffentlichen Beurkundung

Kaufrecht OR Art. 216 Abs. 2 Vorvertrage sowie Vertrage, die ein
und insbesondere Vorkaufs-, Kaufs- oder Ruckkaufsrecht an
einem Grundstiick begriinden, bedirfen zu
ihrer  Gultigkeit ~ der  offentlichen

Beurkundung.

OR Art. 216 lit. a Vorkaufsrechte diirfen fir hochstens 25
Jahre, Kaufrechte fur hochstens 10 Jahre
vereinbart und im Grundbuch vorgemerkt

werden.
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Mietvertrag OR Art. 253 Durch den Mietvertrag verpflichtet sich der
Vermieter, dem Mieter eine Sache zum
Gebrauch zu Uberlassen, und der Mieter,
dem Vermieter dafir einen Mietzins zu

leisten.

Tabelle 2: Relevante Vertragsverhéltnisse (eigene Darstellung)

25.1 Kaufvertrag

Der Kaufvertrag fur den Erwerb der Liegenschaft muss 6ffentlich beurkundet werden. Da
der entsprechende Vorgang flr das Zustandekommen eines Rent-to-Buy-Modells zwar
essentiell ist, jedoch keinerlei abweichende Komponenten zu einem Liegenschaftserwerb
eines Kaufs ohne Rent-to-Buy-Hintergrund beinhaltet, wird an dieser Stelle darauf eine
detailliertere Beschreibung verzichtet.

Ein Aspekt, welcher bei selbstbewohnten Eigenheimen wesentlich haufiger zu
bertcksichtigen ist als beim Erwerb eines Mehrfamilienhauses, ist die Wirkung von
erworbenen Mit- und Stockwerkeigentumsanteilen. Mit dem Erwerb gehen nicht nur die
Eigentumsrechte, sondern auch die Pflichten auf das Rent-to-Buy-Geféss (ber.
Entsprechend ist zu  berlcksichtigen, dass  Stockwerkeigentums-  oder
Miteigentumsversammlungen beigewohnt werden sollte, um die eigenen Rechte vertreten
zu konnen. Zusétzlich haben Stockwerkeigentimer jedoch auch die Lasten des
gemeinschaftlichen Eigentums und die Kosten der gemeinschaftlichen Verwaltung nach
Massgabe ihrer Wertquote zu tragen (ZGB, Art. 712h).

252 Kaufrecht

Die Errichtung eines Kaufrechtes muss grundsatzlich nicht, sollte jedoch 6ffentlich
beurkundet werden, um durch dessen Vormerkung realobligatorische Wirkung zu
erzielen. Da das Kaufrecht durch einseitige Erklarung des Berechtigten zum Kaufvertrag
wird, mussen die Konditionen bei Austubung des Kaufrechtes bereits zum
Errichtungszeitpunkt festgelegt werden. Dies hat fur beide Parteien den Vorteil, dass die
Ermittlung des Kaufpreises bei Auslosung festgehalten und entsprechend wahrend der

Laufzeit nachvollziehbar ist oder durch eine neutrale Stelle festgelegt wird.
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2.5.3 Mietvertrag

Eine weitere essentielle Komponente des Rent-to-Buy-Modells ist der Mietvertrag.
Dieser regelt die Gebrauchstiberlassung der Liegenschaft, finanzielle Gegenleistung
sowie Unterhalt und weitere gegenseitige Pflichten. Im Falle der meisten Rent-to-Buy-
Modelle in anderen Landern sichert er die nebst der Gebrauchsuberlassung auch die
Ratenzahlung resp. den Sparanteil. Dies ist, wie in Kapitel 3.3 ausgefihrt wird, in der

Schweiz nicht méglich.

Fur eine erfolgreiche Umsetzung ist es zwingend notwendig, die rechtlichen
Rahmenbedingungen sowie das entsprechende Umfeld sehr gut zu verstehen. Das
Mietrecht in der Schweiz ist vielschichtig und geprégt von regelmaéssigen juristischen
Auseinandersetzungen. Eine  Vielzahl von Urteilen, regelméssige mediale
Berichterstattung Uber mietrechtliche Belange und das generelle Interesse von
Verbanden, Politikern und der Bevdlkerung fuhren zu einer grossen Publizitatswirkung

im Falle von Ereignissen.
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3. Analyse zur Umsetzung eines Rent-to-Buy-Modells in der Schweiz

31  Allgemein

Zum aktuellen Zeitpunkt ist das Rent-to-Buy-Modell erst vereinzelt auf dem Schweizer
Immobilienmarkt anzutreffen. Wie in den unter Kapitel 2 genannten Markten und deren
lokaler Umsetzungspraxis des Rent-to-Buy-Modells fiillt das Modell auch in der Schweiz
bisher eine Nische im Immobilienmarkt, wenn auch eine wesentlich unbedeutendere. Auf
den gangigen Immobilienportalen finden sich vor allem Angebote kleinerer Anbieter oder
von Privatpersonen, bei welchen der Eindruck entsteht, dass der Mietkauf, wie er als
Begriff oft verwendet wird, dazu dient, die mogliche Kauferschicht zu erweitern, um die
Vermarktungszeit zu reduzieren. In Anbetracht der im Kapitel 2.2 genannten, in anderen
Landern eingesetzten Modelle, ergeben sich bereits in Bezug auf die Rechtslage
unterschiedliche Voraussetzungen, welche gewisse Modelle als ungeeignet qualifizieren.
In Bezug auf den Fokus einer privatwirtschaftlichen Umsetzung des Rent-to-Buy-
Modells auf dem Schweizer Immobilienmarkt eignen sich vor allem die Ansétze der drei
in den USA lokalisierten Modelle, wobei auch das Modell von Rentplus grundsatzlich
moglich, wenn auch auf den ersten Blick wirtschaftlich nicht so effizient, wére. Das
Modell des Shared Ownership ist einerseits aufgrund seines Wohneigentumsférderungs-
charakters sowie andererseits dem mit hohen Kosten verbundenen konstanten Wechsel
von Miteigentumsanteilen in der Schweiz kaum wirtschaftlich sinnvoll zu betreiben. Das
Modell der Wohnbaugenossenschaft ist aufgrund der damit verbundenen gesetzlichen
Bestimmungen (OR Art. 828ff) flr Investoren grundsatzlich nicht interessant. Aus diesen
Grinden wird von einer Annaherung des Rent-to-Buy-Modells fiir den Schweizer
Immobilienmarkt an die amerikanischen Dienstleister ausgegangen. Das Modell wird
jedoch fur eine realistischere Erreichung des Ziels der Ausiibung des Kaufrechtes auf eine
langerfristige Laufzeit angedacht, da davon ausgegangen werden kann, dass, unter
Berlcksichtigung des aktuellen Immobilienmarktes, die kurzfristige Erhéhung des

Eigenkapitals kaum innert so kurzer Zeit realisierbar sein wird.

3.2 Vorteile/Nachteile des Rent-to-Buy-Modells

Ein Vorteil des Rent-to-Buy-Modells fir den Nutzer ist die Dualitdt der Vertrage.
Wiéhrend fur die Finanzierung des Eigenheimes im Normalfall die Regulatorien von
Finanzinstituten eine Prifung der Bonitdt und der Kreditfahigkeit des Schuldners
vorschreiben, gibt es dies fiir Mietvertrage nur auf freiwilliger Basis. Nutzer, welche also

uber keine oder unzureichende Eigenmittel verfligen oder aufgrund verschiedener
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Umsténde ein schlechtes Bonitétsrating haben, kdnnen sich mit dem Rent-to-Buy-Modell
allenfalls dennoch die gewinschte Liegenschaft sichern und wahrend der
Optionsausiibungsphase normal nutzen. Der Zeitraum bis zur effektiven
Optionsausiibung kann genutzt werden, um das eigene Bonitétsrating zu verbessern oder
die notwendigen Eigenmittel zum Erwerb zu beschaffen. Ein weiterer Vorteil stellt die
Option des Erwerbs, im Gegensatz zur Verpflichtung, dar. Kommt der Interessent
wéhrend der Mietphase des Objektes zum Schluss, dass das Objekt entgegen erster
Annahme dennoch nicht das Richtige ist oder verandern sich die Lebensumsténde in einer
Weise, welche das Objekt als nicht mehr sinnvoll erscheinen lassen, kann er im Vergleich

zu regulérem Eigentum relativ kurzfristig und mit geringen Kosten das Objekt verlassen.

Fur den Investor bieten sich ebenfalls verschiedene Vorteile. Einerseits kann er Objekte
auch in einem Markt, in welchem die Marktpreise das allgemeine Lohnniveau
uberschritten und die Tragbarkeitsanforderungen die mdgliche Kauferschicht reduziert
haben einer breiteren Zielgruppe anbieten. Dies geschieht zwar zeitlich in zwei Schritten,
dennoch erhdlt er einen Teil der investierten Eigenmittel zurtick und kann tber die
Laufzeit der Phase 1l eine gewisse Rendite generieren. Andererseits kann er damit auch
finanzielle Mittel gewinnbringend in kleineren Objekten platzieren und erhalt nebst
einem Mieter, welcher sein eigenes Objekt mutmasslich besser behandelt, eine
gleichzeitig attraktive Marktmiete. Gerade letzteres ist in der aktuellen Zeit von
Negativzinsen und aufgrund von Anlagenotstand ausgetrockneten Markten auch fur
Inverstoren mit kleinerem finanziellem Rahmen eine Chance zeitlich begrenzt gewisse

Mittel in Immobilien investieren zu konnen.

Das Modell hat jedoch auch Nachteile fiir den Nutzer. So ist es ihm in der Regel nicht
mdglich von den aktuell giinstigen Konditionen am Hypothekarmarkt zu profitieren, da
er dem Rent-to-Buy-Geféss eine entsprechende Miete zahlt. Diese ist in der Regel hoher
als die effektiven Kosten des Objektes, da die in der Regel glnstigere Eigenleistung des
Eigenheimbesitzers nicht beriicksichtigt wird, sondern sdmtliche Arbeiten durch regulére
Dienstleister erbracht werden. Ein weiterer Nachteil ist das zuséatzliche Risiko, welches
der Nutzer fur das Gefass im Gegensatz zu einem reguldren Mieter in einem
Mehrfamilienhaus bedeutet. Wirde er iber geniigend Kapital fiir einen Erwerb verfiigen,
konnte er sich die Liegenschaft auch ohne den Weg tiber ein Rent-to-Buy-Modell kaufen.
Da dies nicht der Fall ist, stellt er ein erhohtes Ausfallrisiko dar, was durch den Rent-to-

Buy-Dienstleister in der Regel mit einem Risikoaufschlag auf die Miete kompensiert.
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Dadurch ist der Erwerb eines Eigenheims mittels eines Rent-to-Buy-Modells

grundsatzlich teurer als wenn das notwendige Eigenkapital verfligbar wére.

Auch fiur den Investor gibt es in einem Rent-to-Buy-Modell Nachteile. Der gewichtigste
ist dabei den Verlust der Flexibilitat in Bezug auf das Eigentum. Grundsatzlich ist es dem
Eigentlimer, also dem Rent-to-Buy-Geféss, moglich, jederzeit unter Beriicksichtigung
mietrechtlicher Auswirkungen Uber das Eigentum zu verfligen, doch fallen allenfalls

erzielbare wirtschaftliche Vorteile durch die Ausiibung des Kaufrechtes dem Nutzer zu.

3.3  Vertrage und deren Auswirkung auf das Rent-to-Buy-Modell

Nachfolgend werden die wichtigsten Faktoren, welche einen Einfluss im Zusammenhang
mit der Umsetzung eines Rent-to-Buy-Modells haben, aufgefiihrt und kommentiert.
Dabei gilt es zu beachten, dass die einzelnen Vertrage aus rechtlicher Sicht keinen
Zusammenhang haben und einzelne Geschaftsfalle darstellen. Dies ist insofern wichtig,
da es zum Zeitpunkt der Unterzeichnung der einzelnen Vertrage theoretisch moglich ist,
dass der Nutzer von der Errichtung des Kaufrechtes oder der Unterzeichnung des
Mietvertrages zurticktreten kann. Die Folge davon ware ein Erwerb einer Liegenschaft
durch das Rent-to-Buy-Gefass, welchem kein Nutzer und entsprechend weder eine
Anzahlung noch ein Mietertrag zugrunde liegt. Es gilt bereits wéhrend der Due Diligence
sicherzustellen, dass das Risiko eines solchen Ereignisses auf das absolute Minimum
beschrénkt wird. Da es sich beim vorher beschriebenen Fall um eine unwahrscheinliche
Ausnahme handelt, wird flr die weitere Analyse davon ausgegangen, dass der Nutzer in

gutem Glauben und mit der Absicht das Rent-to-Buy-Modell zu nutzen handelt.

3.3.1 Kaufvertrag

Wie bereits im Kapitel 2.5 erwéhnt ist das Verfassen und die Beurkundung des
Kaufvertrages ein Vorgang, welcher dem Rent-to-Buy-Geféss das Eigentum an der flr
das Modell vorgesehenen Liegenschaft verschafft. Wie auch bei einer normalen
Liegenschaft sind vertragliche Verpflichtungen, Garantien und Gewaéhrleistungen im
Rahmen der Vertragsverhandlungen in den Kaufpreis einzukalkulieren und soweit

maoglich zum Vorteil des Rent-to-Buy-Gefass sicherzustellen.
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3.3.2 Kaufrecht

Das Kaufrecht ist eine essentielle Komponente, welche einen Rent-to-Buy-Nutzer von
einem reguléren Mieter unterscheidet. Die Anzahlung, ein weiterer Punkt, welcher in den
meisten am Markt vorgefundenen Modellen verwendet wird, ist ebenfalls im

Kaufrechtsvertrag zu regeln (inkl. Umgang bei Kaufrechtsauslosung oder Verzicht).

Ein fir das Schweizer Rent-to-Buy-Modell gewichtiger limitierender Faktor ist die
gesetzlich maximale VVormerkungsdauer von 10 Jahren (vgl. OR 216a). Diese begrenzt
die maximal sinnvolle Laufzeit des Modells, da fur den Nutzer ohne erneute
Beurkundung zeitlich dartiber hinaus kein vertragliches Recht besteht, dass er das Objekt
auch wirklich erwerben kann. Entsprechend begrenzt wird damit jedoch in der Folge auch
der Zeitraum, welcher dem Nutzer zur Verfligung steht, um eine Finanzierung des

Objektes in die Wege zu leiten (siehe 3.4 Wirtschaftliche Uberlegungen).

Im Gegenzug dazu ist es flr das Rent-to-Buy-Gefass wichtig, dass, sollte der Nutzer
seinen Verpflichtungen (Unterhalt des Objektes, Mietzinszahlung, Tilgung bei
Ausldsung des Kaufrechts) nicht nachkommen, das Kaufrecht mit der Beendigung des
Mietvertrages wieder geldscht werden kann. Diese Bedingung ist unbedingt vorzusehen,
damit der Marktwert des Objektes weitestgehend vom Einfluss des Nutzers getrennt

werden kann und damit als Sicherheit besser eingeschatzt werden kann.

3.3.3 Mietvertrag

Die Einhaltung von mietrechtlichen Rahmenbedingungen ist bei der Ausgestaltung des
Mietvertrages zur Vermeidung von kostspieligen Rechtsstreitigkeiten sicherzustellen.
Durch den starken Schutz, welcher der Mieter im Schweizer Mietrecht geniesst, kénnen
mogliche Auswirkungen wie z.B. der Kiindigungsschutz einen massiven Werteinfluss auf
das Objekt haben. Mietzinssenkungen infolge Uberhdhter Bruttorendite oder eine
anfechtbare Formulierung der Nebenkostenaufteilung verschlechtern die Performance
der Liegenschaft. Ein Kundigungsschutz kurz vor Ablauf des Kaufrechtes erstreckt die
Mietdauer Uber den vom Rent-to-Buy-Geféss angestrebten Zeitpunkt und wirkt sich
negativ auf den Marktwert des Objektes aus. Da der Nutzer eines Rent-to-Buy-Objektes
jeweils einziger Mieter der Liegenschaft ist, kénnen solche Einfliisse nicht Gber andere
Mietverhéltnisse in der Liegenschaft geglattet werden. Entsprechend wird die
Performance eines Assets stark von einer reibungslosen Vertragserfullung wahrend der

Laufzeit definiert.
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Die Einbindung einer allfalligen Sparverpflichtung ist unter Berlicksichtigung der
Missbrauchlichkeit infolge Ubersetzten Ertrags (OR Art. 269) nicht im Mietvertrag
abzubilden. Des Weiteren muss beachtet werden, dass zusatzliche Vertrage, welche eine
Sparverpflichtung beinhalten, unabhéngig vom Mietvertrag erstellt werden missen, da

das Risiko besteht, dass diese ansonsten als nichtig erachtet werden (OR Art. 254).

Im Gegensatz zu Modellen welche in anderen Landern, z.B. den USA, im Einsatz sind,
lassen die rechtlichen Rahmenbedingungen der Schweiz keine vollstandige Uberwalzung
samtlicher Unterhalts- und Instandhaltungspflichten in Bezug zur Liegenschaft auf den
Nutzer zu. Die Ubergabe und der Erhalt eines gebrauchstauglichen Zustands sowie die
Kosten von mit der Sache verbundenen Lasten und 6ffentlichen Abgaben (vgl. OR Art.
256, OR Art. 258 und OR Ar. 259ff) sind Sache des Vermieters und lassen sich nicht

Ubertragen.

Des Weiteren gilt es zu beachten, dass Nebenobjekte nach Schweizer Mietrechtspraxis,
auch ohne das ausweisen eines separaten Mietzinses, unabhéngig vom Hauptobjekt
gekundigt werden kénnen. Dies fiihrt im Extremfall dazu, dass der Nutzer ungenutzte
Parkplatze kiindigen und entsprechende Mietreduktion einfordern kann, auch wenn er
sich im Rahmen der Due Diligence sowie bei Beurkundung von Kaufvertrag und
Kaufrecht dazu bekannt hatte. Es stellt sich an diesem Punkt die Frage ob die
unentgeltliche Zurverfigungstellung der Nebenobjekte ausreicht, um das Risiko eines
Ertragsverlustes zu minimieren, wenn deren Mietzinsanteil im selbigen bereits

bertcksichtigt wurde.

3.3.4 Eigentumsrechte und -pflichten

Ein weiterer rechtlicher Faktor ist der Umgang mit Eigentumsrechten. Im klassischen
Mietverhéltnis sind diese Aufgaben zu Recht ausserhalb der Reichweite des Mieters. Im
Falle des Rent-to-Buy-Modells entsteht jedoch ein Interessenskonflikt aufgrund des
impliziten Ziels der Kaufrechtsaustibung durch den Nutzer. Einerseits ist das Rent-to-
Buy-Gefass bestrebt, die Liegenschaft im Wert zu erhalten, dabei jedoch die Kosten so
niedrig wie moglich zu halten um die Performance nicht zu beeintrachtigen. Andererseits
hat der ein Interesse an mindestens der aufwéndigen Werterhaltung oder sogar an der

Wertvermehrung des Objektes.

Rechtlich ist der Sachverhalt klar, das Eigentum liegt beim Rent-to-Buy-Gefass, welches

innerhalb der Laufzeit des Rent-to-Buy-Modells den Zustand und die Performance des
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Objektes wahren muss. Im Falle von Entscheidungen, welche jedoch die Laufzeit
uberschreiten, verschwimmt diese Linie. Gerade Objekte im Stockwerkeigentum oder mit
Miteigentum an gemeinschaftlichen Teilen, bei welchen in Versammlungen mit mehreren
Eigentiimern auch Instandhaltungen nach Ablauf der Laufzeit traktandiert werden, wird
ein gewisses Mass an Abstimmung zwischen Rent-to-Buy-Geféss und Nutzer notwendig

sein, um die Optionsausldsung nicht zu gefahrden.

Im Falle von Stockwerkeigentumseinheiten sind zudem die Auswirkungen auf die
Ausiibung von Stimmrechten zu beachten. Werden sofort oder Uber Zeit mehrere
Einheiten in derselben Stockwerkeigentimergemeinschaft erworben, fiihrt dies zu einer
Schwéachung des Stimmrechts in Féllen, in denen die absolute Mehrheit entscheidet,

sowie in geringerem Umfang in Féllen, in denen eine qualifizierte Mehrheit bendétigt wird.

3.4  Wirtschaftliche Uberlegungen

34.1 Allgemein

Die Performance des Rent-to-Buy-Gefasses ergibt sich, wie bei einer klassischen
indirekten Immobilienanlage, aus dem erzielten Mietertrag, den
Liegenschaftsspezifischen Kosten sowie den Kosten welche durch den Betrieb des

Gefasses entstehen.

Exkurs: In Bezug auf die Wertverdanderung stellt sich die Frage, ob eine Indexierung
wahrend der Laufzeit eine Option ist. Einerseits ware dies im Sinne des Investors, da das
investierte Kapital wéhrend der Laufzeit einen zusatzlichen Wertzuwachs erfahren kann.
Andererseits kann dies jedoch auch dazu flhren, dass der Nutzer eine hohere
Wahrscheinlichkeit hat, das Eigenmittelziel oder die Tragbarkeit fir eine eigene
Finanzierung nicht zu erreichen und somit die Auslésung des Kaufrechtes nicht zu
erreichen, was der Attraktivitat des Modells auf Nutzerseite schaden und den Erfolg des

Rent-to-Buy-Modells, dessen Ziel die Auslosung des Kaufrechtes ist, gefahrden wirde.

Grundsétzlich lasst sich jedoch festhalten, dass die Rendite eines Investors fast
ausschliesslich tber die Ratenzahlung in Form eines Mietertrages zustande kommt.
Gleichzeitig ist es wahrscheinlich, dass der Nutzer, trotz seines bisher unerfillten
Waunsches ein Eigenheim zu besitzen, nicht bereit ist, einen, gemessen am Markt
unverhaltnisméassig hohen Mietzins zu entrichten. Zwar ist er bereit, aufgrund des im

Objekt enthaltenen konsumtiven Nutzens (Fierz, 2011, S. 310) einen gewissen Mehrpreis
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zu entrichten, doch die Differenz dieses Mehrnutzens wird gegen den Verzicht des
Einsatzes der eigenen Mittel fir andere Annehmlichkeiten abgewégt. Entsprechend dirfte
die Ertragskraft pro Objekt mindestens auf Marktmietniveau fiir ein gleichwertiges
Produkt sein, jedoch nur marginal hoher, da ansonsten die Gefahr besteht, das Interesse
des Nutzers, seinen Wunsch nach einem Eigenheim vorzeitig zu erreichen, nicht gross
genug ist. Da entsprechend die Ertragskraft eines Rent-to-Buy-Modells uber die Hohe des
Mietzinses eingeschrénkt beeinflussbar ist, wiegt die Begrenzung der wéhrend der
Laufzeit anfallenden Kosten umso hoher. Detaillierte Uberlegungen folgen in den
Punkten 3.4.2 ff.

Gerade in der Aufbauphase des Rent-to-Buy-Modells werden liquide Mittel benétigt, um
eine grosse Zahl von Dienstleistungsvertragen vereinbaren zu kdnnen. Ohne eine grosse
Anzahl von Nutzern, mussen die Kosten des Gefésses auf wenige Nutzer verteilt werden,
was die Performance insgesamt berproportional belastet. Schlussendlich muss auch
festgehalten werden, dass die Liquiditdt des Rent-to-Buy-Gefasses und der darin
enthaltenen Objekte stark an den Entscheidungen der Nutzer hangt. Da dies bedeutet, dass
ein Ausstieg aus dem Modell nur Gber das Erreichen des Endes der Laufzeit oder der
vorzeitigen Auslibung aller Kaufrechte ohne Verlust an Marktwerten moglich ist, lohnt

sich eine Investition erst mit einem mittel bis langfristigen Planungshorizont.

3.42 Ankauf (Phase I)

Da es sich beim Rent-to-Buy-Modell um eine mittel- bis langfristige
Vertragsvereinbarung handelt, wahrend deren Laufzeit das Gefdss nur einen minimalen
Gestaltungsfreiraum in Bezug auf die Konditionen hat, ist die Due Diligence von Objekt

wie auch vom Nutzer von grosser Wichtigkeit. Zwei Aspekte sind dabei zu beleuchten.

Die Liegenschaft, welche sich wahrend der Laufzeit im Eigentum des Geféasses befindet,
unterliegt in seinem Wert den Schwankungen des Immobilienmarktes. Der Werterhalt
des Objektes ist von grosser Wichtigkeit und damit der erste Aspekt. Schliesslich
beeinflusst die Entwicklung des Verkehrswertes die Wahrscheinlichkeit, dass der Nutzer
die Kaufoption auch effektiv auslost. Steigt der Wert der Liegenschaft erheblich mehr an,
als der Preis welcher mit dem Kaufrecht vereinbart wurde, vereinfacht dies dem Nutzer
die eigene Finanzierung, resp. erhoht, sollte der Nutzer das Objekt doch nicht weiter
nutzen wolle, die Wahrscheinlichkeit, dass dieser die Option auslost um den

entsprechenden Wertzuwachsgewinn selbst zu realisieren. Bei der Ausgestaltung des
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Rent-to-Buy-Modells ist das wirtschaftliche Alter der Liegenschaft zu beachten. Es gilt
das Erreichen von Sanierungszyklen welche das Gefass zu Investitionen zwingt, um den
Wert zu erhalten, moglichst zu vermeiden. Bei reguldren Mietobjekten sind die
entsprechenden Kosten im Mietzins enthalten das Risiko gléttet sich Gber mehrere Jahre
und gegebenenfalls mehrere Mietverhéltnisse. Im Gegensatz dazu ist die Laufzeit des
Rent-to-Buy-Modells fix. Wéahrend der Phase Il anfallende, nicht kalkulierte Kosten
konnen nicht auf das néchste Mietverhaltnis erstreckt werden und beeintrachtigen damit
direkt und in grosserem Masse die Performance der gesamten Kundenbeziehung.
Entsprechend sind Zustand, Alter sowie ein Immobilienmarkt mit nachhaltiger
Wertentwicklung im Rahmen der Due Diligence zur Minderung des Risikos einer

Unterperformance zu analysieren.

Der zweite Aspekt sind die Transaktionskosten fur den An- sowie fur einen spéteren
Verkauf an den Nutzer resp. im Falle eines Abbruchs Dritte. Da das Vertragsende fiir das
Rent-to-Buy-Geféass zeitlich fix ist und nur durch den Nutzer mit Auslésung seines
Kaufrechtes verkurzt werden kann, bedeutet dies, dass der Amortisationzeitraum der
initialen sowie der mit dem EXxit verbundenen Kosten mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit nicht der vollen Laufzeit entspricht. Je friiher eine Optionsauslosung
geschieht, desto starker wirken sich die Transaktionskosten fur allfallige Makler,
Notariate, Grundbuchédmter und Handanderungssteuern sowie die Due Diligence-Kosten
negativ auf die Gesamtperformance aus (Abbildung 3). Basierend auf der Annahme einer
durchschnittlichen Wahrscheinlichkeit der Beendigung des Rent-to-Buy-Modells gemaéss
nachstehender Grafik, missen Transaktionskosten mit ca. 4,33% pro Jahr bertcksichtigt

werden.
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Abbildung 4: Gegeniiberstellung Verteilung Transaktionskosten zu Wahrscheinlichkeit Auslésung
Kaufrecht/Vorzeitige Beendigung, eigene Darstellung auf Basis von Annahmen

Anhnlich den Transaktionskosten verhalt es sich mit moglichen Renovationsabsichten und
ausbaubedingten Mehrkosten, welche gerade im Rahmen von Neubauten und
sanierungsbedrftigen Bestandesobjekten aufgrund von individuellen
Materialisierungswinschen der jeweiligen Kaufinteressenten auftauchen koénnen. Den
vorher genannten Ausfuihrungen folgend sind auch diese kritisch zu hinterfragen oder um
das Risiko einer falschen Annahme zu minimieren, ganz abzulehnen. Grundsatzlich liegt
der Schluss nahe, dass wertvermehrende Investitionen kein Problem darstellen, selbst
wenn die Kaufoption frihzeitig ausgelost wird oder das Vertragsverhéltnis mit dem
Nutzer aus verschiedenen Grinden vorzeitig aufgelost wird. Der Marktwert der
Liegenschaft sollte im selben Mass zunehmen. Dennoch kann auch bei
wertvermehrenden Einbauten eine individuelle Ausgestaltung des Objektes dazu fiihren,
dass eine Auswahl getroffen wird, welche vom Markt nicht im Verhaltnis der Kosten
ubernommen wird. Eine naheliegende Losung wére eine Erh6hung der Anzahlung oder
die komplette Ubernahme der Ausbaukosten durch den Nutzer. Dies fiihrt jedoch bei
Fallen ohne Optionsausiibung zur Situation, dass der Nutzer eine entsprechende
Forderung gegeniiber dem Geféss stellen kann, waéhrend die zusatzlichen
Transaktionskosten einer  Drittvermarktung die Performance des Objektes
beeintrachtigen (siehe Punkt 3.4.4).

3.4.3 Betrieb (Phase 1)
Wahrend in Phase | die Ertragskomponente des Rent-to-Buy-Modells beeinflusst werden

konnte, besteht die Herausforderung wahrend der Betriebsphase die Kosten soweit
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mdoglich innerhalb oder unterhalb der kalkulierten Kosten zu halten um die Performance
zu optimieren. Im Falle von Mangeln und Einschrankungen der Nutzbarkeit kann das
Verstandnis des Nutzers, welcher das Objekt emotional bereits als sein eigenes sieht,

gestltzt auf das Mietrecht zu Uberhohten Anspruchen fihren.

Neben den in der Bewirtschaftung von grosseren Objekten (blichen
Kostenoptimierungen sind den Instandsetzungen und der Objektpflege zum Werterhalt
besondere Aufmerksamkeit zu widmen. Tauchen trotz sorgfaltiger Objektauswanhl
Schaden am Objekt auf oder sind Instandhaltungen notwendig, sind kurze
Reaktionszeiten und effiziente Schadensbehebung der Schllssel zu einer planméssigen
Performance. Eine regelmassige Uberpriifung des Zustands der Liegenschaft ist
notwendig, um mdogliche Vernachldssigungen des Nutzers welche zu einer

Wertminderung der Liegenschaft flihren kdnnen, friihzeitig zu entdecken.

In Bezug auf die Mietzinszahlungen ist das Inkasso mit besonderer Vorsicht zu fuhren.
Zwar kann dem Nutzer im Falle von Zahlungsunféhigkeit unter Berufung auf OR Art.
257d nach ungenutzter Frist ausserordentlich gekilindigt werden, doch wahrend der Zeit
in welcher der Nutzer das Objekt noch belegt und entsprechend das Kaufrecht noch gilt,
ist die Verkauflichkeit und damit die Moglichkeit der Schadensbegrenzung durch das
Geféss in nicht unerheblichem Mass eingeschréankt. Verfahrensfehler, welche gegen Ende
der Laufzeit des Kaufrechtes einen Kindigungsschutz aufgrund OR Art. 271a auslésen
kdnnen selbst nach Ablauf des Kaufrechtes die Handlungsoptionen des Rent-to-Buy-

Geféasses in Bezug auf das Objekt begrenzen und sind auf jeden Fall zu vermeiden.

Bei samtlichen Massnahmen, vor allem in Bezug auf die Instandhaltung der Liegenschaft,
ist zu berucksichtigen, dass der Erfolg des Rent-to-Buy-Modells von einer Ausldsung des
Kaufrechtes im Einzelfall ausgeht. Dies ist damit begriindet, dass sich das Interesse des
Investors nicht auf das Eigentum am Objekt bezieht. Interessenskonflikte und
Instandsetzungsentscheidungen sind auf lhre negative Wirkung in Bezug auf die

Ubernahme des Objektes durch den Nutzer abzuwéagen.

3.4.4 Ausstieg (Phase 111)
Der fur das Rent-to-Buy-Modell vorgesehene Exit, die Ausiubung des Kaufrechts durch
den Nutzer innerhalb der vertraglich festgelegten Laufzeit, muss bereits zu Beginn

beriicksichtigt werden. Die Verteilung der Transaktionskosten auf den Nutzer und das
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Geféss missen Klar geregelt sein um die Performance vor dem Anlageentscheid des Rent-

to-Buy-Gefasses einschétzen zu kénnen.

Fur den Fall, dass das Vertragsverhaltnis fruhzeitig aufgelost wird, resp. der Nutzer sich
gegen eine Auslosung des Kaufrechtes innerhalb der Laufzeit entscheidet, ist es wichtig,
dass die Vermarktungschancen des Objektes wéhrend der Betriebsphase intakt gehalten
wurden. Die Kalkulation der Vermarktungskosten bei Verkauf des zu verwertenden
Objektes mussen der Verfugbarkeit eines neuen Rent-to-Buy-Interessenten
gegenubergestellt werden, um eine wirtschaftlich optimale Losung zu finden. Dabei ist
zu beachten, dass sich die Liegenschaft wahrend der bisherigen Laufzeit im
Sanierungszyklus weiterbewegt hat und entsprechend das Risiko notwendiger

Instandsetzungsarbeiten konstant ansteigt.

35 Prozesse und technische Voraussetzungen

Die Ausfuhrungen zur Wirtschaftlichkeit haben aufgezeigt, dass verschiedene Kosten die
Performance der einzelnen Vertrage und damit des gesamten Gefasses stark beeinflussen
konnen. Um diese wertbeeinflussenden Faktoren einschatzen zu konnen, ist die
Schaffung von schlanken Prozessen und die Nutzung technischer Ldsungen zur

Verkirzung aufwandiger Teilschritte unumganglich.

3.5.1 Ankauf (Phase I)

Die Due Diligence von Objekt und Nutzer ist aufgrund der langfristigen Fixierung von
Parametern wahrend der Laufzeit des Kaufrechtes resp. des Mietvertrages von
entscheidender Bedeutung. Das Aussortieren von Objekten, welche fur das Gefass
aufgrund von Objektalter, nachhaltigen Marktchancen und weiteren Ausschlusskriterien
nicht interessant sind oder unabwagbare Risiken enthalten muss schnell und ohne grossen
Aufwand erfolgen kdnnen. Gleiches gilt fur die erste Grobanalyse des Interessenten, und
seiner finanziellen Lage. Eine erste, kostenglnstige Triage muss durch eine Klare
Kommunikation gegeniiber moglichen Interessenten, dazu welche Objekte/Nutzer flr das
Modell Gberhaupt zugelassen werden, gewahrleistet sein. Die Bereitstellung von einfach
formulierten Anlagerichtlinien sowie das Bereitstellen eines einfachen Rechners zu
Konditionen und Preisbereichen, innerhalb welcher der Nutzer eine Losung mittels des
Rent-to-Buy-Modells erwarten kann, reduzieren die Zahl der Anfragen, welche aufgrund

von Anlagerichtlinien nicht bedient werden kdnnen. Die heutigen technischen Mittel
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ermoglichen einem Interessenten seine Angaben und die entsprechenden Belege direkt
selbst zu erfassen, wodurch die Kosten auf die Verifikation der entsprechenden Daten

beschrankt werden konnen.

In Bezug auf die Marktwertbeurteilung der Objekte stehen bereits heute hedonische
Bewertungsmodelle zur Verfugung, welche mit begrenztem Aufwand die Liegenschaft
und den lokalen Immobilienmarkt abbilden kdnnen. Moderne, webbasierte Services wie
Immosparrow kombinieren zudem verfligbare Markt- und Grundstucksdaten auf einer
Plattform und kénnen mit wenigen manuellen Angaben immer zuverlassiger Objekte auf

ihre Werthaltigkeit einschdtzen und das VVorhandensein lokaler Marktaktivitat beurteilen

Zur Prifung der Nutzer steht bereits heute eine breite Palette an Mdglichkeiten, welche
Zahlungsmoral, Kreditverpflichtungen und weitere Informationen zur Verfugung stellen,
bereit. Der Kundenkontakt kann webbasiert und zeitsparend Uber Videotelefonie geldst
werden. Dennoch ist es trotz aller Automatisierungen unumganglich, dass in einem
letzten Schritt, bevor Gber die Annahme des Antrags entschieden wird, sémtliche bisher
erarbeiteten Grundlagen zu Objekt und Nutzer durch einen Fachexperten gepruft und
verifiziert werden. Aufgrund der verschiedenen im Antragsprozess vorgesehenen Filter
kann die kostenintensive Prifung durch einen Experten auf eine kleine Anzahl von

Objekten/Nutzern mit einer grossen Erfolgswahrscheinlichkeit begrenzt werden.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist die Reaktionszeit der Entscheidungsprozesse. Im
Gegensatz zu einem Kaufinteressenten, welcher eine Liegenschaft auch ohne Rent-to-
Buy-Modell erwerben kann, kann ein Rent-to-Buy-Interessent dem Verkéaufer gegentiber
keine Kaufzusage machen. Entsprechend ist er darauf angewiesen, dass sein Antrag fur
die Anwendung des Modells angenommen wird, bevor der Verké&ufer sich fir einen
anderen Kaufinteressenten entschieden hat. Dauern die Prozesse zu lange oder ist deren
Ablauf fur den Verkaufer intransparent und schwerfallig, kann ein Objektankauf, obwohl
alle Kriterien den Richtlinien entsprechen, an der kiirzeren Reaktionszeit anderer
Marktteilnehmer scheitern. Dies kann bei mehrmaligem Vorkommen zur
Desillusionierung, Abbruch der Eigenheimsuche sowie negativer Akzeptanz auf Seite der

Nutzer fihren.

3.5.2 Betrieb (Phase I1)
Die empfindlichste Phase des Rent-to-Buy-Models in Bezug auf nicht kalkulierte

Ereignisse ist die Betriebsphase. Aus diesem Grund ist es wichtig in diesem Zeitraum die
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Bewirtschaftung der Kundenbeziehung so reibungslos wie mdglich zu halten. Dies
bedeutet, dass eine nach heutigem Standard professionell und effizient funktionierende
Bewirtschaftungsfirma samtliche technischen Mdoglichkeiten nutzt um den direkten
Aufwand zu minimieren. Digitale Mieterbetreuung, ein leistungsfahiges Netzwerk an
unterschiedlichen Dienstleistern und Handwerkern welche allfallig auftretende

Ereignisse schnell, unkompliziert und kosteneffizient 16sen kdnnen sind unumgéanglich.

Bei Stockwerkeigentum oder Miteigentumsanteilen besteht ein nicht zu unterschétzender
Aufwand wéhrend der Betriebszeit in den anfallenden zusétzlichen Aufwendungen
aufgrund von wertbeeinflussenden Versammlungsentscheiden. Es ist es wichtig
Abstimmungsinhalte sowie deren Beeinflussung der Performance des Vertrages zu
verstehen. Grundsatzlich ist es mdglich, dass der Nutzer mit einer weisungsgebundenen
Vollmacht das Rent-to-Buy-Geféss an der Versammlung vertritt. Die moglicherweise
vorhandenen Interessenskonflikte zwischen Gefass (Ziel: Kostenbegrenzung) und dem
Nutzer (Ziel: Werterhaltung/-steigerung) sind dabei nicht ausser Acht zu lassen. Der
Aufwand einer direkten Reprasentation durch Vertreter des Gefdsses kann in gewissen
Fallen, z.B. bei Entscheidungen (ber grdssere Instandhaltungsmassnahmen oder
Erweiterung von Annehmlichkeiten fir die Gemeinschaft, geringer sein, als die Kosten,
die bei einem Entscheid zu einer friihzeitigen Sanierung ohne vollstdndige Deckung

durch den Erneuerungsfonds.
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4. Empirische Erhebung

41  Einfuhrung in die Erhebung

Die unter Punkt 3 gesammelten Erkenntnisse zu Herausforderungen und Chancen eines
Rent-to-Buy-Modells aus der Sicht eines Investors bilden die Grundlage fiir das Gespréach
mit Vertretern verschiedener Investorengruppen entlang des Lebenszyklus von
Immobilien. Nach ersten miindlichen Anfragen maéglicher Interviewpartner zur Rent-to-
Buy-Thematik wurde festgestellt, dass das kaum vorhandene Wissen um das Modell fur
die Beantwortung der Forschungsfragen nicht forderlich war. Entsprechend musste die
Auswahl an Interviewpartner auf eine sehr kleine Anzahl Vertreter reduziert werden,
welche jedoch aufgrund ihrer Qualifikationen als Vertreter von Investoren im
Allgemeinen, sowie in Bezug auf die Rent-to-Buy-Thematik im speziellen, mindestens
gewisse Grundkenntnisse hatten. Aufgrund des Nischendaseins welches das Rent-to-
Buy-Modell in der Schweiz bis dato hatte, bestand dennoch eine gewisse Unsicherheit in
Bezug auf die Vertrautheit der Interviewpartner mit der Thematik. Deshalb wurde das

Interview in 3 Teile gegliedert.

Der Teil A des Interviews sollte zur Vermeidung von Missverstandnissen feststellen, ob
die befragten Personen den Begriff "Rent-to-Buy" generell bereits kennen. Des Weiteren
soll festgestellt werden, ob der Begriff auch im Bereich Immobilien bekannt ist sowie ob
bereits Berthrungspunkte mit dem Rent-to-Buy-Modell bestanden. Schlussendlich wurde
die generelle Vertrautheit mit der Thematik Finanzierungen abgefragt, um das Spektrum
der Antworten im Teil B, vor allem auch die Renditeerwartung an ein Geféss, besser

einordnen zu kdnnen.

Der zweite Teil des Interviews befasste sich mit den Eigenschaften eines Geféasses
welches ein Rent-to-Buy-Modell fir Nutzer am Markt anbietet. Ziel war es, aus Sicht der
Experten zu eruieren, fur welche Art Investor ihrer Meinung nach ein solches Gefass am
ehesten geeignet ist und warum. Des Weiteren sollte ermittelt werden, welcher
Anlageklasse ein Investment in ein Rent-to-Buy-Gefdss zugeordnet wird, ob ein
Diversifikationseffekt im Portfolio eines Investors erzielt werden kann und welche
Renditeerwartungen an ein entsprechendes Investment gekoppelt wéren. Die dabei
gesammelten Daten sollten ein Bild der Schnittmenge zwischen Bedirfnissen des

Investors und Eigenschaften des Gefésses aufzeigen.

Der dritte Teil des Interviews zielte auf die generelle Attraktivitét einer Investition in ein
Geféass welches Rent-to-Buy-Dienstleistungen am Markt anbietet ab. Es wurde eine



31

Einschatzung der Nachfrage nach einer zusatzlichen Investitionsmdglichkeit erfragt,
sowie ob das aktuelle Negativzinsumfeld einen Einfluss auf die Attraktivitdt neuer
Geschaftsmodelle hat. Ziel war es, zu ermitteln, ob die Nachhaltigkeit der Attraktivitat
auch mit der Perspektive einer unsicheren Zinsentwicklung gegeben ist, oder ob das
Interesse aufgrund einer Zinsanderung schlagartig erlischt. Aufgrund der Kritischen
Stimmen zum Rent-to-Buy-Modell in anderen Mérkten mit mehr Erfahrung wurde
ebenfalls gefragt, ob das regulatorische Grundgerust fur den Einsatz im Schweizer Markt
ausreicht, oder ob zusatzliche Massnahmen notwendig sind um eine spatere, 6ffentlich
wirksame Auseinandersetzung zu vermeiden. Die letzten Fragen zielten auf einen offenen
Austausch ab uber Motive und Argumente, welche der Meinung der Experten nach fur

oder gegen eine Investition in ein Rent-to-Buy-Geféss sprechen.

4.2 Experteninterviews und Auswertung

4.2.1 Interviewpartner

Um die Ansichten von Vertretern von unterschiedlichen Investoren welche entlang des
gesamten Lebenszyklus einer Immobilie operieren erfassen zu kénnen, war es wichtig,
Experten zu finden, welche mdglichst direkten Kontakt mit dem Rent-to-Buy-Modell in
einer seiner Formen hatten, sowie unterschiedliche Arten von Investoren reprasentieren.
Basierend auf der generellen Struktur von Investment Produkten und Vehikeln
(Commercial Real Estate, Geltner Miller Clayton Eichholz, 2007, Seite 127 ff) wurden

nachfolgende Vertreter der jeweiligen Investoren gesucht und zu einem Interview

eingeladen.
Name Gruppe Funktion
Konstantin Reiher  Large Investor Projektleiter Projektentwicklung
Entwicklung Alfred Muller AG, Baar
Martin Signer Large Investor Aufgrund seiner friiheren Funktion als
Liegenschaftsbetreiber Head Real Estate Schweiz
Swiss Life Asset Managers
Dieter Krauchi Large Investor Aufgrund seiner friiheren Funktion als
Liegenschaftsbetreiber Leiter Immobilien
Baloise Asset Management AG
Gzim Hasani Small & large Inves- Managing Partner

tors
Investorenvertreter Impegno & Partners AG
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Small & large Inves-

Dr. Wolfgang Klien Managing Director

tors
Investorenvertreter 1875 Finance AG
Claudio Rossi Service Provider Head Ventures, Projektverantw.

Rent-to-Buy- Betreiber Maizon.ch

Avobis Group AG
Tabelle 3: Ubersicht Interviewpartner (eigene Darstellung)

4.2.2 Auswertung Interview Teil A

Die Auswertung der Interviews in Bezug auf den Teil A ergab ein relativ einheitliches
Bild. Mit Ausnahme eines Befragten waren der Begriff sowie das Modell in
Zusammenhang mit Immobilien bereits in groben Zlgen bekannt. Berlhrungspunkte,
direkt oder indirekt, mit Rent-to.-Buy-Produkten hatten mit 5 von 6 Experten ebenfalls
die meisten Befragten. Betrachtet man die Antworten etwas genauer und relativiert sind
von vorgenannten 5 Personen 3 erst vor sehr kurzer Zeit mit der Thematik in Kontakt
gekommen. Zwei Befragte haben einen langeren, direkten Kontakt mit dem Produkt auf

dem Schweizer Immobilienmarkt gehabt.

Zum Zeitpunkt der Befragung hatte gerade einmal ein Interviewpartner das Modell selbst
eingesetzt, ein Befragter hatte im Rahmen eines Projektes Beriihrung bezlglich der
Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells auf dem Schweizer Markt und ein weiterer befindet
sich gerade in der Entwicklung eines Produktes, welches in den néchsten Monaten am

Markt aktiv werden soll

Samtliche Befragten hatten bereits extensiven Kontakt mit verschiedenen Formen der
Immobilienfinanzierung und ein Grossteil der Befragten operierte bereits auf der

Glaubiger- wie auch auf der Schuldnerseite.

4.2.3 Auswertung Interview Teil B

Teil B des Interviews setzt sich mit der Attraktivitat des Modells aus Sicht des Investors
auseinander. Ziel war es ein Verstandnis dafiir zu entwickeln, welche Art von Investor
fir eine Umsetzung in Frage kommt. Des Weiteren soll festgestellt werden ob das Rent-
to-Buy-Modell aus Sicht der Investoren tberhaupt als Teil des Immobilienmarktes
wahrgenommen wird und ob die Investition in eine grosse Anzahl geografisch weit

verteilter Einzelobjekte fur Investoren als positive Eigenschaft wahrgenommen wird.
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Teil B des Interviews enthielt die Frage, welche Art von Investor eine Beteiligung an
einem Rent-to-Buy-Anbieter in Betracht ziehen wiirde. Grundsatzlich sehen die befragten
Experten Private Investoren kaum als interessiert. Die Risikoabwagung ist komplex und
die Laufzeit des Engagements mindestens mittelfristig. Entsprechend gibt es lukrativere
und vor allem auch einfachere Maéglichkeiten fur kleine und mittelgrosse Investoren,
Mittel anzulegen. Gegen grosse institutionelle Anleger wie Versicherungen und grossere
Pensionskassen sprechen der Meinung der Experten nach den kleinen VVolumina, welche
dem Model zugerechnet werden. Es wird auch bei signifikantem Wachstum aufgrund der
spezifischen Anforderungen an Objekte und vor allem auch an den Planungshorizont des
Nutzers weiterhin ein Nischenprodukt bleiben. Da das Rent-to-Buy-Modell den
Anlagedruck der entsprechenden Gefasse nicht zu mindern vermag, werden sich diese
eher nach bekannten Anlagemdglichkeiten umsehen. Weiter wird die Platzierung eines
Investments im Falle von Versicherungen aus regulatorischen Grinden nur im freien
Vermogen moglich sein. Entsprechendes Kapital ist jedoch anderen Investorenanreizen
ausgesetzt was zu hoheren Renditeerwartung des Anlegers fuhrt. Zusatzlich erschwerend
fir Pensionskassen, Versicherungen und eher risikoaverse Institutionelle wirkt die
geringe Bekanntheit des Modells und die entsprechend fehlende Erfahrung resp. der
Track Record wie ein Befragter zu bedenken gibt. Die Halfte der Befragten sieht ein
gewisses Interesse von Family Offices und Privatpersonen welche sich aufgrund
vorhandener Vermdgenswerte wie institutionelle Anleger verhalten. Im Rahmen einer
Core-Satellite Strategie, so ein Experte, kann eine Investition in ein Rent-to-Buy-Modell
durchaus sehr attraktiv sein. Das grosste Interesse sehen die Interviewpartner bei
Investoren, welche das Anbieten eines Rent-to-Buy-Modells als Erweiterung der
Dienstleistungspalette sehen konnen. Die Mdoglichkeit den Kauferkreis der eigenen
Objekte zu erweitern, eine Ausweitung der Wertschopfungskette oder die Zufuihrung
neuer Kunden flr das eigentliche Kerngeschaft zu erzielen sind Charakteristiken, welche
ein Investor in einem Rent-to-Buy-Modell erkennen kann und dadurch bereit ist, das

Risiko in ein noch nicht etabliertes Geschéftsmodell einzugehen.

Die Frage nach der Klassifizierung als Immobilieninvestition oder Private Debt fuhrte bei
fast allen Befragten zur selben Antwort. Die meisten sehen darin eine Mischform, wobei
der Grundcharakter einer Immobilieninvestition aufgrund der Eigentumsrechte am
Objekt hdufig genannt wurde. Die meisten Experten sehen jedoch auch Argumente es als
Private Debt zu klassifizieren. Das Interesse des Rent-to-Buy-Gefésses gilt in erster Linie
nicht dem Objekt oder dessen Wertentwicklung, sondern der Zinszahlung fir das zur

Verfligung gestellte Kapital sowie der Austibung des Kaufrechts durch den Nutzer.
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In Bezug auf den Diversifikationseffekt stimmen die Aussagen der meisten
Interviewpartner tberein. Fur grosse Investoren ist die Diversifikation welche ein Rent-
to-Buy-Modell bietet aufgrund der geringen Volumen kaum relevant. Bei mittleren
Investoren misst man dem Modell im Rahmen einer erganzenden Strategie zum
Kerngeschaft interessante Diversifikationseffekte welche zusatzliches Synergiepotential
beinhalten. Erst bei mittleren und kleinen Investoren sehen einzelne Befragte aufgrund
der Vielzahl von kleinen Objekten und Nutzern im Portfolio einen Diversifikationseffekt,
wobei hier jedoch die Bereitschaft zur Investition aufgrund des breiten notwendigen

Verstandnisses welches fiir die Risikoeinschdtzung notwendig ist in Frage gestellt wird.

Die Renditeerwartung einer Investition in ein Rent-to-Buy-Geféss sehen die Befragten
grundsétzlich sehr ahnlich. Aufgrund der geringen Markterfahrung wird in den meisten
Féllen eine Renditeerwartung zwischen Junior Loan und Mezzanine vorausgesetzt um
attraktiv zu sein. Je spezifischer die Liegenschaft oder je weniger eigenes Engagement
der Nutzer in die Geschaftsbeziehung einbringt desto mehr Eigenkapitalcharakter erhélt
die Finanzierung was sich entsprechend auch auf die Renditeerwartung auswirkt. Ein
Interviewpartner schldgt als interessanten Ansatz, die Errechnung eines WACC welcher
die Finanzierung des einzelnen Objektes in verschiedene Risikoklassen einteilt welche

entsprechend verzinst werden vor.

4.2.4 Auswertung Interview Teil C
Der dritte Teil des Interviews setzt sich mit der investorenseitigen Nachfrage, mit dem
Einfluss des Negativzinsumfeldes auf die Attraktivitdt der Investition sowie der

Notwendigkeit von weiteren regulatorischen Massnahmen auseinander.

Die Nachfrage nach einem zusétzlichen Modell fur Immobilienfinanzierungen, wie dem
Rent-to-Buy-Modell, wurde von allen Befragten primér als Schwach eingeschatzt.
Obwohl einzelne Interviewpartner leicht abweichende Beurteilungen in Bezug auf die
Starke der Nachfrage abgaben, sind sie sich bezliglich der Schwierigkeit, welche das
Modell aufgrund verschiedener Faktoren hat sehr bewusst. Fehlende Markterfahrung, das
Ansprechen einer Zielgruppe, welche fiir eine klassische Hypothek nicht qualifiziert oder
sich nicht qualifizieren will und die mangelnde Liquiditat der Investition wirkend
dampfend auf die Nachfrage. Auf der anderen Seite werden jedoch die wegbrechenden

Ké&uferschichten aufgrund des starken Anstiegs der Immobilienpreise sowie die
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Koppelung an weitere Dienstleistungen als forderlich fiir die Nachfrage bei bestimmten

Investoren gesehen.

Der Einfluss auf die Attraktivitdt des Rent-to-Buy-Modells im aktuellen
Negativzinsumfeld wird von den meisten Interviewpartnern bejaht. Das Bestreben der
Investoren Negativzinsen zu vermeiden, merken zwei Interviewpartner an, sorgt fur eine
erhdhte Bereitschaft neue, eventuell auch experimentellere Geschéaftsmodelle zu testen.
Dennoch gibt ein Befragter zu bedenken, dass aufgrund der langen Bindungszeit von 10

Jahren die Negativzinsen als Investitionsargument an Gewicht verlieren.

In Bezug auf zuséatzliche regulatorische Massnahmen sind sich alle Interviewpartner
einig, dass die bestehenden Rahmenbedingungen ausreichen. Das Interesse des Investors
liegen in der schlussendlichen Auslosung des Kaufrechtes und das Bestreben zur
Vermeidung von Zahlungsausfallen schitzt gleichzeitig auch den Nutzer da eine
Uberlastung seiner Zahlungsfahigkeit beiden schaden wiirde. Dennoch weisst ein
Interviewpartner darauf hin, dass eine realistische Formulierung von Abzahlungszielen

unbedingt notwendig ist, damit das Angebot auch flr den Nutzer spannend ist.

Die Motive von Investoren sind durch die Befragten wie erwartet formuliert worden.
Neben der Erzielung einer Uberrendite sowie der Partizipation an moglichen positiven
Wertverédnderungen haben zwei Interviewpartner die in Teil B genannte Erweiterung der
Dienstleistungspalette wieder aufgegriffen. Abgesehen von diesen drei Motiven wurden

keine weiteren Antworten erbracht.

In Bezug auf Argumente gegen eine Investition in ein Rent-to-Buy-Modell andererseits,
wurden von den Befragten eine etwas breitere Auswahl an verschiedenen Grinde
genannt. Grossere Institutionelle verfigen Uber eine breite Palette an erprobten
Investitionsmoglichkeiten.  Regulatorische  Rahmenbedingungen und  restriktive
Anlagerichtlinien schrénken die Bereitschaft Investitionen in neue, wenig bekannte und
erprobte Anlageideen ein. Des Weiteren, gibt ein Interviewpartner zu bedenken, bestehen
gewisse Unsicherheiten, dass ab einem gewissen Punkt die Gefahr besteht, dass das Rent-
to-Buy-Modell durch den Regulator als ein Versuch der Umgehung der Selbstregulierung
durch die Bankiersvereinigung in Themen wie Tragbarkeit, Belehnungsgrenzen u.a.
gewertet wird. Weitere Argumente beziehen sich auf die Illiquiditat der Investition. So
bestent wahrend der gesamten Laufzeit des Kaufrechtes nur eine eingeschrénkte
Verfligungsmacht tber das Immobil selbst. Zwar befindet sich die Liegenschaft im
Eigentum des Investors, aber die Entscheidung zur Auslibung des Kaufrechtes obliegt bis



36

zum Auslaufen des Kaufrechtes alleine dem Nutzer. Wahrend der Laufzeit selbst, wird
der Investor soweit es ihm mdglich ist, seine Kosten so tief wie moglich halten um die
Performance des Modells nicht zu beeintrdchtigen, dies ist jedoch gerade bei
Stockwerkeigentum oder Miteigentumsanteilen nur eingeschrankt moglich, da der
Einfluss des Gefésses durch Wertquote und Kopfstimmen begrenzt wird. Ein spéterer
Ausstieg aus dem Rent-to-Buy-Modell wird zusatzlich aufgrund des Werteinflusses des
vorgemerkten Kaufrechtes fur den Investor erschwert. Entsprechend dirfte auch ein
Verkauf von Anteilen am Geféss erst dann ohne grdssere Einbussen maéglich sein, wenn
der Investor einen gewissen Erfolg des Modells vorweisen und damit das Potential
belegen kann. Zum Schluss sehen die Befragten auch Argumente gegen eine Investition
aufgrund der sehr eingeschrankten Zielgruppe welche einerseits das Rent-to-Buy-Modell
als attraktiv empfindet und andererseits eine hohe Wahrscheinlichkeit hat, am Ende der
Laufzeit effektiv das Eigentum erwerben zu kénnen. Sie wird sich eher am Beginn ihres
Lebenszyklusses befinden, daher das noch nicht in genuigendem Umfang vorhandene
Eigenkapital. Trotzdem verfiigt sie ber einen ausreichend langen Planungshorizont um
ein langfristiges Engagement zum Erwerb eines Eigenheims in Betracht zu ziehen und
sich selbst gleichzeitig gewisse Einschrankungen auferlegen um innerhalb der Laufzeit
gentigend Eigenkapital fir den Erwerb zu erwirtschaften. Weiter wird festgehalten, dass
die Vorteile eines Rent-to-Buy-Modells auch fiir die wahrscheinlichste Zielgruppe
aufgrund der fehlenden Bekanntheit nicht vollstandig erfassbar sind, resp. gewisse
kritische Fragen wie z.B. was mit dem Kaufrecht im Falle einer Scheidung passiert nicht

vollstandig geklart sind.

4.3  Abgleich und Handlungsempfehlung

Abgeleitet aus den Interviews mit den Fachexperten sowie angereichert durch die
Ergebnisse der Analyse in Kapitel 3 werden nachfolgend Erkenntnisse formuliert und
Massnahmen daraus abgeleitet, welche fur die erfolgreiche Umsetzung eines Rent-to-

Buy-Modells auf dem Schweizer Immobilienmarkt zu beachten sind.

4.3.1 Erkenntnisse und Schlisse
Aus den Antworten des Teils A lassen sich verschiedene Schliisse ziehen. Einerseits
scheint die Thematik im Kontext professioneller Akteure zwar bekannt zu sein, jedoch

stellt sie keinen aktiv bewirtschafteten Teil des wahrgenommenen Immobilienmarktes
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dar. Obwohl das Modell allen Interviewpartnern in den Grundziigen bekannt war, haben
sich doch mehr als die Halfte der befragten Experten direkt mit der Umsetzung des
Modells auf dem Schweizer Markt auseinandergesetzt. In einem Fall wird das Rent-to-
Buy-Modell in Bezug auf eine Gewerbeliegenschaft eingesetzt, um eine Annaherung
zwischen den spezifischen Winschen des Nutzers und der Marktgéngigkeit der
Liegenschaft im Sinne des Investors zu erreichen. Zwei weitere Befragte haben sich mit
dem Rent-to-Buy-Modell fir den Eigenheimmarkt auseinandergesetzt. Eines dieser
Modelle, welches das Rent-to-Buy-Modell als Akquisitionsinstrument  flr
Kerndienstleistungen anstrebte, wurde vor einiger Zeit gestartet und zwischenzeitlich
aufgrund ausbleibenden Erfolgs wieder beendet. Das zweite Modell, welches als reine
Dienstleistung konzipiert ist, befindet sich zurzeit in der Entwicklung mit dem Ziel einer
zeitnahen  Markteinfiihrung. Daraus lasst sich ableiten, dass verschiedene
Marktteilnehmer das Modell auch in der Vergangenheit auf seine wirtschaftliche
Umsetzung pruften und prifen werden. Dass das Modell dennoch nicht grossflachig im
Einsatz ist, lasst die Vermutung zu, dass bisher kein generell gultiges und erfolgreiches
Modell entwickelt werden konnte.

Dass der Schweizer Immobilienmarkt noch kein allgemein gultiges Erfolgsrezept flr die
Umsetzung eines Rent-to-Buy-Modells gefunden hat, stellt die Frage nach dem Grund.
Die Analyse des Teils B liefert dabei verschiedene Ansatze. Aus den Antworten der
Befragten zu mdglichen Typen von Investoren welche ein Interesse am Rent-to-Buy-
Modell haben kdnnten lasst sich in erster Linie schliessen, dass Privatinvestoren aufgrund
der Komplexitdt und der Bindungsdauer kaum Interesse haben durften. Grosse
Institutionelle bendtigen auch entsprechende Investitionsvolumina, welche das Modell
zum heutigen Zeitpunkt nicht in Aussicht stellen kann. Fur kleinere und mittlere
Investoren, welche das Risiko der fehlenden Markterprobung durch positive
Synergieeffekte im Kerngeschéft auffangen kénnen, kann das Rent-to-Buy-Modell eine
interessante Alternative darstellen. In zweiter Linie lasst sich jedoch ebenfalls feststellen,
dass die Befragten jeweils dazu neigten, einer anderen Investorenkategorie als der
eigenen ein maogliches Interesse zu attestieren. Dieser Eindruck deckt sich mit der
Aussage eines Interviewpartners, dass Entscheidungstrédger dazu neigen, Investitionen die
sie nicht einschatzen konnen oder zu komplex erscheinen, eher ablehnend
gegenuberstehen. Damit bestétigt sich die im Interview Teil A entstandene Vermutung,
dass die fehlende Markterfahrung des Modells sowie auch die Tatsache, dass es bisher
kein grossflachig erfolgreiches Modell in der Schweiz gibt, die gdngigen Marktakteure

davon abhalt dem Rent-to-Buy-Modell genligend Erfolgschancen zuzumessen, dass sie
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bereit wéren, entsprechendes Risikokapital in die Entwicklung zu investieren. Ein
interessantes Ergebnis der Befragung ist sicherlich die Ubereinstimmung der Befragten
in Bezug auf die Eignung des Modells zur Erganzung des Kerngeschaftes. Dies lasst den
Schluss zu, dass Dienstleister, welche ihr Angebot rund um den Nutzer, sein Objekt und
die daraus entstehenden Bedurfnisse angeordnet haben, das starkste Interesse und
entsprechend die notwendige Risikobereitschaft haben werden, das Modell zu Marktreife
zu entwickeln. Weiter l&sst sich festhalten, dass trotz starker Tendenz das Rent-to-Buy-
Modell als Immobilieninvestition zu betrachten, das Verstandnis fiir den Nutzer fiir die
Betrachtung des Investors eine wichtige Rolle spielt. Dieser vereint e inerseits
Charakteristika eines Schuldners andererseits aber auch eines Kdufers einer Option in
sich. Durch diese Position dominieren das Verhalten und die Entscheidungen des Nutzers
wahrend der gesamten Laufzeit die Performance des Investors wobei selbigem kaum

Handlungsoptionen zur Verfiigung stehen.

Der Diversifikationseffekt kann als Investitionsanreiz fir die meisten Investoren
ausgeschlossen ~ werden. Zu  geringe  Volumina im  Verhdltnis zum
Gesamtinvestitionsvolumen resp. zu grosse Komplexitét fiir kleinere Investoren wiegen

als Argumente stérker als eine mogliche Diversifikation.

Kaum uberraschend wird die Renditeerwartung an eine Investition in ein Rent-to-Buy-
Modell von den interviewten Personen im Bereich von Junior Loans oder héher
eingeschatzt. Erneut wird unter anderem das Argument der fehlenden Markterfahrung als
Erklarung herbeigezogen, was der Skepsis gegentiber einer erfolgreichen Umsetzung des
Modells zugerechnet werden kann. Weiter wird die Renditeerwartung auch teilweise an
das Engagement des Nutzers gekoppelt was wiederum darauf hinweist, dass auch die
Investorenvertreter dessen massgebende Rolle fiir die Performance des einzelnen
Geschéftsfalls erkennen. Entsprechend beeinflusst der Nutzer und dessen Kreditfahigkeit
/Kreditwirdigkeit, analog eines Schuldners, das im Geschéft enthaltene Risiko. Da dieser
jedoch aufgrund mangelnder Eigenmittel keine am Hypothekarmarkt ausreichende
Verpflichtung seinerseits eingehen kann, bringt er dieses hohere Ausfallrisiko
logischerweise auch in die Verzinsungserwartung des Rent-to-Buy-Modells ein. Dies
bedeutet, dass in der Due Diligence wahrend der Phase | dem Nutzer mindestens ebenso
viel Aufmerksamkeit gewidmet werden muss wie dem Objekt und dessen Nachhaltigkeit
in Bezug auf die Werthaltigkeit und Unterhaltsarmut. Kombiniert man die Uberlegungen

zur Risikobegrenzung von Objekt und Nutzer mit den Ausfuhrungen im Kapitel 3.3ff ist



39

erkennbar, wie wichtig die reibungslose Abwicklung wahrend allen Phasen der Laufzeit

flr die Erreichung der Renditeerwartungen ist (Abbildung 5)

Mietertrag (netto)

Amortisation nicht gedeckter Transaktionskosten

Betriebs- und Unterhaltskosten

Verwaltungskosten Liegenschaft
(inkl. Versicherung, Liegenschaftssteuern)

Kosten

Bedienung Erneuerungsfonds

Anteilige Administrative Kosten des Gefdsses

Steuern des Gefasses

Ausfallrisiko Nutzer
Markt-/Objektrisiken

WACC

Rendite-
erwartung

Abbildung 5: Gegenliberstellung Kosten / Renditeerwartung, eigene Darstellung

Teil C des Interviews setzt sich mit der Einschatzung der Nachfrage, den Auswirkungen
des aktuellen Marktumfeldes, sowie allfélliger Notwendigkeit von regulatorischen
Massnahmen auseinander. Ein weiterer wichtiger Aspekt um die Sicht von Investoren auf
das Rent-to-Buy-Modell einschatzen zu kdnnen sind die Ergebnisse der Fragen in Bezug
auf die Argumentation fur oder gegen eine entsprechende Investition. So schatzen die
Befragten die Nachfrage nach einer Investitionsmdglichkeit generell als schwach ein. Die
fehlende Markterfahrung des Modells sowie auch die Erwartung der Befragten, dass
keine ausreichend grosse Zahl qualitativ gentigender Nutzer fur ein addquates Wachstum
des Gefasses am Markt vorhanden sind, begrenzt das Interesse. Auch hier werden die im
Teil B genannten individuelle Faktoren, welche die Attraktivitat des Modells fir gewisse
Investoren erhdhen kann nochmals wiederholt. Das aktuelle Negativzinsumfeld erweitert
nach Aussagen der Interviewpartner die grundsatzliche Bereitschaft zur Erwégung von
Alternativen Geschéftsfeldern. Dies l&sst den Schluss zu, dass infolge des am Markt
vorhandenen Druckes auf der Suche nach Uberrendite eine gewisse
Innovationsbereitschaft besteht. Die Investitionsbereitschaft moglicher Marktakteure, die
technischen Voraussetzungen fir eine effiziente, kostenglnstige aber dennoch

aussagekraftige Due  Diligence sowie eine  Vielzahl von erfahrenen
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Bewirtschaftungsunternehmungen, welche die nachhaltige Performance mit minimalem
Aufwand sicherstellen kdnnen, schaffen gute Voraussetzungen fir eine erfolgreiche

Lancierung eines Rent-to-Buy-Modells am Schweizer Immobilienmarkt.

Die Befragten gehen davon aus, dass die bestehenden Regulatorien den Nutzer gentigend
schutzen und keine weiteren Massnahmen notwendig sind. Da das Interesse des Investors
und der Erfolg des Rent-to-Buy-Modells nicht nur an die Solvenz des Nutzers, sondern
auch an dessen Fahigkeit die notwendigen Eigenmittel innerhalb der Laufzeit erarbeiten

zu kénnen gekoppelt ist, wird dieser den Nutzer bereits aus Eigeninteresse schiitzen.

In Bezug auf die Argumente fur oder gegen eine Investition in einen Anbieter eines Rent-
to-Buy-Modells lasst sich klar festhalten, dass neben der Renditeerwartung nur die
Erbringung von erganzenden Nebenleistungen erkannt wurden. Dem gegeniber stehen
eine Vielzahl von Bedenken regulatorischen Ursprungs, Nutzerbedingten Einfllisse sowie
geringer Einflussmdglichkeiten auf die Performance durch den Investor. Diese
Gegenberstellung zeigt auf, dass die Skepsis gegentiber der Umsetzbarkeit des Modells

am Markt nicht zu unterschéatzen ist.

4.3.2 Handlungsempfehlungen zur Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells in der
Schweiz

Die erfolgreiche Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells am Schweizer Markt hangt an der

Ber(cksichtigung verschiedener Faktoren. Fiir die Ansprache geeigneter Investoren ist es

kritisch, deren Skepsis aufgrund fehlender Markterfahrung sowie des bisher

ausgebliebenen grossflachigen Erfolgs des Modells reduzieren zu kénnen. Hierzu miissen

nachfolgend beschriebene Themen adressiert werden.

In erster Linie gilt es aufzuzeigen, welche Bedirfnisse eines Nutzers mit dem Rent-to-
Buy-Modell abgedeckt werden kénnen. Welche Schwierigkeiten, z. B. die in Kapitel
4.2.4 genannte Scheidung, kdnnen wéhrend der Laufzeit des Kaufrechtes fiir den Nutzer
auftauchen und welche Losungsmoglichkeiten gibt es fir die entsprechenden Themen. In
einem weiteren Schritt gilt es die Zielgruppe zu definieren und zu belegen, dass diese
vorhanden und am Produkt interessiert ist, resp. deren Volumen gross genug ist, um die
rentable Bedienung fur den entsprechenden Dienstleister zu rechtfertigen. In Bezug auf
die Ansprache ist sicherzustellen, dass nebst klarer Kommunikation der VVorziige auch die
Anforderungen an Qualitaten der Nutzer und der finanzierten Objekte zum Ausdruck

kommt. Damit kann die Zahl zu prufender Gesuche stark eingeschréankt und der
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entsprechende Initialaufwand reduziert werden. Nebst der hier nur kurz erwéhnten
Notwendigkeit einer konkreten und effizienten Ansprache der Zielgruppe ist es Kkritisch,
das Vorhandensein der Kompetenz, die Bewerber fiir ein Rent-to-Buy-Modell beziiglich
Kreditfahigkeit und Kreditwirdigkeit beurteilen zu kdnnen, zu belegen. Geschultes
Personal, der Einsatz von technischen Hilfsmitteln sowie klare Prozesse miissen
sicherstellen kdnnen, dass Nutzer welchen ein Rent-to-Buy-Angebot gemacht wird, eine

mdoglichst geringe Ausfalls- und eine entsprechend hohe Austibungsrate erreichen.

In zweiter Linie ist es fUr den Investor notwendig zu sehen, dass der Anbieter das Immobil
und den entsprechenden Markt versteht. Der Betreiber muss belegen konnen, dass
Objekte effizient und zuverldssig auf ihre Werthaltigkeit sowie auf die
Wahrscheinlichkeit von wertvermehrenden Investitionen wéhrend der Laufzeit
eingeschétzt werden kdnnen. Aus diesem Grund ist es notwendig, in den bedienten
Regionen auf vertiefte Marktkenntnisse zugreifen zu konnen, welche auch lokale
Eigenheiten einschéatzen konnen. Im Falle eines Ausfalls des Nutzers, sei es infolge
Zahlungsunfahigkeit oder aufgrund eines Rucktritts vom Kaufrecht muss aufgrund der
Markteinschatzung sichergestellt sein, dass eine Verdusserung die Performance des

Geschéftsfalls aufgrund eines Wertverlustes nicht zusétzlich beeintrachtigt wird.

In Bezug auf die Wirtschaftlichkeit gilt es mdglichen Investoren transparent darlegen zu
kdnnen, wie die Kosten der Due Diligence moglichst reduziert werden konnen. Die
technischen Mdglichkeiten missen optimal genutzt werden, um den effektiven Aufwand
des Betreibers reduzieren zu konnen. Ein hoher Grad an Automatisierung und die
Auslagerung von mdoglichst vielen arbeitsintensiven Schritten an den Nutzer muss die
Kosten infolge Kontrolle der Eingaben durch qualifiziertes Personal begrenzen, ohne dass
dabei Qualitat der Einschatzung des Nutzers leidet. Selbiges gilt fiir die Beurteilung des
Objektes. Die Nutzung von technischen Hilfsmitteln wie Datenbanken, welche zu einem
spateren Zeitpunkt evtl. auch auf die Daten der Grundbuch&mter zugreifen kdnnen,
missen genutzt werden um moglichst viele Informationen auch ohne manuelle
Bearbeitung verfugbar zu haben. Nutzer konnen dabei mit klar kommunizierten
Bewilligungsbedingungen motiviert werden, Objektunterlagen bereits in einem friihen
Stadium der Due Diligence fiir den Betreiber zu beschaffen und zur Verfligung zu stellen.
Dies reduziert einerseits den Datenerfassungsaufwand und beschleunigt gleichzeitig die
Reaktionszeit des Gefdsses vom Zeitpunkt des Antrags des Nutzers bis zur verbindlichen

Zusage.
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Ist die Due Diligence von Nutzer und Objekt abgeschlossen gilt es die Konditionen zu
kalkulieren. Hier ist es kritisch fur den Betreiber zu verstehen, dass mit der Pflicht eine
Anzahlung Uber einen gewissen Betrag zu leisten, einerseits die Ernsthaftigkeit des
Nutzers zur Auslibung des Kaufrechtes bestétigt wird. Andererseits kénnen damit die
Transaktionskosten flr den Erwerb und die Verausserung des Objektes teilweise gedeckt
werden, was deren Last flr die Performance des Objektes reduziert. Ungedeckte
Transaktionskosten mussen, basierend auf einer Wahrscheinlichkeit des Ausfalls in der

Festlegung des Mietzinses berticksichtigt werden was zu dessen Erhéhung fuhrt.

Bei der Festlegung des Mietzinses missen die Mdoglichkeiten der Zielgruppe
bertcksichtigt und vor allem deren Zahlungsbereitschaft ermittelt werden. Da der
Mietzins wahrend der Laufzeit des Vertragsverhaltnisses nur im Rahmen der
mietrechtlich zul&ssigen Parameter angepasst werden kann und damit die Performance
des Vertragsverhaltnisses ertragsseitig fixiert, ist diesem Schritt grosste Wichtigkeit
zuzumessen. Unter Berlcksichtigung der Antworten der Befragten empfiehlt der
Verfasser dieser Arbeit die Zahlungsbereitschaft der Zielgruppe mittels einer Studie zu

ermitteln um einem Investor die Ausnutzung des vollen Potentials belegen zu kénnen.

Gleichzeitig ist auch hier die essentielle Frage zu beantworten, wie der Betreiber
sicherstellt, dass der Nutzer trotz Bedienung der Mietzinse sein Eigenkapital in
genugendem Masse erhdhen kann, dass eine Ausldsung des Kaufrechtes grundsétzlich
mdoglich ist. Im internationalen Kontext sind dabei vertragliche Sparverpflichtungen
vorgesehen, deren Anteil bei Ablauf der Austibungsfrist des Kaufrechtes an den
Kaufpreis angerechnet wird oder, in einigen Modellen bei Nichtausiibung verfallt. Die
Inkludierung eines Sparanteils in den Mietzins ist in der Schweiz mietrechtlich nicht
bertcksichtigt. Um den entsprechenden Anteil im Falle einer juristischen
Auseinandersetzung nicht zu verlieren muss der Betreiber diesen anderweitig

sicherstellen.

Dabei bleiben dem Betreiber drei Mdglichkeiten. Einerseits kann er auf die Sicherstellung
eines Sparanteils géanzlich verzichten oder diesen auf freiwilliger Basis dem Nutzer
uberlassen. Dieser Ansatz ist nicht zu empfehlen da es das Rent-to-Buy-Modell, also das
Ziel das der Nutzer das Objekt auch erwirbt, nicht konsequent anstrebt. Die zweite
Maoglichkeit wére die Errichtung eines Sperrkontos ahnlich einer Sicherheitsleistung fiir
Mietzinse. Das Eigentum des Kontos sollte dabei beim Nutzer verbleiben wobei der
Betreiber (ber eine Einsichtsberechtigung verfugen muss. Damit ist einerseits

sichergestellt, dass der Sparanteil des Nutzers im Falle eines Konkurses des Gefésses
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geschitzt ist, und andererseits das Vermdgen auch bei der berechtigten Person versteuert
wird. Diese Variante garantiert zwar nicht, dass der Nutzer sein Sparziel konsequent
verfolgt, aber sie ermdglicht es dem Betreiber die Spardisziplin des Nutzers zu
uberwachen und ihn gegebenenfalls an deren Einhaltung zu erinnern. Im Falle eines
zahlungsunfihigen Nutzers kann die entsprechende Uberwachung die Funktion eines
Frihwarnsystems ubernehmen. Die dritte Moglichkeit nimmt Bezug auf eine spezifischen
Typ Investor, welcher die Sicherstellung Uber eine Lebensversicherungspolice anbieten
kann. Dies bietet fur den Investor den Vorteil, dass er die Performance des Rent-to-Buy-
Modells mit weiteren eigenen Dienstleistungen verknipfen und die Kundenbindung
zusétzlich verstarken kann. Eine Verpflichtung zum Abschluss ist dabei unter
Berucksichtigung von OR Art. 254 (Koppelungsgeschéft) nicht ratsam. Die Sicherheit
der Erreichung des Sparziels aus Sicht des Investors ist auch in diesem Fall ahnlich der
Variante Sperrkonto. Fiir den Nutzer besteht jedoch die zusatzliche Problematik, dass der
Risikoanteil der entsprechenden Versicherung seinen Sparanteil zusatzlich verkleinert.
Unabhéngig von der getroffenen Wahl sind die Art der Sicherstellung, das

Risikomanagement sowie die Kontrollprozesse dem Investor transparent aufzuzeigen.

Die Phase Il (Betrieb) reagiert in Bezug auf die Performance am empfindlichsten auf
unvorhergesehene Ereignisse. Da der Mietertrag wahrend der Laufzeit praktisch feststeht,
kommt der Kostenkontrolle und der effizienten Bewirtschaftung eine zentrale Rolle zu.
Fur eine wirtschaftlich erfolgreiche Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells und zur
Gewinnung von Investoren ist die plausible Darstellung eines Musterfalls tber die
gesamte Laufzeit unumganglich. Wie in der Analyse im Kapitel 3.3 dargelegt gibt es eine
Vielzahl von unterschiedlichen Storfaktoren wahrend der Betriebsphase. Deren
vorzeitiges Erkennen muss, wie bereits beschrieben, die Grundlage eines Entscheides zur
Finanzierung des Antrags eines Nutzers bilden. Dennoch lassen sich nicht alle
Unabwagbarkeiten jeder Liegenschaft friihzeitig erkennen. Entsprechend wichtig ist es,
dass der Betreiber des Rent-to-Buy-Modells entweder selbst Gber vertiefte Kompetenzen
in der Bewirtschaftung von Liegenschaften verfiigt, oder diese an einen zuverléssigen
externen Partner vergibt. Ein leistungsstarkes Netzwerk an Lieferanten und Dienstleistern
in den Zielregionen stellt dabei sicher, dass die Beeintrachtigungen des Objektes
kostengnstig beseitigt, und die damit verbundenen Risiken eines Reduktionsanspruches

maoglichst verringert werden.

Schlussendlich ist es, gerade aufgrund der fehlenden Erfahrung in der Umsetzung des
Modells wichtig, die Annahmen welche flr die Initialisierung des Modells getroffen
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werden mussten, zu kontrollieren und die daraus gewonnenen Erkenntnisse in die
Weiterentwicklung einfliessen zu lassen. Dabei ist es unerlésslich, zum Abbau der
Skepsis gegeniiber dem Modell, dass der Betreiber den Investor regelméssig und
transparent Uber Risiken bei Nutzern und Objekten, Wertentwicklung der Liegenschaften
sowie Uber die gewonnenen Erkenntnisse zur Optimierung der zu Grunde liegenden

Kalkulationen informiert.
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5. Zusammenfassung und Ausblick

Obwohl das Konzept des Rent-to-Buy-Modells seit langem bekannt ist und flr
unterschiedliche Giiter angewendet wird, ist es in Bezug auf Immobilien in Forschung
sowie auch Markterfahrung am Schweizer Immobilienmarkt noch weitgehend unbekannt.
Grundsétzlich besteht bei Nutzern wie auch Investoren ein von Halbwissen und
vornehmlich auslandischer, medialer Berichterstattung gepréagtes Bild. Die Erarbeitung
der Grundlagen in Bezug auf Markte ausserhalb der Schweiz hat bestétigt, dass sich die
wirtschaftlich orientierte Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells bisher primar auf

Konsumguter und Arbeitsmittel beschrankt hat.

Die Anbieter von Rent-to-Buy-Modellen fiir Immobilien setzen sich zu einem Grossteil
aus staatlichen Organisationen zusammen, die das Ziel der Wohneigentumsforderung der
eigenen Bevolkerung verfolgen. In Bezug auf die Unterschiede zwischen den einzelnen
Modellen lasst sich bei naherer Betrachtung feststellen, dass die wirtschaftlich
getriebenen Modelle primér eine kurzfristige Laufzeit des Optionsrechtes zur Verfligung
stellen wobei die Due Diligence von Nutzer und Objekt primér webbasiert ablauft.
Sparverpflichtungen sind bei zwei von drei Modellen im Einsatz. Uber Ausiibungsquoten
der eher jungen Anbieter werden jedoch keine Daten bekanntgegeben. Bezogen auf den
Schweizer Immobilienmarkt lasst sich feststellen, dass das Rent-to-Buy-Modell in der
Schweiz aufgrund der rechtlich anderen Ausgangslage stark an die lokalen
Gegebenheiten angepasst werden muss. Eigentum und Miete lassen sich rechtlich nur
getrennt voneinander regeln und werden im Falle von juristischen Auseinandersetzungen
auch getrennt behandelt. Diese Dualitat des Vertragswerkes, welche dem Rent-to-Buy-
Modell in der Schweiz aufgezwungen wird, ist bei der Ausgestaltung des Modells
unbedingt zu bericksichtigen. Eine weitere signifikante Differenz zu Modellen in
anderen Landern ist die gesetzliche Begrenzung der Laufzeit eines Kaufrechtes auf 10
Jahre. Durch diese sind die Gestaltungsmdglichkeiten im Vergleich zu SO-Modellen oder
der Rent-to-Buy-Variante von Rentplus zeitlich stark eingeschrénkt. Entsprechend ist
auch die Zeit begrenzt, welche einem Nutzer zur Erreichung der Eigenmittelanforderung

zur Verfligung steht.

Die Auswertung der Interviews in Kombination mit den Erkenntnissen aus der Analyse
ergeben Hinweise, welche Voraussetzungen und Rahmenbedingungen gegeben sein
mussen, um als Anbieter von Rent-to-Buy-L6sungen am Markt auftreten zu kénnen. Die
Reduktion der Skepsis seitens der Nutzer sowie auch der Investoren gegentiber dem Rent-
to-Buy-Modell dirfte eine der grossten Herausforderungen fur den grossflachigen
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Einsatz des Modells sein. Aufgrund der mangelnden Markterfahrung sowie einer
verstandlichen Erfolgsgeschichte ist ein Erfolg nur mdglich, wenn man beide Seiten des
Rent-to-Buy-Modells offen und transparent (ber Eigenschaften, Prozesse und
Anforderungen informiert. Die Schaffung von Vertrauen ist gerade zu Beginn einer
Einfuhrung wichtig und wird UGber den Erfolg oder Misserfolg entscheiden. Vertrauen und
Transparenz alleine kann dem Modell jedoch nicht zu Erfolg verhelfen. Entsprechend
sind im Vorfeld der Umsetzung schlanke Prozesse mit einem hohen
Automatisierungsgrad vorzusehen und die Datenlage durch konsequente Nachkalkulation
zu verbessern. Zum Schluss l&sst sich festhalten, dass Objekt- sowie Ausfallrisiken durch
den Nutzer einen grossen Einfluss auf die Performance des Modells haben. Entsprechend

ist es kritisch, diese beiden Faktoren zuverlassig und schnell einschétzen zu kénnen.

Die Frage ob das Rent-to-Buy-Modell in der Schweiz eine werthaltige Anlagemoglichkeit
darstellt, konnte im Rahmen dieser Arbeit nicht beantwortet werden. Einerseits
entstanden in der Analyse erste Prozessansatze und Grundlagen, welche fiir eine
Umsetzung notwendig sind. Andererseits konnen aufgrund fehlender Erfahrungswerte
sowie der fehlenden Daten nur Annahmen in Bezug auf die beiden Risikokomponenten
gemacht werden. Des Weiteren ist auch die Zahlungsbereitschaft der Nutzer ungeniigend
ergrundet. Die Literatur in Bezug auf die Bewertung von Immobilien sowie das Studium
des Verhaltens von Marktteilnehmern in Bezug auf Miete und Eigentum lassen erste
Schlisse zu. Mogliche Auswirkungen aufgrund der Skepsis der Nutzer gegeniiber dem
Modell sowie die moglicherweise abschreckende Wirkung der Komplexitat der Vertrage

sind in Ihrer Gesamtheit noch nicht klar.

Die Umsetzung eines Rent-to-Buy-Modells am Schweizer Immobilienmarkt sollte unter
Berlcksichtigung nachfolgender Punkte geschehen. Erstens ist die Kommunikation
gegenuiber den Marktteilnehmern prazise, transparent und professionell zu gestalten, dass
beide Seiten die gebotenen Vorteile wie aber auch die Kompromisse notwendig sind
genau verstehen. Der Charakter einer neuen Losung darf nicht durch die Schaffung einer
falschen Erwartungshaltung bei Nutzer wie auch Investor beeintrachtigt werden.
Risikofaktoren bei Nutzer und Objekt mussen friihzeitig erkannt und bericksichtig
werden, dabei ist ein sehr gutes Verstandis fur Liegenschaften sowie vertiefte Kenntnis
der bedienten Marke unverzichtbar. Ein gutes Netzwerk an lokalen Partnern fur
Dienstleistungen rund um den Betrieb der Liegenschaft muss geschaffen werden um die
Bewirtschaftung effizient und kostengiinstig zu gestalten. Schlussendlich ist es wichtig,
die dirftige Datenlage sowie mangelnde Erfahrung mit dem Aufbau des Rent-to-Buy-
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Gefésses zu verbessern und die gewonnenen Erkenntnisse wiederum zur Verbesserung

des Modells einzusetzen.

Trotz des Ausblicks, dass eine erfolgreiche Umsetzung des Rent-to-Buy-Modells am
Schweizer Immobilienmarkt moglich ist, gibt es wichtige Fragestellungen welche im
Rahmen dieser Arbeit noch nicht beleuchtet werden konnten. Ein essentieller Aspekt flr
ein funktionierendes Rent-to-Buy-Modell ist das Verstandnis fiir den Nutzer. Seine
Zahlungsbereitschaft in Bezug auf Rent-to-Buy-Objekte und die F&higkeit wahrend der
Laufzeit Eigenkapital anzusparen zu ergriinden durfte wertvolle Erkenntnisse fir einen
erfolgreichen Einsatz ergeben. Ein weiterer Faktor welchen es zu prufen gilt ist die
volkswirtschaftliche Wirkung des Rent-to-Buy-Modells. Fihren die Senkung der Hirde
fir den Erwerb von Eigenheimen durch das Rent-to-Buy-Angebot zu einer spirbaren
Veranderung der Nachfrage. Schlussendlich gilt es, auch um dem Mietkauf entgegen
seines schlechten Rufs eine Chance zu ermdglichen, im Sinne des Investors wie auch des

Nutzers ein Produkt zu schaffen, welches fir beide Parteien Vorteile bietet.
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Anhang 2

Interviewleitfaden — Fragenubersicht

Rent-to-Buy
Eine alternative Investitionsmdglichkeit am Schweizer Immobilienmarkt

Teil A — Vertrautheit mit dem Rent to Buy Konzept

1.

Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy oder Mietkauf respektive kennen Sie die Funktionsweise eines
Rent-to-Buy Modells?

Kennen Sie Modelle, welche in der Praxis am Schweizer Immobilienmarkt bestehen?
Hatten Sie bereits Kontakt mit Rent-to-Buy Modellen im Immobilienbereich?

Mit welchen weiteren Formen der Immobilienfinanzierung hatten Sie bereits Kontakt, respektive
Erfahrungen gemacht?

Teil B — Attraktivitat eines Rent-to-Buy Gefasses als Investitionsmdglichkeit

5.

Fir welche Art von Investor ist die Investition in ein Gefass fir Rent-to-Buy Angebote eine Option
(ein Gefass welches Nutzern eine spezifische Immobilie gegen Miete mit Option zum Kauf zur Ver-
fligung stellt)?

Wiirden Sie eine Investition in ein Gefass welches ein Rent-to-Buy Modell anbietet als Immobili-
eninvestition oder als private Debt Investment klassifizieren?

Verbessert die Investition in ein entsprechendes Geféss die Diversifikation eines Gesamtportfolios
eines professionellen Anlegers massgeblich?

In welcher Zinsspanne wirden Sie die Renditeerwartung eines professionellen Investors an eine In-
vestition in ein Geféss fir Rent-to-Buy Angebote sehen?

- Senior Loan

- Junior Loan

- Mezzanine Loan

- Equity

Teil C — Akzeptanz eines Rent-to-Buy Gefasses am Markt

9.

10.

11.

12.

13.

Auf einer Skala von 1 bis 5, wie schédtzen Sie die Nachfrage nach einem zusatzlichen Angebot fir
Immobilienfinanzierungen im aktuellen Marktkontext ein?

1 — Keine Nachfrage

2 — sehr schwache Nachfrage

3 — schwache Nachfrage

4 — Starke Nachfrage

5 — Sehr starke Nachfrage

Erhoht das Negativzinsumfeld zum aktuellen Zeitpunkt die Attraktivitat einer Investition in ein
Rent-To-Buy Modell?

Glauben Sie es benotigt regulatorische Rahmenbedingungen um finanziell schwache Interessenten
aus ethischen Gesichtspunkten zu schiitzen?

Welche Motive sehen Sie bei einem Investor fiir eine Anlage in ein Geféss flr ein Rent-To-Buy Mo-
dell?

Welche Argumente sprechen gegen eine Investition in ein Geféss fur ein Rent-To-Buy Modell? Wa-
rum waren Rent-to-Buy Modelle im Immobilienbereich bisher nicht erfolgreich?
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Anhang 3

Interview Konstantin Reiher

Investorkategorie Large Investor - Entwicklung
Funktion Projektleiter Projektentwicklung
Arbeitgeber Alfred Miller AG, Baar

Transkript aus dem Interview (Schweizerdeutsch zu Hochdeutsch)

Wie bereits in der E-Mail zur Anfrage geschildert schreibe ich eine Abschlussarbeit zum
Thema Rent-To-Buy. Die Fragen zielen nicht direkt auf die Nachfrageseite aus dem
Bereich Eigenheime, sondern auf grundsatzliche auf die Sicht der Investorenseite. Das
Interview teilt sich in drei Kategorien oder Fragegruppen auf. Die eine zielt auf Ihre
Vertrautheit mit dem Konzept, die zweite bezieht sich quasi auf die Attraktivitat fir
Investoren in ein solches Modell und die Dritte befasst sich mit der Attraktivitat einer
solchen Investition am Markt allgemein, immer aus der Sicht eines Investors. Es handelt
sich dabei um 13 Fragen welche wir gemeinsam durchgehen werden. Je nach dem lassen

sich die Fragen einfach beantworten, manche geben auch Platz zum Ausholen.

Die erste Frage ist ganz simpel. Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy/Mietkauf, respektive

kennen Sie die Funktionsweise eines solchen Modells?

Anhm, kenne ich, es war jedoch mehr Eigeninitiative gewesen, dass ich das (Thema)
kennengelernt habe, weil mich das vom Thema her interessiert hat. Ist aber &hm nicht
nicht wirklich durch einen meiner bisherigen Arbeitgeber ein irgendwie favorisiertes

Thema gewesen und man hat es im Moment eigentlich auch noch nie angewendet.

Im Moment haben wir jedoch so ein Objekt wo wir an einen Mieter fest vermieten Uber
20 Jahre, im Prinzip die Abzahlung machen und nach 20 Jahren muss er nur noch das
Grundstlck zahlen, weil das ganze Haus amortisiert ist mit allem Drum und Dran,
Annuitat gerechnet — Grosse Annuitétstabelle wo wir unsere Zinsen einsetzen und am

Schluss, nach 20 Jahren, ahm, muss er noch das Grundstick kaufen
okay

Also, dass ist ein Fall welchen wir im Moment gerade aktuell haben. Es handelt sich dabei

um einen grossen internationalen Konzern.
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... nimmt einen Teil der zweiten Frage ein bisschen vorweg. Kennen Sie Modelle welche

in der Praxis am Schweizer Immobilienmarkt umgesetzt werden.

Ausser diesem Modell kenne ich jetzt keines, also das Modell welches wir selbst
erarbeitet haben. Ist aber, muss man auch sagen, das erste Miet-Kauf-Objekt bei Alfred
Miller AG. Haben wir noch nie gehabt, unsere Vermietungsabteilung hat sich ziemlich
schwer getan in der Kalkulation davon — ahm — es ist erleichtert worden, durch den
solventen K&ufer beziehungsweise Mieter, durch die lange Mietdauer ist es erleichtert
worden ... und ... es ist also, (Denkpause) da muss ich ein wenig ausholen. Das Objekt,
ahm, dem Mieter angeboten (worden) als Standardprodukt von Alfred Muller. Und das
Standardprodukt hat ihm nicht gefallen. Das Standardprodukt hétten wir ihm nur

vermietet

Darf ich kurz unterbrechen — ich wirde dies gerne als Antwort fur die dritte Frage
aufnehmen, namlich, haben Sie bereits Kontakt zu solchen Rent-To-Buy Modellen im

Immobilienbereich gehabt. Entsprechend wéare das quasi die Ausfiihrung zur Frage.

Genau. Das ist so. Und das ist im Vergleich gewesen zwischen einem Mietmodell von
einem Standardprodukt von uns, als Blro-/Gewerbegebdude und dem spezifisch auf den
Kunden zugeschnittenen Modell. Also das Objekt ist spezifisch auf den Kunden
zugeschnitten. Mit Nutzlasten, mit Bdroanordnung, mit Rastermassen, mit
Kernsituationen, mit Untergeschossen und solchen Sachen - hat er spezifische
Gebdudehodhen - oder auch Raumhohen wollte er spezifisch haben. Das ist und zu
spezifisch gewesen, dass wir gesagt haben, dass wenn der Mieter rausgehen wirde,
kdnnen wir das Objekt nicht gut an jemanden anderes vermieten. Und deshalb haben wir
uns gesagt, wir machen das eine (Standardmodell) in Miete, das Andere muss er Miet-

kaufen als Gegenmodell. Und er hat sich fiir den Mietkauf entschieden.

Haben sie sonst bereits mit weiteren Formen von Immobilienfinanzierungen zu tun gehabt

respektive Erfahrungen gemacht, jetzt mal unabhangig vom Mietkauf?

Ja eigentlich die ganz Kklassischen GU-Modelle wo man im Prinzip ein
Entwicklungsvertrag abschliesst mit dem Investor, fir Ihn (das Projekt) entwickelt, in
dieser Entwicklungszeit die Kosten berechnet und dann das Objekt fir ihn erstellt, dass
ist das. Ahm, diese Modelle gibt es eigentlich als, wie soll ich sagen, klassische GU-
Modelle oder das wir als Entwickler auch das Grundstiick gehabt haben und fir den
Entwickler dann das entwickelt haben. Das sind beides Modelle welche wir an und fur

sich bereits gemacht haben.
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Danke vielmals, dann wirde ich zum Teil B wechseln. Hier geht es um die Attraktivitat
eines Rent-to-Buy Gefasses, quasi als Investitionsmoglichkeit. Ein paar Grundlegende
Informationen vorweg: Sie konnen bei lhren Antworten davon ausgehen, dass ein
Unternehmen (Geféss) gegriindet wiirde, an welcher sich ein Investor beteiligen kann.
Dieses Unternehmen wiirde danach flr Interessenten Objekte im Rent-to-Buy-Modell
anbieten, sei es im Bereich selbstbewohnter Eigenheime oder gewerblich genutzter

Obijekte. Die erste Frage lautet entsprechend:

Fir welche Art Investor ware eine Investition in ein solches Gefass flr ein Rent-to-Buy

Angebot geeignet.

Das ist schwierig zu sagen. Ich glaube als Private ist es nicht unbedingt ein Modell,
welches sich anbietet. Weil das ist eine Risikoabwégung welche erforderlich ist, auch die
Lange des Mietvertrages, das ist an und fiir sich fir den Privaten nicht wirklich
interessant. Das sind grossere Investorengruppen oder Investoren, welche Mittel von
Privaten sammeln um diese danach in ein Gefass zu investieren, das ist durchaus ein
Thema. Aber das nun, ein Beispiel, ein Zahnarzt, welcher gut verdient hat sich in so ein
Modell investiert, das glaube ich nicht. Sondern das sind im Prinzip solche wie Partners
Group oder &hnliche Grossinvestoren welche Gelder sammeln um diese dann
gewinnbringend oder renditeerbringen zu investieren, dort kann das durchaus ein Thema

sein.

Wirden Sie eine Investition in einen solchen Anbieter fiir Rent-to-Buy-Modelle eher als

Immobilieninvestition oder als Private Debt Investment klassifizieren?
Eher als Immobilieninvestition.

Wenn Sie sich in einen professionellen Investor welcher Anteile an einem Rent-to-Buy-
Anbieter erwerben mochte versetzen, denken Sie das die Investition die Diversifikation

eines Gesamtanlageportfolios massgeblich erhoht?

Ja, das ist schwer zu sagen. Ich denke nicht unbedingt. Es, &hm, kann vielleicht helfen
schwer zu finanzierende Objekte zu finanzieren. Das kann eine Méglichkeit sein oder wo
man einen Kunden hat welcher vorderhand nicht das Geld hat fur eine Investition. Er
mochte gegenwaértig mieten, aber spater, wenn der Geschéftsgang besser ist das Objekt
kaufen mdchte, das konnte ich mir vorstellen. Das ist so ein Investitionsthema, wie ein

Nutzer sein Kapital einsetzt. Ob er es in seine Produktion steckt oder die Immobilie.
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Wenn er sagt: "An und fiir sich langfristig wirde ich das Objekt schon gerne

behalten/besitzen", also das er es erst mietet und erst dann kauft, das ist schon ein Thema.

Danke vielmals. Und wenn wir nun die selbe Fragestellung aus der Sicht des Investors
betrachtet. Also nicht des Nutzers einer Immobilie, sondern vom Kapitalgeber welcher
das Kapital frihzeitig zur Verfligung stellt. Wiirde eine entsprechende Investition in ein

kapitalgebendes Geféass zu einer massgeblichen Diversifikation des Portfolios flihren?
Glaube ich nicht speziell, nein. Wiirde ich jetzt nicht sagen.

Wir haben vorher kurz das Thema Risiko gestreift. Risiko wird ja in der Regel an eine
Renditeerwartung gekoppelt. Was denken Sie ist die Erwartungshaltung eines
professionellen Investors an die Performance eines solchen Gefasses — Senior Loan,

Junior Loan, Mezzanine oder Equity?
Hm, eher Richtung Eigenkapital.
Eher Richtung Eigenkapital, also ein relativ hohes Risiko?

Ja, das ist schon... Die Risikobetrachtung ist natiirlich schon... Es hingt, die
Risikobetrachtung hangt auch vom Produkt ab. Je spezifischer das Produkt ist, desto
hoher ist das Risiko. Je klarer das Objekt Richtung Spezialimmobilie geht, desto grosser
ist das Risiko. Wenn der Nutzer das Objekt am Schluss nicht kauft oder nur mietet, oder
nicht kaufen kann, und man es anderweitig auf dem Markt absetzen kann ist das Risiko
einfach grosser, und das muss man einfach bepreisen. Das hangt, wie gesagt vom Objekt
ab, das hangt auch vom Standort ab und es hangt auch vom Nutzer und dessen Solvenz

ab wie sich am Schluss die Rendite berechnet.

Erlauben sie mir die Frage, Sie haben ein Objekt erwahnt bei welchem Sie das Produkt

Rent-to-Buy umgesetzt haben, in welcher Zinsspanne sie das Risiko eingesetzt haben?
Zwischen 4 und 5 Prozent.

In diesem Fall haben wir ein sehr spezifisches Produkt aber auch einen sehr solventen

Miet-Kaufer?

Ja, genau.
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Dann wirden wir zum letzten Teil des Interviews kommen. Frage 9 — auf einer Skala von
1-5, wie wirden Sie die Nachfrage nach einem zuséatzlichen Angebot fir
Immobilienfinanzierungen im aktuellen Marktkontext einschatzen. Davon ausgehend,
dass ein Rent-to-Buy-Modell quasi als Finanzierung kénnte betrachtet werden fur den

Nutzer schlussendlich. 1 ist keine Nachfrage, 5 eine sehr starke Nachfrage.

Also fur das, dass das Produkt an und fiir sich relativ unbekannt ist, sehe ich das eher bei
2. Also relativ schwach. Also es gibt ja noch die Modelle fir Mietkauf fir Wohneigentum
fur Private, das ist eigentlich nur denn fur Sie eine Mdglichkeit, wenn die Privaten zu
wenig Eigenkapital haben im Moment. Dass sie das im Prinzip zuerst mieten und danach
spater kaufen, wenn sie mehr Eigenkapital haben. Das kann sein wenn sie wissen das sie
irgendwann einmal erben oder dass sie, was weiss ich, ich sage mal zurzeit in einer
Ausbildung sind und spater zu einem besseren Lohn kommen. Dass man im Prinzip jetzt
das Objekt will fur sich sichern, dann mietet man es und spater kann man es kaufen. Mann
hat es also gesichert und kauft es, wenn das Eigenkapital vorhanden ist. Das ist durchaus
ein Thema. Das ist dann fur das private Wohneigentum ein Thema. Dort kommt es
einfach drauf an wieviel des Mietzinses an den spéateren Kauf angerechnet wird. Es wird

ja nicht immer alles angerechnet.
Richtig, je nach Modell gibt es hier auch Modelle, welche gar nichts anrechnen.

Aber das sind wie zwei verschiedene Mérkte. Das eine ist der private Wohnungsmarkt
wo es wirklich um eine Wohnung geht. Das Andere sind Gewerbe und
Buroliegenschaften fiir Unternehmen welche jetzt das Kapital anderweitig einsetzen
wollen und erst mieten und danach kaufen. Das sind zwei verschiedene Welten und auch

von der Grossenordnung her komplett unterschiedlich.

Wenn wir jetzt die Betrachtung auf den Wohnungsmarkt konzentrieren. Die Nachfrage
nach einem Gefass welches, nicht auf der Nutzer- sondern auf der Investorenseite die
Mdoglichkeit gibt in die Finanzierung von privatem Wohneigentum zu investieren. Wie

wirden Sie dies beurteilen.

Das beurteile ich eigentlich noch als relativ gut, also da wirde ich eine 3 geben. Weil ich
sage, jetzt im Moment wo alle Preise flir Wohneigentum derart hoch sind, dass das
Publikum, also die K&uferschicht wegbricht und Du die Objekte kaum mehr veréussern
kannst ist das eine Moglichkeit Publikum zu generieren, welches die Objekte langsam
anmieten und spater kaufen kann. Das ist einfach eine zusétzliche Mdéglichkeit, also

Mietobjekte und Eigentumsobjekte und neu auch Miet-Kauf als Zwischending welches
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Quasi ein zusatzliches Marktsegment abdeckt. Die Personen welche im Moment einfach
nicht das Eigenkapital haben. Und das kann fir einen Investor eigentlich von Interesse
sein. Das braucht auch ein gewisses Kapital im Hintergrund das man sich das leisten kann.
Man hat ja dann die Investition getatigt, man hat die Miete und die Rendite drauf und
dann kann man es verkaufen. Also jene welche relativ Kapitalschwach sind und einfach
im Prinzip eine Uberbauung erstellen und danach schnell wieder verkaufen muissen um
wieder zu liquiden Mitteln zu kommen, fir die es sicher nicht geeignet. Das ist an und
flr sich eher fur kapitalstarke Investoren sie sich sagen das konnen sie sich leisten, im

Prinzip Kapital stehenzulassen und dann spater den Ertrag zu generieren.

Ich wirde mir erlauben, dies auch als Teilantwort fir die Frage 5 zu werten. Quasi fir
welche Art von Investor ware so ein Gefass Uberhaupt attraktiv. Dann eine kurze Frage
zum aktuellen Negativzinsumfeld. Ist das Rent-to-Buy Modell fiir einen Investor
attraktiver, weil wir zum aktuellen Zeitpunkt in einem Negativzinsumfeld weilen? Oder

hat dies keinen Einfluss.

Es hat schon einen gewissen Einfluss, dass er sein Kapital auch nicht langfristig stehen
lassen muss, sondern irgendwann einmal sein Kapital bekommt, kann es durchaus ein
Thema sein. Also vom Grundsatz her ist Negativzins fir Investoren sowieso Gift, also
von dem her ist es, ja, ist es eine Mdglichkeit, Kapital zu investieren und Interessenten zu
generieren die sich die Objekte vielleicht noch nicht leisten kénnen — man hat dann sein
Geld deponiert und vielleicht spater kann man das Kapital wieder beziehen und danach

reinvestieren.

Wir haben die Interessenten erwahnt. Frage 11 zielt auf die Interessen der Interessenten.
Glauben Sie, dass es notwendig ist, regulatorische Rahmenbedingungen zu schaffen, um
finanziell schwache Interessenten aus ethischen Griinden vor einem Eintritt in ein solches
Vertragsverhaltnis zu schitzen. Bei klassischen Finanzierungsmodellen gibt es mit den
Eigenkapitalanforderungen und den Tragbarkeitsgrundsatzen verschiedene Hurden,
welche bei einem Rent-to-Buy-Modell nicht existieren, da es sich eben genau um eine Art

Zwischenldsung handelt.

Nein, das ist das Risiko welches der Investor tragt. Ja, jede solche Absicherung fuhrt dazu
dass es teurer wird und, ja, am Schluss muss man das wahrscheinlich auch regulatorisch
regeln. Das ist so wie wenn man ein Auto kauft und wenn man die Reklame liest heisst
es «es darf zu keiner Uberschuldung der Kaufer filhren». Wahrscheinlich muss man das

auch regulatorisch irgendwie fassen kdnnen. Am Schluss muss etwas passieren, denn bei
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der Miete macht man das schlussendlich auch - also die Kontrolle ob der Interessent das
Kapital hat resp. die Miete zahlen kann. Also man dies dort (beim Rent-to-Buy-Modell)
auch machen mussen. Das wird so ein Zwischending sein, hat aber dort das Element drin,
dass man die Zukunft das der Interessent, sprich die Verfugbarkeit des Eigenkapitals zum
spateren Kaufzeitpunkt, das kann man im Moment nicht einschatzen. Oder man sagt, dass
alles was er an Miete zahlt, als sein Eigenkapital zahlt. Das ist die andere Variante. Das
ist das Thema welches man im Prinzip abschatzen muss, ob sie sich die Miete leisten
kdnnen. Also eben, das Modell dient ja auch dazu, dass man sich im Prinzip Eigenkapital
ansparen kann. Das ist an und fur sich die Qualitdt aus dem Produkt fir private

Wohnungskaufer.
Also eine Art der Landsicherung auf privater Basis.

Das hat mit Grossinvestoren oder Unternehmen welche dies machen nicht unbedingt
etwas zu tun. Wie gesagt, der Fall, welchen wir haben ist so, dass der Mieter/spatere
Kaufer so solvent ist, der kdnnte das eigentlich rein theoretisch jetzt gerade kaufen, will
jedoch sein Kapital anderweitig einsetzen. Und da ist die Kontrolle nicht wirklich
erforderlich. Die normalen Regeln und Argumentarien wo man das Abchétzen kann ob
der Kéufer solvent ist oder nicht reichen aus. Aber bei den Privaten ist es schon so ein

Zwischending.

Welche Motive sehen Sie bei einem Investor, welcher bereit ist in einen Anbieter fir Rent-

to-Buy-Modelle zu investieren?

Ich sehe das eher als tendenziell langfristige Investition. Mittel- bis langfristig, sagen wir
es mal so. Er kann im Prinzip sein Geld vorderhand parkieren, es gibt eine Rendite Uber
die Miete und am Schluss kriegt man es wieder raus nach einer bestimmten Zeit welche

nach Vertrag definiert ist. Es ist also ein Thema, um sein Geld zu parkieren.

Und die Gegenfrage, welche Argumente wiirden gegen eine Investition in einen Anbieter
flr Rent-to-Buy-Modelle sprechen? Und was ist Ihrer Meinung nach der Grund warum
es (das Rent-to-Buy Modell) heute in der Schweiz in dieser Form noch nicht auf einem

professionellen Niveau grossflachig genutzt wird.

Was dagegen spricht — ja es braucht diese Art der Investoren. Also die Pensionskassen
und die Institutionellen Anleger wollen Miete machen, fur diese féllt es praktisch weg.
Ganz wenige welche nur einen Teil Mietwohnungen machen und noch einen Teil

Stockwerkeigentum, aber das macht man eigentlich nicht. Als Institutioneller macht man



61

alles in Miete und fertig. Und die anderen, Generalunternehmer bauen etwas um es direkt

wieder zu verkaufen.

Das Modell ist dadurch dass es so unbekannt ist — ich habe es vor ca. Einem halben Jahr
in der Zeitung gelesen, das man uberlegt so etwas in der Schweiz anzufangen — es ist
einfach hier in der Schweiz nicht bekannt. Ich meine, man darf nicht vergessen, irgendwie
mit den juristischen Regelungen, mit dem Recht ist auch Stockwerkeigentum, was weiss
ich, in den 80er Jahren etwas geworden. VVorher hat es das auch nicht gegeben. Da hatte
man entweder ein Hauschen oder eine Mietwohnung. Aber das Stockwerkeigentum ist
auch erst in den 80er Jahren eigentlich richtig gross geworden. Es hat seine juristischen
Rahmenbedingungen gebraucht und diese haben es ermdglicht, das man
Stockwerkeigentum erstellen konnte. Und ich glaube man muss sich mit den rechtlichen
Rahmenbedingungen fir das Mietkaufsystem auseinandersetzen. Wenn man dann die
juristischen Regulatorien hat, dann wird es auch ein Modell welches funktionieren kann.
Es war ja auch mit dem Auto, das Leasing, das ist ja auch eine Form des Mietkaufs. Das
gab es vor 20 Jahren so noch nicht gegeben und das hat sich nun so weit entwickelt, dass
es heute fast tblich geworden ist, sein Auto zu leasen. Im Prinzip muss man also sagen
ist es Immobilienleasing. Friher hat man einfach sein Auto besessen und fertig. Man hat
gewusst, die Person hat sich das grosse Auto gekauft, der kann sich das leisten und heute
fahren die Menschen grosse Autos obwohl sie sich nur gerade den Leasingzins leisten
konnen. Die kénnten das niemals bar zahlen. Und so ist es auch mit den Immobilien, den
Hé&usern und den Eigentumswohnungen genau dasselbe. Die Menschen kdnnen sich das
im Moment nicht kaufen also mieten sie es und haben spéter die Mdglichkeit den
Mietkauf zu vollziehen. Aber das Produkt ist an und fir sich in der Schweiz als Produkt
einfach unbekannt im Moment. Ganz wenig hért man driber, man liest sehr wenig driiber
und in der Immobilienbranche ist es eigentlich auch noch unbekannt. Also ich kenne jetzt
keinen Generalunternehmer, also in welchem ich gearbeitet habe, das waren grosse,

welche die Wohnungen im Mietkauf anbieten wirden. Da kenne ich jetzt noch keinen.

Erlauben Sie mir eine zusatzliche Frage zum Fragebogen. Hat lIhr Kontakt zu diesem
Mietkaufmodell im industriellen/gewerblichen Bereich allenfalls auch die Akzeptanz ein

wenig erhoht, das man das Modell auch im privaten Sektor umsetzen konnte?

Nein, das wisste ich jetzt nicht. Es ist im Prinzip durch unser Portfolio so entstanden. Das
ist aus der - wie soll ich es sagen - man kann nicht sagen aus der Not heraus, sondern aus
unseren Anspriichen und Anforderungen entstanden. Wenn wir ein Objekt vermieten,

dann muss es unseren Rahmenbedingungen entsprechen und wenn wir eine
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Spezialimmobilie erstellen, misste er (der Interessent) dies eigentlich kaufen. Weil er

(der Interessent) dies jedoch nicht wollte in dem Moment, ist der Mietkauf entstanden.

Von wem ist die Idee aufgebracht worden? Es handelt sich ja doch um ein unbekanntes

Modell auf dem Schweizer Markt.

Das ist einmal in einer Diskussion entstanden, wo man gesagt hat, entweder vermieten
wir das (Objekt) oder wir verkaufen es. Und dann hat man gesagt, sie wiirden es doch
lieber mieten und wir sind dann auf die Idee gekommen es als Mietkauf anzubieten. Aber
es ist jetzt nicht so, dass wir das von Vorherein gesagt haben entweder Miete oder
Mietkauf. Wir haben eigentlich den Verkauf angestrebt und der Nutzer hat gesagt, also

kaufen will er es jetzt nicht. Und so ist das Mietkaufthema entstanden.
Eigentlich eine Losung flr ein gemeinsames Problem am Schluss.
Genau.

Sehr interessant. Dann bin im am Ende meiner Fragen an Sie angekommen und danke

Ihnen herzlich fur die Antworten und ihre Zeit.

Also es ist wirklich ein interessantes Produkt — ich glaube das ist eben um private an
Eigentum zu fuhren welches nun immer teurer wird ist es sicher eine Uberlegenswerte
Thematik. Vor allen Dingen junge Familien oder Junge kdnnen sich das an und fir sich
so leisten auch wenn sie noch kein Eigenkapital haben, dass man wirklich Eigenkapital
so anspart. Das ist sicher ein Thema. Das konnte eine Chance sein flr den

Immobilienmarkt mit den immer teurer werdenden Eigentumspreisen.

Aber dann wiirden sie einen Teil der Miete quasi direkt als Aufnung von Eigenkapital

binden wollen?

Eigentlich schon, ja. Das ware die wichtige Chance aus dem Produkt. Das man es an eine

Eigenkapitalbildung koppelt.

Was wére dann Ihrer Meinung nach, wenn die Familie sich vor Ende der Vertragslaufzeit

gegen einen Kauf entscheidet? Was wirde mit dem angesparten Kapital passieren.

Das ist ein vertragliches Thema. Wieviel entféllt respektive verfallt. Wenn man eine
Hypothek frihzeitig auflést, muss man ja auch quasi eine Vorfalligkeitsentschadigung
zahlen, was ein gewisser Abzug zur Folge hat. Also sie kriegen ja nicht das ganze Geld

zurick, sondern es wird ein Teil abgezogen.
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Um nochmals auf die Frage der regulatorischen Eingriffe zuriickzukommen. Denken Sie
es ware sinnvoll, die entsprechenden jungen Familien welche das Eigenkapital noch nicht
haben um sich ein Eigenheim zu leisten, regulatorisch zu schiitzen. Quasi sich in ein
Vertragsverhaltnis zu begeben, welches sie Gber eine gewisse Zeit Eigenkapital ansparen,
wenn sie sich jedoch friihzeitig gegen einen Kauf entscheiden — weil sie ja noch jung sind

und sich Pléane schneller &ndern — damit Eigenkapital vernichten.

Waére sinnvoll, ja. Das zusétzliche Problem bei Familien ist naturlich — mit Scheidung
und allem Drum und Dran, wie geht man mit solchen Sachen um. Das ist dann auch noch

eine schwierige Sache.
Weil das Eigentum noch immer beim Investor liegt.

Genau, das ist — eben solche Sachen mussten eigentlich juristisch abgeklart sein. Wie ist
das, was wird angerechnet, was nicht. Das man es juristisch sauber I6sen kann. Das ein
sauberer Vertrag daraus resultiert. Das ist wahrscheinlich die Problematik aus dem

Ganzen.

Ausser man wirde quasi keinen Sparanteil in die Miete inkludieren. Dann ware es jedoch
in der eigenen Verantwortung des Miet-Kaufers sich Eigenkapital neben der tblichen

Verpflichtung der Miete zu erarbeiten.

Das ist aber der attraktivste Punkt flr einen Mietk&ufer, dass er Eigenkapital sparen kann.
Das ist das interessante daran. Ich glaube das ist sicher Uberlegenswert fur den
Immobilienmarkt in Zukunft. Und bei den grosseren Industrie- und Gewerbeunternehmen
ist es ein ganz anderer Hintergrund. Die haben nun mal im Moment kein Geld zur
Verfugung oder wollen nicht in einen Kauf fur eine Immobilie eintreten, sondern sie
maochten es an und fir sich lieber in Produktionsmittel stecken und zahlen lieber Miete.
Und wenn es ihnen dann wirklich entsprechend gut geht, wollen sie es entsprechend

kaufen. Das ist eine andere Philosophie dahinter.

Es ist also mehr der Einsatz der Liquiditat, welche dort eine Rolle spielt als die Liquiditéat

per se?

Genau, es ist ein Liquiditatsthema. Es hat nicht unbedingt damit zu tun, dass sie es sich
nicht leisten kdnnen, sondern es ist wirklich ein Liquiditatsthema von anders eingesetzten
Mitteln. So sehe ich das.

Herzlichen Dank nochmals fiir lhre Zeit. Ich wiirde hiermit das Interview beenden.
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Anhang 4

Interview Martin Signer

Investorkategorie Large Investor - Liegenschaftsbetreiber
Funktion Aufgrund seiner friiheren Funktion als
Head Real Estate Schweiz

Arbeitgeber Swiss Life Asset Managers (ehemals)
Transkript aus dem Interview (Schweizerdeutsch zu Hochdeutsch)

Wie bereits in der E-Mail zur Anfrage geschildert schreibe ich eine Abschlussarbeit zum
Thema Rent-To-Buy. Die Fragen zielen nicht direkt auf die Nachfrageseite aus dem
Bereich Eigenheime, sondern auf grundsatzliche auf die Sicht der Investorenseite. Das
Interview teilt sich in drei Kategorien oder Fragegruppen auf. Die eine zielt auf Ihre
Vertrautheit mit dem Konzept, die zweite bezieht sich quasi auf die Attraktivitat fir
Investoren in ein solches Modell und die Dritte befasst sich mit der Attraktivitat einer
solchen Investition am Markt allgemein, immer aus der Sicht eines Investors. Es handelt
sich dabei um 13 Fragen welche wir gemeinsam durchgehen werden. Je nach dem lassen

sich die Fragen einfach beantworten, manche geben auch Platz zum Ausholen.

Die erste Frage ist ganz simpel. Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy/Mietkauf, respektive

kennen Sie die Funktionsweise eines solchen Modells?

Sagt mir das etwas? Natirlich hat mir das nichts gesagt, das ist schon so. Dann bin ich
aber googeln gegangen, wie das alle machen und dann habe ich da so eine Firma
gefunden, die nennt sich Maizon. Dann habe ich gesehen, dass diese an der
Brandschenkestrasse 38 beheimatet ist. Da sind Verwaltungsrate dabei die ich allerdings

nicht alle kenne.

(kurzer Exkurs ausserhalb des Interviews zu den einzelnen, Herrn Signer wie auch mir
bekannten Personen) Claudio Rossi ist ebenfalls ein Interviewpartner welchen ich am
23.07.2021 befragt habe.

Eben, der Begriff selber, Rent-to-buy hat mir nichts gesagt, eben bis ich da gegoogelt
habe. Die Funktionsweise habe ich nur dass, was ich der Homepage entnommen habe.

Also was dort steht. Ich kann mir in etwa vorstellen wie das Prinzip funktioniert.
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Kennen Sie Modelle welche in der Praxis am Schweizer Immobilienmarkt umgesetzt

werden?

Nein, kenne ich nicht.

Hatten Sie bereits Kontakt mit Rent-to-buy Modellen im Immobilienbereich?
Andere Modelle kenne ich ebenfalls nicht.

Mit welchen weiteren Formen der Immobilienfinanzierung haben Sie haben Sie bereits

Kontakt, respektive Erfahrungen gemacht?

Dort habe ich jemanden gefunden. Mit welchem ich einmal zu tun gehabt habe. Das ist
jedoch bereits viele Jahre her, und das ist eine Firma, die nennt sich Pagameno.ch. Die
haben auch so ein Modell, welches nicht gleich funktioniert, sondern &hnlich. Der
Unterschied ist dort, dass diese Immobilienfinanzierungen fir private mit schwacher
Bonitét anbieten, welche jedoch trotzdem etwas kaufen mdchten und somit in die gleiche
Richtung gehen. Der Unterschied bei diesem Modell ist, sie verkaufen auf Zeit, das heisst
die verkaufen eine Liegenschaft nur fir 30 Jahre. Das heisst man zahlt auch nur fir 30

Jahre.

Es handelt sich dabei um das Modell welches von der Luzerner Hochschule entwickelt

wurde - «Wohnen auf Zeit»?

Genau. Dass das ist das. *zeigt auf eine Homepage auf dem Mobiltelefon* Das ist dieser
hier, Michael Volger mit dem habe ich damals, das war nun etwa 15 Jahre her, ist der
Herr damals bei mir, bei Swisslife aufgekreuzt und hat das Modell vorgestellt und
gemeint sie seien auf der Suche nach Investoren, welche dann die entsprechenden
Liegenschaften erwerben und ich musste ihm damals sagen, dass wir null Interesse daran
haben. Wir haben Mietwohnungen und wollen Mieter, welche Mietzins zahlen, wir
mochten nicht jemandem das Eigentum finanzieren. Das Rollenverstandnis ist damals
nicht ganz klar gewesen. Aber es scheint zu funktionieren, das Modell. Die haben
immerhin eine Liegenschaft habe ich auf der Homepage gesehen, welche sie so am
Verkaufen und am Finanzieren sind. Aber das ist das einzige welches so ein wenig in
diese Richtung geht, welches so etwas Ahnliches probiert. Sonst habe ich in diesem
Bereich mit niemandem irgendwelche Kontakte gehabt, wenn es um die Finanzierung

gegangen ist.
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Und sonst die klassischen Formen der Immobilienfinanzierung.

Ja, ja, das ist klar. Die Hypothekenabteilung kennen Sie am besten. Das sind die

klassischen Finanzierungen.

Gut, dann sind wir schon beim Teil B. Fir welche Art von Investor ist die Investition in

ein Gefdss fiir Rent-to-Buy Angebote eine Option
Da ist nun die Attraktivitét fur den Investor gemeint?

Genau. Ein Gefdss welches Nutzern eine spezifische Immobilie gegen Miete mit Option

zum Kauf zur Verfligung stellt

Genau *denkt nach* Ich hitte am ehesten ... ob das iiberhaupt fliegen wird, wird man
dann sehen. Ich habe am ehesten das Gefuhl das ist so fur private Family Offices, so in
diesem Bereich, die einfach Gelder anlegen wollen mit ein wenig Rendite. Ich denke nicht

das dies bei grossen Institutionellen irgendwie Interesse wecken wirde um zu investieren.

Darf ich Sie fragen, kdnnen Sie mir fir diese Annahme noch eine Begrindung geben?
Auf welche Begrundung stltzen Sie diese Aussage. Bei Herrn Volker haben Sie gesagt,

dass die Interessenslage nicht dieselbe war. Ist es hier ebenfalls der Fall.

Ahm, nein ich denke es wird vor allem eine Frage der Grosse sein. Es ist, falls es
Uberhaupt funktioniert, dann ist es ein Nischenprodukt in dieser gesamten
Finanzierungsgeschichte. Fir eine ganz bestimmte Klientel und das gibt schlicht zu wenig

Volumen fir institutionelle.

Wirden Sie eine Investition in einen solchen Anbieter fiir Rent-to-Buy-Modelle eher als

Immobilieninvestition oder als Private Debt Investment klassifizieren?

*denkt nach* Es ist eine Mischform. Es hat von beidem Komponenten. So wie ich das
Modell verstanden habe immerhin. Also logisch ist es ein Immobilieninvestment fiir den
Investor. Er ist ja dann Eigentiimer bis zur Auslésung des Kaufrechtes. Also ist es schon
ein direktes Immobilieninvestment aber der Hintergrund ist eigentlich mehr die
Finanzierung. Es ist nicht das Interesse am Objekt, also am Immobil selbst, sondern am
Nutzer des Immobils. Darum ist es eine Mischform meiner Meinung nach, eine

Mischform von beidem.



67

Verbessert die Investition in ein entsprechendes Gefdss die Diversifikation eines

Gesamtportfolios eines professionellen Anlegers massgeblich?

Nein, das denke ich effektiv nicht, wie gesagt, da es von den Volumen her zu wenig

ausmacht.

Also musste es ein sehr kleiner Investor sein, dass er (mit einer Investition in ein Rent-to-

Buy Anbieter) Diversifikation erreichen kann?
Richtig, und ob ein kleiner Investor bei so etwas mitmacht ist wiederum zweifelhaft.

In welcher Zinsspanne wzirden Sie die Renditeerwartung eines professionellen Investors
an eine Investition in ein Gefdss fir Rent-to-Buy Angebote sehen?
- Senior Loan, - Junior Loan, - Mezzanine Loan, - Equity

Ja ich hatte das nun etwa auf der Ebene Junior Loan eingestuft.
Also leicht riskanter als eine klassische (Erstrang) Hypothek?

Das auf jeden Fall ja. Was mir auch noch nicht ganz klar ist bei diesem Modell. Was
passiert mit dieser Eigentumswohnung, wenn jetzt der Kaufinteressent nach drei Jahren
findet er will es doch nicht. Kann er dann wieder raus? Kann er sein Geld mitnehmen und

der Investor bleibt auf der Wohnung sitzen?
Korrekt

Und was passiert mit dieser Wohnung dann? Er (der Investor) muss entweder einen
Neuen finden der sie kaufen will oder einen Mieter finden. Und dann ist er ein klassischer
Eigentimer welcher ein Mietobjekt hat. Mehr als die Rendite auf der Miete welche er

erhalt hat er ja dann nicht.
Der Wertzuwachs kommt im besten Fall noch hinzu.
Ja *zustimmend*

Das ist richtig, das ist effektiv das Verstandnis (des Modells). Der Eigentumer (Gefass
des Investors) bleibt ja der Eigentimer und wenn der Mieter rausgeht, erlischt das

Kaufrecht, also die Kaufoption ....

Genau, ja.
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und damit ist der FEigentiimer ein klassischer  Eigentiimer einer

Stockwerkeigentumseinheit oder eines Einfamilienhauses.

Welches er entweder weiterverkaufen kann, falls er das wiinscht oder dann halt einen

Mieter sucht.
Oder einen weiteren Mietkaufer.
Genau.

Gut, dann waren wir bereits beim Teil C — auf einer Skala von 1-5, wie wirden Sie die
Nachfrage nach einem zusatzlichen Angebot fur Immobilienfinanzierungen im aktuellen
Marktkontext einschatzen. Davon ausgehend, dass ein Rent-to-Buy-Modell quasi als
Finanzierung konnte betrachtet werden fir den Nutzer schlussendlich. 1 ist keine

Nachfrage, 5 eine sehr starke Nachfrage.
Ich hétte hier jetzt eine drei genommen, schwache Nachfrage. *denkt nach* Ja.

Erhoht das Negativzinsumfeld zum aktuellen Zeitpunkt die Attraktivitat einer Investition
in ein Rent-To-Buy Modell?

*denkt nach* Ja, doch es hat sicher einen Einfluss. Solange sie natlrlich mit einer
Immobilie immer noch eine Uberrendite gegeniiber Negativzinsen erzielen kénnen, also,
wenn man es einfach als Cash rumliegen lasst. Von dem her gesehen ist es sicher im
Moment sicher attraktiver, wird sicher auch noch eine Zeitlang attraktiver bleiben,
solange diese Negativzinsen noch sind. Aber sobald es dann wieder einmal Kippt ist es

sofort uninteressant.

Dann ist einmal die Frage Richtung Nutzer gerichtet. Glauben Sie es bendtigt
regulatorische Rahmenbedingungen um finanziell schwache Interessenten aus ethischen

Gesichtspunkten zu schiitzen?

Also grundsétzlich habe ich immer Muhe mit regulatorischen Rahmenbedingungen. Das
ist als liberal denkender Mensch natirlich immer sehr naheliegend. Auf der anderen Seite.
Es geht hier um eine spezifische Klientel (der Nutzer), welche sich auf dieses Modell
einlasst. *denkt nach* Weil es von der finanziellen Stérke her ja eben nicht gerade kaufen
koénnen oder wollen. Also die immer am knappen Rand sind. Und die Frage ist nattrlich
diese — soll man so jemanden rechtlich, regulatorisch vor sich selbst schiitzen. Wenn ja,
wie? Mit welchen Instrumenten wirde man das machen. Da bin ich etwas hin und

hergerissen. Auf der Mieterseite, dass kennen Sie ja, gibt es diese Kautionsgeschichten —
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Swisscaution oder wie die heissen. Welche auf demselben beruht. Jene, welche sich das
Depot nicht leisten kdnnen, das sind nicht gerade die finanziell starksten, welche das eben
nicht kénnen. Die lassen sich dann auf so ein Modell ein, oder, und zahlen natirlich
deutlich mehr. Das ist allen Beteiligten klar. Dort habe ich auch so meine Dings. Soll man
solche Leute vor sich selbst schiitzen. Grundsétzlich bin ich der Meinung ein mundiger
Burger kann selbst entscheiden auf was er sich einlasst und muss dann auch mit den
Konsequenzen/Folgen leben kdnnen, wenn es dann mal zum Hartefall kommt. Aus
diesem Grund eher nicht — ein regulatorischer Schutz der Klientel. Und jetzt kann man
sagen, ja gut, wenn das irgendwelche Ausléander sind, und (das Modell) nicht richtig

verstehen, was auch immer, oder.

Es ist interessant, je nachdem woher diese Auslander kommen, haben sie wahrscheinlich
sogar mehr Beruhrungspunkte mit dieser Art Modelle, wie beispielsweise ein Schweizer,
denn in Amerika ist das Modell sehr bekannt fir finanziell schwache Familien. Dort wird

es sehr aktiv genutzt um den Eigentumeranteil zu erhohen.
Maoglich, jaja.

Wir wirden dann zur Frage 12 kommen. Welche Motive sehen Sie bei einem Investor flr

eine Anlage in ein Gefass fir ein Rent-To-Buy Modell?

*denkt nach* Da gibt es eigentlich nur das eine was ich vorher bereits erwéhnt habe. Die

Uberrendite, gegeniiber dem Negativzinsumfeld. Warum sonst sollte man das machen.
Also quasi Geld parkieren?

Ja

Mit einer unbekannten Laufzeit ...

Stimmt ja.

Die letzte Frage. Welche Argumente wirden gegen eine Investition in einen Anbieter flr
Rent-to-Buy-Modelle sprechen? Respektive was ist lhrer Meinung nach der Grund
warum es (das Rent-to-Buy Modell) heute in der Schweiz in dieser Form noch nicht auf

einem professionellen Niveau grossflachig genutzt wird.

*Denkt nach* fiir einen Investor denke ich ist die Illiquiditat. Da kannst Du nicht einfach
dann das Geld wieder abziehen, wenn man es fiir etwas Anderes braucht. Sie konnen nicht

einfach ihre Aktien verkaufen. Man ist Eigentiimer der Eigentumswohnung. Und wenn
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Sie das Geld wieder wollen, kann man nichts Anderes machen — entweder den Mieter
drangen er soll es nun endlich kaufen oder jemanden anderen finden, wlecher diese
Wohnung kaufen mdchte mit demselben Modell, denn der andere Mieter hat ja nach wie

vor sein Kaufrecht.
Gut den Aktienanteil am Gefass welches das Modell steuert kbnnte man ja veraussern.

Ja, wenn es ein Gefass ist, bei welchem man Aktionar ist, ja. Aber auch dort kommt es
wieder drauf an, man hat ja ganz sicher auch Aktionérsbindungsvertréage etc. mit den
Anderen. Wenn dann die Anderen nicht auslésen wollen, geht man auf den Markt und
wer will denn das kaufen, eine solche illiquide Aktie? Das wird wahrscheinlich einer der
grossten Punkte sein. Illiquiditat. Da ist man einfach gebunden iber einen noch nicht zu
wissende Frist. Weil wann man ja dann. Bis zu was, lasst man ihm (dem Nutzer) - dann
10 Jahre Zeit (zur Ausiibung)?

Ja, zum Beispiel

Innerhalb von 10 Jahre kann er, muss ja nicht, aber kann er sein Kaufrecht austiben. Und

so lange ist man als Investor gebunden.

Also vor allem seinem Willen (dem Nutzer) unterworfen, denn dieser kann ja frihzeitig

ausldsen oder auch nicht.
M-hm *zustimmend*

Ich weiss von einem Fall, es geht um einen anderen Interviewpartner, dort wird das
(Modell) auf gewerblicher Basis angewendet. Da ist ein Gewerbemieter, welcher sich
gerne eine Halle gemietet hatte, diese aber so spezifisch ausbauen wollte, dass der
Besitzer der Meinung war, dass es fiir ihn keinen Sinn macht. Und dort hat man nun einen
20-jahrigen Vertrag vereinbart bei welchem die Miete die Erstellungskosten des
Gebaudes plus einer gewissen Rendite abdeckt. Und nach 20 Jahren bleibt eigentlich nur

noch der Landwert Gbrig. Und dann kann der Gewerbeinvestor (Mietkdufer) das Land ...
Also wie amortisieren (iber 20 Jahre

Genau. Dort wirde es auch von der Stickelung (Volumen) her Sinn machen. Die Frage

ist, wie viele Deals im Jahr in einer solchen Grdssenordnung ist es moglich zu platzieren.
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M-hm *nachdenklich* Ja, und die Frage ist noch fur den Schweizer Markt. Wie attraktiv
ist ein solches Modell? Die Hauptmotivation fir viele welche heute etwas kaufen, sind ja
die niedrigen Zinsen. Sie sind ja als Mieter eigentlich gliicklich, sagen sich aber, ich zahle
jeden Monat aber so und so viel Mietzins und hatte ich es im Eigentum konnte ich von
den tieferen Zinsen profitieren und das ist ja die Motivation dann. Jetzt in so einem
Modell drin, zahlt er eigentlich einen reguléaren Mietzins und profitiert jedoch nicht von
tiefen Hypozinsen. Wenn schon der Hypotekarnehmer, sprich der Investor welcher dann
von der Zinsdifferenz profitiert. Also warum soll ein Mieter dann einen solchen Vertrag

eingehen, wenn er weiterhin einen Mietzins zahlt welcher hoher liegt als die Hypothek?

Das ware ja dann die Motivation spater ein Eigenheim zu besitzen. Also sprich, es ist
nicht ganz die Klientel, welche giinstiger wohnen will, sondern mehr die Klientel, welche

gerne ein Eigenheim hat (den Fokus auf den Besitz legt)
Welches er sich aber nicht leisten kann.

Simpel gesagt, es ist wie bei einem Autoleasing. Ich méchte gerne dieses Fahrzeug. Ich
kann es mir jedoch nicht leisten. Ich kann mir aber den Zins leisten und so funktioniert es
dann. Daher vielleicht auch die Frage meinerseits in Bezug auf die regulatorische
Unterstiitzung. Beim Leasing ist es ja auch so, dass gesagt wird, dass der Kredit nicht
erlaubt ist, wenn er zur Uberschuldung fiihrt. Das gibt es ja in diesem Fall nicht, weil er
in diesem Sinne nicht von Uberschuldung betroffen ist. Er ist in diesem Sinne jedoch
bereits auf halbem Weg zum Eigentum. Er zahlt ja einen gewissen Vorfaitbetrag, je nach
Modell, den er nur dann Umsetzen kann, wenn er das Objekt am Schluss auch kauft. Sonst
verfallt entweder der volle Betrag oder Teile davon. Er begibt sich schon fast auf die

Kreditschiene ohne richtig abgesichert zu sein.
M-Hm *zustimmend*

Wird eigentlich wie ein Mieter behandelt und ist vom Mietrecht reguléar geschiitzt, so wie
das ja normal ist. Muss sich aber dann bewusst sein, dass der gesamte Teil welcher sich
mit dem Eigentum beschaftigt, dass es dann seine eigene Verantwortung ist. Fir einen

einfachen Birger, meiner personlichen Meinung nach, eher eine komplexe Geschichte.
Stimmt. Ja,

Also weder Fisch noch Vogel. Man muss sich fast ein wenig mit beidem auskennen.
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M-Hm *zustimmend*. Was auch noch spannend wére - Mietrechtlich, so lange er ja nur
«Mieter» ist, kommt das Mietrecht voll zum Tragen. Sprich zum Beispiel Uberhohte
Rendite. Kann er beim Investor entsprechend eine Mietzinsreduktion verlangen? Kann er
sie einklagen? Kann er den Anfangsmietzins anfechten? Musste eigentlich alles zum

Tragen kommen, wenn es ein normales Mietverhéltnis ist.
Richtig, es ist ein normales Mietverhaltnis.

Ja *denkt nach* Ja und wenn jetzt so ein Investorengefdss sagen wir mal ein
Mehrfamilienhaus kauft und die einzelnen Wohnungen dann mit solchen Vertragen
vermietet. Der eine 16st dann nach 2 Jahren ein, der nachste nach 5 Jahren, das sind dann
auch alles neue Eigentlimer. Also muss es dann auch ein Reglement geben, also ein
Stockwerkeigentimerreglement, bei welchem das Investorengefass noch lange Zeit wird
die Mehrheit haben. Die anderen Eigentlimer sind natlrlich an die Entscheide des

Investors gebunden.

Das ist korrekt ja. Wobei ja auch dort die Kopfstimmen ein wenig zu Ungunsten des

Investors arbeiten, da er nur eine hat.

Ja, aber eben der Investor hat ja nicht das Interesse, grosse Investitionen zu tatigen welche

nicht wertvermehrend sind.

Jetzt beim Modell Maizon, welches Sie angesprochen haben, bringt der Mietkaufer das
Objekt. Es ist also nicht so, dass sie (das Gefass) das Objekt kaufen und dann zerstiickeln,
sondern der Nutzer kommt mit seinem (Wunsch-)Objekt und sagt ich wiirde es gerne
kaufen und Maizon Gbernimmt eigentlich ab dort den Kauf des Objektes und handelt mit
dem Nutzer gleichzeitig einen Mietvertrag aus. Den Fall von einem Haus im
Stockwerkeigentum, von welchem man 100% besitzt und danach einzelne (Einheiten)
verkauft, gibt es dort gar nicht. Sondern man (das Gefass) kauft von Anfang an einzelne

Einheiten aus diversen Gebauden zusammen.

Dann hat man aber zwei Handanderungen. Die erste vom Investor, mit allen Kosten

welche dazugehoren. Das zweite Mal wenn das Kaufrecht eingelst wird.
Genau, richtig, das ist so.

Und beim ersten Kauf tbernimmt, dass das Investorengefass. Die ganzen Erwerbskosten

nehme ich an.
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Und wird diese Uber die Laufzeit im Mietzins einkalkulieren muissen.

Richtig, ja. Also ware auch der Mietzins des Objektes entsprechend festgelegt, dass diese
Kosten tiber moglichst kurze Zeit amortisiert werden konnen. Entsprechend hoch wird

dann auch der Mietzins ausfallen.
... auch das ist dann eine Folge davon, ja...

Das kann man dann vertraglich regeln, kann dann aber auch angefochten werden vom
Mieter.

... weil es (dieser Anspruch) mietrechtlich nicht geschiitzt wird...
Richtig. Also als Investor ware mir da nicht ganz wohl dabei.

Herzlichen Dank. Darf ich mir erlauben, die entsprechenden Aussagen den jeweiligen

Fragen noch zu zuordnen
jaja. Klar. Ist das Maizon bereits aktiv? Gibt es Anfragen?

Ich wiirde das Interview sonst hier beenden und den Rest ausserhalb besprechen. Ich

danke Ihnen auf jeden Fall fur Ihre Zeit.
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Anhang 5

Interview Dieter Krauchi

Investorkategorie Large Investor - Liegenschaftsbetreiber
Funktion Aufgrund seiner friiheren Funktion als
Leiter Immobilien

Arbeitgeber Baloise Asset Management (ehemals)
Transkript aus dem Interview (Schweizerdeutsch zu Hochdeutsch)

Wie bereits in der E-Mail zur Anfrage geschildert schreibe ich eine Abschlussarbeit zum
Thema Rent-To-Buy. Die Fragen zielen nicht direkt auf die Nachfrageseite aus dem
Bereich Eigenheime, sondern auf grundsatzliche auf die Sicht der Investorenseite. Das
Interview teilt sich in drei Kategorien oder Fragegruppen auf. Die eine zielt auf lhre
Vertrautheit mit dem Konzept, die zweite bezieht sich quasi auf die Attraktivitat fir
Investoren in ein solches Modell und die Dritte befasst sich mit der Attraktivitat einer
solchen Investition am Markt allgemein, immer aus der Sicht eines Investors. Es handelt
sich dabei um 13 Fragen welche wir gemeinsam durchgehen werden. Je nach dem lassen

sich die Fragen einfach beantworten, manche geben auch Platz zum Ausholen.

Die erste Frage ist ganz simpel. Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy/Mietkauf, respektive

kennen Sie die Funktionsweise eines solchen Modells?
Selbstverstandlich sagt mir das etwas, ja klar, und nicht erst seit gestern.
Konnen Sie mir eventuell etwas mehr Kontext geben?

Ja. Einerseits kenne ich das tatséchlich aus meinem Beziehungsumfeld, wo das Leute
bereits gemacht haben oder zumindest, das war schon Anfangs 90er Jahre, als sich
einzelne Leute doch zumindest eine Art Vorkaufs- oder Kaufrecht auf ein
Einfamilienhaus ausbedungen haben, als sie es gemietet haben. Ich sage jetzt mal,
vielleicht nicht mit dem Ansatz Rent-to-buy, aber es hatte &hnliche Komponenten in dem
Sinne das man sich eben das Recht geben liess, schlussendlich kaufen zu kénnen. Und
wenn ich mich richtig erinnere, wire sogar ein Teil der Miete an den Kaufpreis

angerechnet worden.

Und der zweite Kontext ist ganz klar. Bei einer Versicherung welche ich sehr gut kenne,

gab es im Rahmen eines Projektes verschiedene strategische Vorstdsse. Eine davon wurde
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«Wohntraum» genannt. In diesem Zusammenhang wollte man genau dieses Modell

umsetzen. Man hat es jedoch mit dem ersten Kandidaten nach 2 Jahren wieder beendet.

Das wirde auch gerade die zweite Frage teilweise beantworten. Kennen Sie Modelle

welche in der Praxis am Schweizer Immobilienmarkt umgesetzt werden.

Ja genau. Also auf Anbieterseite oder auf der konzeptionellen Seite in einem gewissen
Rahmen, auch wenn das nicht direkt bei mir angehdngt war, bin ich doch damit in

Beriihrung gekommen. Privat selber nicht.

So wie ich Sie kenne ist die nachste Frage: «Haben sie sonst bereits mit weiteren Formen
von Immobilienfinanzierungen zu tun gehabt respektive Erfahrungen gemacht, jetzt mal
unabhéngig vom Mietkauf?» eigentlich missig. Sie hatten soweit ich weiss mit sdmtlichen
Formen von Immobilienfinanzierungen auf beiden Seiten, also als Anbieter wie auch als

Bezliger, zu tun.
Ja, genau.

Danke vielmals, dann wirde ich zum Teil B wechseln. Hier geht es um die Attraktivitat
eines Rent-to-Buy Gefasses, quasi als Investitionsmoglichkeit. Fir welche Art Investor

ware eine Investition in ein solches Gefass flr ein Rent-to-Buy Angebot geeignet.

Der ganz generelle Punkt ist, dass man schauen muss, was fiir Anlagevorschriften gelten
fiir die einzelnen Investoren. Um das konkrete Beispiel der Versicherung anzusehen, da
muss man sagen, das tont zwar interessant, ist jedoch fiir die Versicherung insofern
schwierig, dass das eine solche Immobilie nicht am gebundenen Vermdgen anrechenbar
ist. Das gebundene Vermogen in einer Versicherung ist die Gegenseite zu den
Versicherungsrisiken welche gezeichnet wurden. Die Versicherungsrisiken sind auf der
Passivseite der Bilanz und auf der anderen Seite sind die Anlagen. Und diese Anlagen
sind von der FINMA entsprechend reguliert. Solche Investitionen gehdren, wenn man sie
als Equity betrachtet ganz klar nicht in das gebundene Vermdgen. Damit fallen Sie in das
freie Vermogen, also ins Aktiondrsgeld. Und dieses unterliegt ganz anderen

Investitionsanreizen und Kriterien als wenn es im gebundenen Vermdgen situiert wére.
Also mit einer entsprechend hoheren Renditeerwartung?

Richtig, und es ist natiirlich ein viel kleinerer Topf. Wenn man vom Geld der
Versicherungen spricht, beispielsweise im Fall einer Baloise knapp 68 Mia.

Versicherungsvermogen, dann ist dies 60 Mia. gebundenes Vermdgen, sprich reguliertes
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Vermdogen. Dort kann man so ein Modell nicht unterbringen. Im freien Vermogen konnte
man es unterbringen. Nur, das freie Vermdgen ist natiirlich im Hinblick auf Innovation
und andere Themen viel hirter umkidmpft bei einem institutionellen Anleger. Ahnliches
muss man natiirlich iiberpriifen bei Anlagestiftungen, Pensionskassen und anderen
institutionellen Investoren. Und was ich jetzt hier im Zusammenhang mit dem
gebundenen Vermogen der Baloise erwihnt habe, das ist bei einer Swisslife oder einer
Axa oder bei jeder anderen Versicherung genau dasselbe. Der Topf des freien Vermdgens
ist vielleicht grosser. Was man jetzt in diesem Zusammenhang (beim vorherigen Beispiel)
angestrebt hat war eigentlich der Beifang, dass man den Versicherungskunden gewinnen
kann und spéter, im normalen Rahmen zum Beispiel die Finanzierung gewéhren kann

welche man dann auch dem gebundenen Vermdgen anrechnen konnte.

Also ging es eigentlich weniger um die Dienstleistung an sich, als um die Ausweitung der

Dienstleistungspalette im Nachgang.

Exakt. Die Problematik dieser Anrechenbarkeit hat nun im vorherigen Beispiel dazu

gefiihrt, dass man das Projekt unter anderen nach zwei oder drei Jahren abgebrochen hat.
Sehen Sie noch andere mogliche Investoren in ein solches Gefdss?

Wie gesagt, klar, fiir die institutionellen Investoren kann das durchaus interessant sein,
wenn man einerseits das in den entsprechenden gesetzlichen Vorschriften unterbringt,
wenn es die Anlagestrategie erlaubt. Da muss man davon ausgehen, dass wenn das die
Anlagestrategie nicht erlaubt, im Sinne das es (das Produkt) gar nicht aufgefiihrt ist, dann
wird ein Stiftungsrat und ein Anlageausschuss eher zuriickhaltend sein. Denn die erste
Frage ist natiirlich, in einem Risiko Aversen Stiftungsrat oder Anlageausschuss ist: «Was
machen wir, wenn der Mieter oder der zukiinftige Kéufer plotzlich aussteigt und
zahlungsunfahig wird? Also einfach der normale Ablauf nicht zustande kommt?». Da
wird er (der Stiftungsrat/Anlageausschuss) eine Risiko Averse Haltung einnehmen und
wird sich im Umkehrschluss zum Grundsatz «Was nicht verboten ist, ist erlaubty
verhalten, also «Was nicht erlaubt ist, ist grundsétzlich verboten». Und so wird er sich in
den Anlageentscheidungen positionieren, da bin ich ziemlich sicher so wie ich die
Stiftungsrite und Anlageausschiisse kenne. Rein aus einer Rendite- und Anlage- und
Diversifikationsoptik wére es natiirlich sehr interessant. Aber niemand hat es (das R2B

Modell), niemand kennt es und was der Bauer nicht kennt, frisst er nicht.
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Wirden Sie eine Investition in einen solchen Anbieter fiir Rent-to-Buy-Modelle eher als

Immobilieninvestition oder als Private Debt Investment klassifizieren?

*denkt nach* Faktisch ist es eine Immobilieninvestition da schlussendlich der Investor
auch im Grundbuch als Eigentumer aufgefuihrt ist. Also faktisch ist es ein Equity, also
eine Immobilieninvestition. Wirtschaftlich gesehen ist es eigentlich eine whole-loan
Finanzierung, ist es eigentlich eher auf der Fremdkapitalseite. Ich finanziere namlich
Raum, welcher jemand in Zukunft kaufen mdchte. Nur weil er das Eigenkapital nicht hat,

finanziere ich ihm dieses halt zu 100% mit Fremdkapital.
Also eine Art Verkdiuferdarlehen?

Eigentlich quasi wie ein 100% Verkduferdarlehen. Aber faktisch und titelméssig ist es
eine Immobilieninvestition, denn der Investor ist im Grundbuch aufgefiihrt. Zumindest
wenn man ausser Acht ldsst, das man eine Fondskonstruktion oder eine Anlagestiftung

oder was auch immer fiir Mdglichkeiten ausniitzt.

Sehen Sie die Investition in ein solches Modell, respektive in ein Gefiss welches Rent-to-
Buy-Modelle anbietet aus Investorensicht als Diversifikation fiir das Gesamtportfolio des

Investors

Bei einem institutionellen Anleger, welcher mehrere Millionen oder sogar Milliarden an
Immobilienwerten besitzt, wird es kaum einen diversifizierenden Effekt haben. Aufgrund
der Gesetzmadssigkeiten respektive der Grossenordnung der Zahlen. Auf der anderen Seite
sage ich jetzt mal, kann es ein interessanter Aspekt im Rahmen einer Core-Satellite
Strategie sein. Den Kern, in welchem man eigentlich sein Standardanlageschema hat, und
man baut Satelliten aus verschiedenen Uberlegungen drum herum. In diesem
Zusammenhang kann es natiirlich in der Satellitenwelt sehr wohl einen diversifizierenden

Effekt haben und eine sehr sinnvolle Alternative sein.

Wenn wir das Thema Renditeerwartung streifen. In welcher Zinsspanne respektive welche
Renditeerwartung wirde lhrer Meinung nach ein professioneller Investor an ein Gefass
welches Rent-to-buy-Modelle anbietet haben — Senior Loan, Junior Loan, Mezzanine

oder Equity?

Aufgrund der noch fehlenden Marktgingigkeit und Markterfahrung wird man um
Investoren anlocken zu konnen sicher eine erh6hte Rendite ausweisen miissen, also eher
im Bereich Junior Loan oder Mezzanine. Es kommt ganz drauf an wie man das dann

strukturiert. Wenn ich das so strukturiere *konsultiert einen anderen Bildschirm*. Fir die
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Sicht des Investors héngt es entscheidend davon ab, ob mit einer Einmalzahlung zu
Beginn des Prozesses eine gewisse Sicherheit hineinspielt und eine gewisse
Ernsthaftigkeit der Absicht (des Nutzers) manifestiert wird, wie er die Renditeerwartung
formuliert. Wenn das einfach nur ohne Initialengagement dieses «Renters» kommt, dann
glaube ich wird entsprechend auch die Renditeerwartung eher hoher im Bereich von
Junior- oder Mezzanine in einer Mischrechnung sogar Eigenkapitalersatzanteil enthalten
sein. Im Prinzip miisste man eigentlich die ganze Bandbreite des Kaufpreises zerlegen
und dann einen gewichteten Renditesatz errechnen, was man sich eigentlich vorstellen
wiirde. Das wire eigentlich der risikoadjustierte Zinssatz welcher ein Investor als
interessant empfindet. Denn, das muss man auch sehen, - ich habe gestern Abend den
«Eco Talk» gesehen im Zusammenhang mit dem selbstgenutzten Wohneigentum - was
wir natiirlich bei unserer gutbiirgerlichen Rechnung vergessen ist, dass heute niemand
welcher selbstgenutztes Wohneigentum kauft, die Verzinsung seines Eigenkapitals
berechnet. Das macht niemand, ist auch verstdndlich und nicht falsch. Aber wenn ich
wirklich fair rechnen wollte, dann miisste ich das Eigenkapital welches ich in das Haus
investiere aufgrund von gewissen Risikokomponenten auch verzinsen, Nummer ein.
Dann gibt es den zweiten Punkt, ndmlich der gute alte Dr. Kaspar Fierz, der gesagt hat,
es gibt einen konsumtiven Nutzen. Und dieser konsumtive Nutzen hat einen Wert bzw.
einen Preis. Das wire das, was eigentlich der Investor welcher R2B ermdglicht auf dem
Eigenkapital auch berechnen miisste. Also man kann das rechnen, und wenn man das
fairerweise macht, dann kommt man wahrscheinlich auf einen risikoadjustierten Zinssatz
und einen kapitalgewichteten, quasi einen Rent-to-buy-WACC, welchen man einsetzen

konnte.

Dann wirden wir zum letzten Teil des Interviews kommen. Frage 9 — auf einer Skala von
1-5, wie wirden Sie die Nachfrage nach einem zuséatzlichen Angebot fir
Immobilienfinanzierungen im aktuellen Marktkontext einschatzen. Davon ausgehend,
dass ein Rent-to-Buy-Modell quasi als Finanzierung kénnte betrachtet werden fur den

Nutzer schlussendlich. 1 ist keine Nachfrage, 5 eine sehr starke Nachfrage.
Also sprechen wir von der Investorenseite oder von der Kundenseite?
Aus der Sicht des Investors.

Aus der Sicht des Investors glaube ich hat man durchaus ein starkes Interesse, aber ich
denke aufgrund der notwendigen Uberzeugungsarbeit welche zu leisten ist, eine

schwache Nachfrage. Die Institutionellen Investoren sind grundsétzlich bereits in
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Hypotheken investiert. Und fiir die, diese Briicke zu schlagen warum dieses Modell einen
zusitzlichen Vorteil ergibt, das wird nicht ganz einfach werden. Und darum glaube ich,
dass die Nachfrage noch verhalten. Der Beweis, dass es funktioniert ist zu erbringen. Man
kann iiber die Grenze schauen, also sprich in den angelsédchsischen Raum wo man sieht
das es funktioniert. Das ist aber fiir Entscheidungsgremien wie Stiftungsréte nicht immer

massgebend, weil sie es zum Teil schlichtweg nicht verstehen.

Denken Sie, dass das Negativzinsumfeld, welches wir aktuell haben die Attraktivitat einer
Investition in einen Rent-to-Buy Anbieter erhoht? Oder ist die Attraktivitat grundsatzlich

hoch?

Es erhoht auf jeden Fall die Attraktivitit und es erhoht den Druck zuzuhdren, da man

schlussendlich Rendite braucht und sucht.

Dann wiirden wir fir diese Frage kurz den Blickwinkel wechseln. Glauben Sie, dass es
notwendig ist, regulatorische Rahmenbedingungen zu schaffen, um finanziell schwache
Interessenten aus ethischen Griinden vor einem Eintritt in ein solches Vertragsverhaltnis

ZuU schuitzen.

Ich glaube nicht, dass es regulatorische Massnahmen braucht. Denn ich glaube, wenn man
das sehr professionell macht, dann macht man sich keinen Dienst, wenn man so ein
Investment tdtigt welches schlussendlich falliert. Also man wird als Investor und als
Manager eher auf der sicheren Seite bleiben. Das sieht man auch wenn man die
angelsédchsischen, also die amerikanischen Webseiten anschaut, wie eingeschrankt zum
Teil die Lageaspekte, die Qualifikationen und die Qualitdtsanspriiche welche finanziert
werden. Das wird die Spreu vom Weizen trennen. Es gibt aber ebenso Berichte im
amerikanischen Marktumfeld wo natiirlich Schindluderei betrieben worden ist und die
entsprechenden Personen einfach abgezockt wurden. Am Schluss gehdrten diese Héauser
weder den Nutzern noch konnten sie je einziehen. Sie waren einfach ihr Geld los. Also
die schwarzen Schafe gibt es dort auch. Aber das heisst noch nicht, dass man mit dem
regulatorischen Vorschlaghammer auffdhrt. Eigentlich muss man gerade das umgekehrte
sagen. Auch im Rahmen der Diskussion iiber den Anstieg der Wohnpreise. Denn in der
Bundesverfassung, der Artikel 108 welcher eigentlich die Wohneigentumsforderung dem
Bund vorschreibt. Und es gibt ein Wohneigentumsforderungsgesetz welches
beispielsweise zinslose Darlehen oder sogar Biirgschaften des Bundes vorsehen. Es gibt
eine entsprechende Verordnung welche die Einkommens- und Vermdgensgrenzwerte

festlegt fiir diese Massnahmen. Will man also Schwichere schiitzen, dann miisste man
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eigentlich dafiir sorgen, dass der Bund seinen gesetzlichen Pflichten nachkommt.
Eigentumsbesitz am Schluss, oder Eigentum zu fordern am Schluss, hat von mir
ausgesehen in unserem heutigen Umfeld einen sehr wichtigen politischen Faktor. Denn
wer etwas besitzt, hat ganz andere Interessen als jene die einfach nur brauchen. Von dem
her gesehen glaube ich nicht das man dort (R2B Modell) den regulatorischen Schutz
ansetzen muss. Da glaube ich, wird der Investor genug sorgfiltig sein, denn er will am
Schluss den Zyklus des Investments beenden in dem das der Renter am Schluss der Buyer
ist. Er will nicht auf den Objekten sitzen bleiben. Das muss die Intention sein, also wird
er sich Risiken sehr sorgfiltig abwégen und entsprechend glaube ich braucht es keinen
Schutz des Renters. Der Investor wird schnell merken, wenn der Renter sich
tiberstrapaziert. Das ist nicht in der Interessenslage, schwarze Schafe einmal

ausgenommen.
Die lassen sich sowieso nur begrenzt vermeiden.
Genau

Gut dann wiirde ich zurlick auf den Interviewleitfaden kommen, danke vielmals fir die
Beschreibung. Nochmals zuriick auf den Investor, also den Hauptfokus meiner Arbeit.
Welche Motive sehen Sie bei einem Investor, welcher bereit ist in einen Anbieter fir Rent-

to-Buy-Modelle zu investieren?

Wie ich bereits gesagt habe. Fiir den institutionellen ist dies kein wesentlicher
Portfolioaspekt, da bin ich iiberzeugt. Da wir dort nicht auf Milliarden kommen mit
solchen Gefdssen. Das geht von mir aus gesehen schlichtweg nicht. Es ist im Rahmen
einer Core-Satellite Strategie kann es von mir aus gesehen ganz ein interessanter Satellit
sein. Insbesondere dann, wenn ich eine Baloise oder jemand anderer Nebenaspekte haben.
Hierzu gehoren fiir mich Dienstleistungen, Finanzierungen, Versicherungen und Sparen.
Also alles Financial-Wealth Themen. Dort kann das im Zusammenhang mit einer Core-
Satellite Strategie oder Nebenaspekten sehr interessant sein und das sind von mir aus

gesehen auch die Motive.

Und die Gegenfrage, welche Argumente wiirden gegen eine Investition in einen Anbieter
flr Rent-to-Buy-Modelle sprechen? Respektive was ist Ihrer Meinung nach der Grund
warum es (das Rent-to-Buy Modell) heute in der Schweiz in dieser Form noch nicht auf

einem professionellen Niveau grossflachig genutzt wird.
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Aus der Erfahrung in diesem anderen Projekt dieses Institutionellen ist es ganz klar so
gewesen, dass sich tatsdchlich solche fiir das Projekt beworben haben, welche sich das
eigentlich gar nicht leisten konnten. Wir haben am Schluss nach zwei Jahren nur einen
Fall abgeschlossen. Wir haben also nur ein Investment getdtigt. Und am Schluss hat man
auch nicht das R2B realisiert, man hat ihm einfach eine Exeption to Policy-Finanzierung
ermoglicht, da man ihm bereits die Zusage erteilt hat. Er hat quasi das Haus bis unter das
Dach finanziert bekommen. Aber diese ETP -Finanzierung ging in der Summe im
Gesamtvermogen des Institutionellen spurlos unter. Man ist iiber den Schatten
gesprungen um das Image zu wahren. Aber die Erfahrung war, die Objekte welche man
angeworben hat oder welche einem angeboten worden sind sowie die Rent-to-buyer
waren nicht in der gewiinschten Qualitdt, denn man hat eigentlich auch keine klaren
Kriterien kommuniziert. Man sagte quasi: «lhr Kinderlein kommet alle, bringet uns die
Objekte» und dann ist etwas aus dem Jura gekommen, was einfach niemand wollte
*lacht*. Und derjenige der das Objekt gebracht hat war Subprime, definitiv, eher Sub-

subprime, oder.
Also hatte man schlussendlich ein Objekt- sowie ein Kundenrisiko?

Genau. Der Punkt welchen ich machen mochte ist, dass es gegen aussen absolut
professionell gemanaged werden muss, denn der dahergelaufene Institutionelle Investor
wird weder die Fihigkeit noch die Kapazitit noch das Know-How haben um das
umzusetzen. Es braucht ein Team, eine Organisation, eine Datenlage und alles Drum und
Dran, welches an der Front absolut professionell, stringent, nachvollziehbar und
reportingmdssig Tip Top ist, sonst holt man niemandem hinterm Ofen hervor. Davon bin
ich iliberzeugt. Auch die Kleinteiligkeit des Investments wird fiir viele die grosse Frage
und der Angelpunkt sein. Wie kann ich das managen. Fiir viele wird das der
abschreckende Punkt sein. Nicht das Investment an und fiir sich, dass kann jeder
nachvollziehen, aber die Kleinteiligkeit vom Management welches schauen muss wo es
die Effizient bekommt damit der Betrieb nicht extrem viel kostet und ich am Schluss unter

dem Strich nichts verdiene.

Wenn man einen Startinvestor hat, welcher sich auf das Experiment einlésst ist das sehr
interessant. Und wenn Sie sich den Eco Talk, der letzte, nochmals zu Gemiite fiihren, in
welchem die 5-kopfige Familie dargestellt wird, welche in Richterswil ein Haus suchen,
dann wére diese durchaus vom Set-up von mir aus gesehen eigentlich genau so ein
Musterkunde. Von dem her gesehen glaube ich, ist es ein sehr interessantes Angebot.

Sowie ich den Eindruck bisher gehabt habe, hat man (bei Maizon) sehr viel an den
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Investor gedacht, aber, wenn ich gerade so die Verbhouse-Website oder andere Anbieter
in Amerika studiere, dann muss man auch an den Nutzer denken. Insbesondere wenn man
den Nutzer die ganze Sourcing Arbeit machen lassen will. Und das ist der Ansatz. Man
will eigentlich die ganze Due Diligence und Sourcingarbeit den Nutzer machen lassen,
alles okay, aber im Hintergrund muss es einer kontrollieren. Aus meiner Erfahrung mit
dem anderen Projekt muss ich einfach sagen, man muss die richtigen Nutzer finden. Man
muss die richtigen Objekte finden und entsprechend muss man das Attraktivitdtskorbchen
um die Nutzer ebenfalls gut gestalten. Dann glaube ich, ist das ganz ein interessanter
Aspekt, insbesondere wenn es einem dann noch gelingt die gewisse Bundesthematik noch
ins Spiel zu fithren und wenn es einem auch wirklich gelingt, den Nutzer an den Punkt zu
fithren, dass er auch wirklich kauft. Denn einer der, und ich glaube das wird noch ein
wenig unterschitzt. Einer der grossen Kostenfaktoren ist, wenn man im Hintergrund einen
neuen Nutzer suchen oder das Objekt verwerten muss. Es ist einfach mit viel Miihe,
Aufwand und Kosten verbunden. Am meisten verdient man, wenn der Nutzer reibungslos
durch die Laufzeit gleitet und am Ende, nach 5 oder 10 Jahren oder sogar frither kauft.
Dann hat man am wenigsten Managementaufwand und am meisten fiir den Investor
rausgeholt. Alles was vorher geschieht oder den Ablauf stort, ist ein Kostenfaktor. Ich

glaube dort kann man noch ein wenig dran feilen.

Das ist im Moment einer der Bereiche mit welchen ich mich zurzeit am intensivsten
Auseinandersetze im Biiro. Wie diese Abldufe gestaltet werden und wie man diese
«Storfaktoreny minimieren kann. Egal was auftaucht, es geht zu Lasten des Investors.
Das ist ein sehr heikles Gleichgewicht, dass man am Schluss die Renditeerwartung des
Investors auch irgendwann einmal erreicht, braucht es auch einen moglichst

reibungslosen Prozess.

Absolut. Ich glaube das ist matchentscheidend. Der Renter interessiert sich fiir das
Modell, weil er es in den Jahren davor trotzdem nicht geschafft hat, das Eigenkapital
aufzubauen. Denn hitte er genug Eigenkapital, wiirde er das Modell nicht benétigen. Er
wiirde eine Finanzierung erhalten. *kurzer Unterbruch* Er konnte ja kein Eigenkapital
aufbauen, sonst wiirde er eine ganz normale Finanzierung erhalten, das ist iberhaupt kein
Problem. Die Immobilienpreise rennen etwas schneller davon als es so einem Nutzer
moglich ist Eigenkapital aufzubauen. Das Thema Bausparen oder eben auch
Sparmdglichkeiten, das ist eigentlich auch in dem Modell von mir aus gesehen zu wenig
abgedeckt. Wie schaffen wir es, dass der Nutzer im Hinblick auf den reibungslosen Ablauf

des Prozesses auch wirklich in der Lage ist, das er kaufen kann. Oder wie hoch muss der
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Anteil an der Miete sein, damit er im Prinzip automatisch einen Anteil an den Kaufpreis
zahlt. Kann das in diesem Zusammenhang als Schuldzins strukturiert werden, damit er

dies von den Steuern abziehen kann obwohl er nicht Eigentiimer ist.
Das diirfte eine interessante Diskussion mit dem Steueramt geben.

Genau. Wie gesagt, dort liegt fiir das Umfeld des Nutzers, noch einiges drin, das auf jene
zutrifft, welche das Gefdss eigentlich ansprechen will. Wie in diesem Eco Talk. Eine 5-
kopfige Familie, 140% Arbeitspensum total, wie auch immer aufgeteilt. Wahrscheinlich
verdienen die nicht schlecht und zahlen entsprechend hohe Steuern, Krippe, dieses und
jenes. Die kommen trotzdem nicht vorwérts. Wieso sollten sie dann im Rent-to-buy
Modell schneller vorwértskommen, damit sie am Ende kaufen konnen. Da drin gibt es
noch ein paar unklare Bereiche. Ich bin davon {iberzeugt, da ist man noch nicht ganz fertig
mit den Uberlegungen. Ich kann nicht einfach sagen, das interessiert den Investor nicht,
denn wenn es nicht lduft verkaufen wir die Hiitte wieder. Denn das ist teuer. Die Prozesse
am Schluss nicht durchrutschen lassen zu konnen ist teuer. Dann kommt da noch die
Imagefrage. Fiir den Investor kommt die Imagefrage dann zum Tragen, wenn der Anteil
von solchen Verwertungen zu gross wird im Verhéltnis zu den reibungslosen (welche das

Kaufrecht ausiiben).
Man kriegt quasi einen Ruf...

Man kriegt einen Ruf beim Investor auch und er kommt zum Schluss, dass das Modell
eigentlich nicht funktioniert. Wenn einer von 10 verwertet werden muss, okay, fair
enough. Wenn 4 von 10 verwertet werden miissen, oder sogar mehr als die Hélfte, dann
heisst es eigentlich, dass das Modell nicht funktioniert. Man hat mir gesagt, dass dies fiir

den Investor egal ist, doch diese Meinung kann ich so nicht teilen.

Wahrscheinlich ist es ihm kurzfristig schon egal, aber irgendwann will er, dass es

funktioniert, sonst konnte er ja genauso gut Blankokredite vergeben.

Voila, bis unters Dach. In dem Fall hétte er (der Investor) dann das Objekt aber nicht in
den Biichern, sondern nur die Hypothek. Und jetzt kommen wir wieder zum
institutionellen Anleger welcher irgendwo im Bereich der FINMA operiert, der hat
natlirlich die Themen Tragbarkeit, Belehnungsgrenzen, Selbstregulierung der
Bankiervereinigung. Das hat der Versicherer von dem ich gesprochen habe ebenfalls
unterschrieben. Eine Umgehung dieser Themen wird einfach ab einem gewissen Punkt

den Regulator auf den Plan rufen.
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Sprich die Regulierung greift wieder.

Genau. Dort drin hat es noch ein paar Pferdefiisse. Sie sollten einem nicht davon abhalten
vom Modell. Denn ich finde es gut, vor allem vor dem Hintergrund des Marktes und der
Bediirfnisse. Aber ich glaube man muss sich dann relativ schnell im Verlauf dieser Zeit,

Klarheit zu diesen Punkten verschaffen.

(Das Interview ist beendet)
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Anhang 6

Interview Gzim Hasani

Investorkategorie Small & large Investors - Investorenvertreter
Funktion Managing Partner

Arbeitgeber Impegno & Partners AG
Transkript aus dem Interview

Wie bereits in der E-Mail zur Anfrage geschildert schreibe ich eine Abschlussarbeit zum
Thema Rent-To-Buy. Die Fragen zielen nicht direkt auf die Nachfrageseite aus dem
Bereich Eigenheime sondern auf grundséatzliche auf die Sicht der Investorenseite. Das
Interview teilt sich in drei Kategorien oder Fragegruppen auf. Die eine zielt auf Ihre
Vertrautheit mit dem Konzept, die zweite bezieht sich quasi auf die Attraktivitat fur
Investoren in ein solches Modell und die Dritte befasst sich mit der Attraktivitat einer
solchen Investition am Markt allgemein, immer aus der Sicht eines Investors. Es handelt
sich dabei um 13 Fragen welche wir gemeinsam durchgehen werden. Je nach dem lassen

sich die Fragen einfach beantworten, manche geben auch Platz zum Ausholen.

Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy/Mietkauf, respektive kennen Sie die Funktionsweise

eines solchen Modells?
Ja.
Mdchten Sie die Antwort noch prazisieren?

Sehr gerne. Ich bin das erste Mal mit dem Thema, glaube ich, vor 3 oder 4 Jahren in
Verbindung gekommen. Und zwar habe ich einen Immobilienentwickler kennengelernt,
welcher dieses Modell vielleicht semiprofessionell aus einer anderen Motivation heraus
anbot. Sprich er hat mit denen (den Kaufinteressenten) einen Deal gemacht und gesagt:
Eure Tragbarkeit oder was auch immer reicht grundsatzlich nicht aus, oder die
Eigenmittel - ich glaube am Anfang waren es eher die Eigenmittel, mittlerweile ist es eher
die Tragbarkeit die das Problem ist — und hat dort eigentlich nachgeholfen um seine
Immobilien, seine Einfamilienhduser und Stockwerkeigentumswohnungen meistens in B
oder C Lagen zu verkaufen. So bin ich das erste Mal (mit dem Modell in Kontakt
gekommen). Also fur Ihn hochstwahrscheinlich als Verkaufsunterstiitzung und nicht mal
weil, ich glaube oder meine Ansicht ist, dass dieser Pressure, dieser Druck oder dieser

Bedarf an einem solchen Modell erst in den letzten 3 bis 4 Jahre sich viel mehr
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beschleunigt hat, durch die Preisentwicklung, (sowie) durch den Wunsch sich mehr und

grosseres Wohneigentum erwerben zu kénnen.

Erlauben sie mir, die entsprechenden Antworten bereits fur die Beantwortung der Frage

2 verwenden zu dirfen.
Bitte.

Kennen Sie Modelle, welche am Schweizer Immobilienmarkt bestehen, das haben Sie

mir vorher gerade beschrieben.

Also ich kenne ein paar von denen. Ich kenne noch ein Modell. Ich weiss jetzt nicht ob
dies aktiv ist, dass nennt sich Briigde AG. Das ist eine Zusammenarbeit zwischen Engels
& Volkers und der Feyn. Das ist eine Tochtergesellschaft/Schwestergesellschaft von
Feyn, welche etwas Ahnliches machen wollten. Die suchen Entwickler und die (Briidge
AG) wickelt das ab. Die wollten das ein bisschen multiplizieren. Ich bin liberzeugt, wenn

man das richtig machen will braucht man ein eigenes Balancesheet.

Mit welchen weiteren Formen der Immobilienfinanzierung haben Sie haben Sie bereits
Kontakt, respektive Erfahrungen gemacht? Ihre Homepage hat ziemlich viele
Informationen zu dem Thema, von daher gehe ich davon aus, dass Sie die gesamte
Bandbreite abdecken konnen, inkl. Mezzanin-kredite. Darf ich Fragen, respektive zur
Prazisierung, Sie haben nicht nur Kontakt, sie bieten Teile der Losungen fiir Ihre Kunden

auch an.

Genau, Wir haben eigentlich dort grundsétzlich 3 verschiedene Herangehensweise. Wir
haben natirlich durch unsere Kunden Zugang zu sehr viel Kapital, sprich wenn etwas
sehr spannend oder interessant ist gehen wir dort mit einem direkten Kapitaldarlehen rein,
nehmen die Schuldbriefe und machen die Vertrége selber. Wir kénnen das Private Debt
nennen. Variante 2 ist es, dass wir dort die Kunden, oder den Interessenten begleiten,
sprich strukturieren, Bewertung machen und dann auf die bestehenden Marktteilnehmer
zugehen. Und Variante 3, was sich immer wieder anbietet. Wenn man die bestehenden
Immobilienportfolios oder Portfolio analysiert und dort eine klassische Refinanzierung
macht, erzielt man teilweise mehr als man die theoretischen Mezzanine oder
nachrangigen Darlehen braucht. Aber grundsétzlich setzen wir die komplette Bandbreite

der Finanzierungen um.
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Gut, dann sind wir schon beim Teil B. Fir welche Art von Investor ist die Investition in
ein Gefass fur Rent-to-Buy Angebote eine Option. Welcher Investor wéare lhrer Meinung
nach geeignet in ein Geféass zu investieren, welches nachher am Markt Rent-to-buy-

Optionen anbietet.

Es gibt fur mich da zwei Antworten. Ich fange mit der ersten an, weil ich dort naher bin.
Ein Investor welcher einen zusatzlichen Mehrnutzen hat dadurch, dass es wohl mehr
Transaktionen gibt. Ganz klar kénnte das ein Entwickler sein. Ganz klar kdnnte es auch
ein Immobilienmakler sein. Das konnte aber auch jemand sein wie wir, der ein Family
Office leitet oder ein Family Office-ahnlichen Ansatz hat und grundsétzlich in so ein
Gefass investieren kdnnte, durch die Wertschépfung aber bei den anderen Themen eine
weitaus héhere Profitabilitat erzielt. Das ist mein Teil. Natdrlich wird das jetzt niemand
sein der 50 oder 100 Mio. reinlegt und darum teil B konnte sein, dass eine Versicherung
oder ein grosserer Institutioneller sagt ... *Gedanke endet* Also ich sehe am ehesten eine
Versicherung. Ich sage Ihnen auch wieso. Denn als Versicherung kénnte man, wenn man
so etwas anbietet, mit einer VVorsorge- oder Versicherungspolice nebenbei eigentlich den
direkten Hedge auch machen. Das Risiko minimieren, man wirde nur gewisse
Wohnungen mehr Eigentiimern méglich machen oder ermdglichen. Das sind so die zwei
Formen. Meines Erachtens ist es wie beim Mezzanine oder beim nachrangigen Darlehen,
das sind auch nur Investoren dabei, die im besten Fall oder im schlimmsten Fall die
Immobilie Gbernehmen mdochten oder mussen. Bei einem solchen Geféss sehe ich auch

eher jemanden der einen zuséatzlichen Mehrwert generiert durch mehr Nachfrage.

Wirden Sie eine Investition in einen solchen Anbieter fiir Rent-to-Buy-Modelle eher als

Immobilieninvestition oder als Private Debt Investment klassifizieren?

Kommt ganz klar auf die Grosse an. 1-10 Mio. Private Debt, dariiber wiirde ich es ...
*Gedanke endet*. Gute Frage. Darf ich eine Gegenfrage stellen? Wie wirde die Struktur
von einem Rent-to-buy-Modell in solch einer Form aussehen? Wéren es 3, 5 oder 10 Jahre
(Laufzeit)?

Mindestens bei dem Modell welches ich sehr gut kenne, respektive welches bei uns
(Avobis) in Entwicklung ist, ist 10 Jahre angedacht. Denn das Grundproblem ist, dass
das Eigenkapital oder die Tragbarkeit (beim Nutzer) nicht gegeben ist. Und am Schluss
vom Tag braucht es eine gewisse Zeit, bis der Mieter oder Mietkdufer wahrend des
Mietzeitraumes entweder die Eigenmittel beschafft oder die Tragbarkeit verbessert hat

um den Kauf zu vollziehen. Konnte er das in 1 bis 2 Jahren, ware es fir den Mieter
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wahrscheinlich interessanter zuzuwarten und danach den Immobilienmarkt nochmals zu
bearbeiten. Fir 10 Jahre ist es ja auch eine gewisse Zeitspanne in welcher er sich frei
bewegen kann aber auch die Moglichkeit hat, effektiv mehr Eigenkapital oder mehr

Einkommen zu generieren.
Was stellen Sie sich hier fur eine Verzinsung vor?
Das ist eine Frage welche ich Ihnen gerne als Frage 8 stellen wirde.

Ah okay. Dann beantworte ich das ehrlich, dann bleibe ich bei Private Dept. Ich sehe das

als Private Dept.

Eine Frage in Bezug auf das Gesamtportfolio eines Investors. Wirde eine Investition in
ein entsprechendes Gefass, Ihrer Meinung nach, der Diversifikation dienen oder eher

nicht?

Ich glaube ja, grundsatzlich schon. Aber am Schluss muss man ganz klar sagen, wenn es
(das Geféss) professionell gemanaged wird und es diversifiziert verteilt wird - sprich in
den Regionen, Objekten und die maximale Ticketsize — wenn diese dort ja zwei-,
dreihunderttausend ist, dann ist das sehr diversifiziert, dann bin ich tberzeugt. Oder,
Schweizer Franken, man hat einen 10 Jahreshorizont, man hat sicher eine, man muss eine
vernlinftige Verzinsung haben, weil — hier kommt, der einzige Nachteil ist, keiner der
Investoren will irgendeine von diesen Immobilien tbernehmen. Also der Execution-Part,
wenn etwas nicht so lauft, der ist sicher aufwéndiger. Das bedeutet, dass man dies auf den
Zins aufschlagen muss. Aber ich bin Uberzeugt, dass das eine sehr gute Diversifizierung

darstellen wiirde.

Gut, dann zur Frage welche Sie vorhin mir stellen wollten. In welcher Zinsspanne wiirden
Sie die Renditeerwartung eines professionellen Investors an eine Investition in ein Gefdss
fiir Rent-to-Buy Angebote sehen?- Senior Loan, - Junior Loan, - Mezzanine Loan, - Equity

Ich glaube, dass der Investor also Net, Net, Net am Ende irgendwo 3.5% haben. Ich
glaube das die Bandbreite einer vertretbaren Struktur, 2.75% bis 6% sein kann. Und zwar
geht es wirklich auch darum, wer ist der Manager, also Investment Manager, was sind die
Gebihren und wie professionell respektive diversifiziert wird es angeboten. Ich glaube
auch das die Kosten auf fur jemanden wie Sie (Betreiber) viel hoher sind wenn Sie nur
10 Mio. haben und sicher weitaus tiefer wenn Sie 100 Mio. (haben). Also Mezzanine
Loan 4.5-7.5%, Senior Loan, Secured 0.75 — 2.5%, Junior Loan 2.5 -4.5 oder 6.5, je

nach... *denkt nach* und Equity rechnen wir halt immer mit 7.5% — 12%.
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Also wenn ich das so interpretieren darf, wirden Sie das (die Verzinsung) irgendwo

zwischen Junior Loan und Mezzanine ansiedeln.

Dazwischen, genau. Und zwar nur weil ich das Risikoprofil gegentiber Mezzaninen ein
anderes ist. Ich glaube vor allem durch die Langfristigkeiten. Es wird Mdglichkeiten
geben wo man gewisse Securitisations machen kann, vor allem mit Versicherungspolicen
oder &hnlichem. Das wirde auch ihre (Betreiber) Frage dann sein — zahlen sie (die Nutzer)
das direkt zurtick, ist es also eine Direktamortisation oder werden die Rickzahlungen
theoretisch angelegt und es gibt eine zusatzliche, also wenn sie die Rickzahlungen ja
thesaurieren, dann gibt es automatisch eine bessere Performance und den Fonds. Das wird

sicher etwas sein, dass sie verbessern werden kdnnen.

Gut, dann wurde ich in den Teil C wechseln — auf einer Skala von 1-5, wie wirden Sie
die Nachfrage nach einem zusatzlichen Angebot flr Immobilienfinanzierungen im
aktuellen Marktkontext einschatzen. Davon ausgehend, dass ein Rent-to-Buy-Modell
quasi als Finanzierung konnte betrachtet werden fur den Nutzer schlussendlich. 1 ist
keine Nachfrage, 5 eine sehr starke Nachfrage.

Ich wiirde etwas dazwischen sehen. Grundsétzlich, und da habe ich eine etwas andere
Ansicht als Sie. Ich glaube nicht, dass das Eigenkapital das grosse Problem ist, sondern
wirklich die Tragbarkeit. Durch die grossen und hohen Preise und wenn es darauf
angelegt ist, dass es das Tragbarkeitsthema glattet und bearbeitet. Dann wird die
Nachfrage sehr, sehr stark sein. Wenn es darum geht Kunden die die Eigenmittel nicht

haben, dann glaube ich wird es eher bei 3 sein. Also irgendwo zwischen 3 und 5.

Also vielleicht vom Modell her, soweit ich es heute auch mit meinen Kollegen besprochen
habe, ist es so, dass es quasi beide Aspekte abdecken sollte. Es geht also nicht nur darum,
dass wir Leute suchen, die das Eigenkapital nicht haben, sondern es spielt grundsatzlich
keine Rolle. Der Vertrag wird so abgeschlossen, dass das Gefass heute die Liegenschaft
kauft. Das Kaufrecht wird quasi mit einem Aufschlag von 1% auf dem Kaufpreis pro Jahr
fixiert flr den Mietkaufer. Entsprechend musste er, wenn er die Tragbarkeit heute nicht
hat, das eine Prozent vom Kaufpreis, was konstant ansteigt pro Jahr. Mit seiner

Lohnsteigerung Ubertreffen kénnen, und dann geht es auf grundsatzlich.

Was denken Sie, hat das Negativzinsumfeld zum aktuellen Zeitpunkt einen positiven

Einfluss auf die Attraktivitat einer Investition in ein Rent-To-Buy Modell?
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Ich glaube nicht. Nur bei den Institutionellen Investoren, dort sicher. Aber dann brauchen
sie eine gewisse Grosse. Wenn ich daran denke, dass sie 50 oder 100 Mio. managen
wollen, dann brauchen Sie ein paar Immobilien. Das ware schon ein gewisses VVolumen,
wenn sie dann noch klassische Bankfinanzierungen dazu nehmen, dann sprechen wir, ich
gehe davon aus, dass wir ca. zwei Drittel von einer Bank nehmen wirden, sprechen wir
von 20 — 40% des Verkehrswertes welcher zu finanzieren ist. Ich glaube nicht das auf der
privaten Investorenebene das Negativzinsumfeld ausschlaggebend ist und zwar nur durch
die Komplexitat. Oder man hat irgendwo die Investitionsdauer, welche Sie in so einem
Geféss am liebsten auf 10 Jahre mit einem Investor abschliessen. Und das ist gleichzeitig

auch der Nachteil. Ich glaube nicht das das Negativzinsumfeld entscheidend wére.

Einfach aufgrund der Investitionsdauer, welche quasi gebunden ist fir eine gewisse

Zeitdauer?

Ganz genau. Und keinen zusatzlichen Mehrnutzen, oder. Man hat keinen Zugriff auf die
Immobilie oder wie auch immer. Man kann ja nicht mitbestimmen. Darum glaube ich
durch die Anbindung (Gber solch eine lange Laufzeit nicht, dass das Negativzinsumfeld

relevant sein sollte.

Dann wirde ich fur eine einzige Frage kurz den Blickwinkel wechseln, weg vom Investor.
Glauben Sie es bendtigt regulatorische Rahmenbedingungen um finanziell schwache

Interessenten aus ethischen Gesichtspunkten zu schiitzen?

Nein, ich glaube nicht. Ich glaube diese Rahmenbedingungen, die existieren schon.
Eigentlich finde ich das ja schon per se schizophren, weil in Anbetracht der
Gesamtsituation ... Es gibt ja parallele Interessen und ich glaube nicht das wir oder Sie
oder jetzt auch ich wenn ich das (die Investitionsmdglichkeit) jetzt jemandem anbieten
durfte, ich wirde nicht jemanden nehmen, der finanziell schlecht dasteht, sondern der gut
dasteht, oder noch nicht so gut. Damit es auf einer klassischen Art und Weise reicht. Und
ich glaube, dass dort bezliglich Konsumentenschutz sind die Interessen ja ziemlich
parallel verteilt. Sprich: Wir wollen ja oder Sie oder, wenn jetzt ich der Kunde bin, ich
will ja diesen Traum wahrnehmen und ich glaube schon dass es Sinn macht das diese
Budgetplanung — dann braucht es auch jemanden wie uns der sagt: Hey, macht einen
Finanzplan oder Budgetplan tber die nachsten zehn bis flinfzehn Jahre. Ich glaube nicht
das eine klassische Tragbarkeitsrechnung ausreicht. Dort gibt es sicher einen zusétzlichen
Beratungsaufwand und es braucht sicher noch zusétzliche Instrumente die das abfedern.

Aber im Grundsatz wird der Kunde geniigend geschitzt.
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Einfach auch aus Interesse des Investors sich selbst auch zu schitzen?

Nur, also nicht weil es dem Investor so viel bedeutet. Nur weil es dann sonst richtig teuer

wird.

Gut, dann wieder zuriick zum Investor. Welche Motive sehen Sie bei einem Investor fur

eine Anlage in ein Gefass fiir ein Rent-To-Buy Modell?

Da wiederhole ich mich indirekt ein bisschen, und zwar ich glaube, dass das jemand der
Immobilien entwickelt ist. Oder zum Beispiel: wir bauen 44 Wohnungen an einem Ort
und ich kénnte mir vorstellen, dass solch eine Losung, obwohl, eben, nein, nicht einmal
*Gedanke endet* Ich glaube schon, dass das Profil jemand ist, der zusatzliche
Beratungsdienstleistungen erbringen kann. Also dadurch seine Wertschopfungskette
erhdhen konnte. Es kann ein Immobilieninvestor sein oder ein Entwickler im klassischen
Sinn. Das kann irgendein Broker sein, das kann ein Versicherungsbroker sein oder ein
Hypothekenbroker, oder was auch immer. Ich glaube es braucht eine gewisse Affinitét.
Ich glaube nicht das jemand in solch ein Gefass investieren wirde, wenn er bis gestern
nur Nestlé Aktien hatte.

Also sie sehen das auch als eine Erweiterung des bestehenden Portfolios an

Dienstleistungen oder eine Erweiterung der Zielgruppen?
Ganz genau, ganz genau.

Die letzte Frage. Welche Argumente wiirden gegen eine Investition in einen Anbieter fir
Rent-to-Buy-Modelle sprechen? Respektive was ist Ihrer Meinung nach der Grund
warum es (das Rent-to-Buy Modell) heute in der Schweiz in dieser Form noch nicht auf

einem professionellen Niveau grossflachig genutzt wird.

Das habe ich vielleicht ein bisschen angetont. Verglichen zu einem direkten Private Debt
habe ich als Investor keinen direkten Zugang auf die Immobilie, sprich wenig, oder
tendenziell wenig Mitspracherecht was die Strategie oder Anlagestrategie angeht. Sprich
wenn ich jetzt wieder den Immobilienentwickler nehme, der sagt ich kann dadurch mehr
Wohnungen verkaufen, wenn er es direkt mit den Kunden machen wiirde, dann hatte er
vielleicht viel schneller Zugriff auf die Immobilie und kdnnte schneller reagieren. Ich
glaube diese grundsétzliche Tragheit, die vollig in der Natur der Sache liegt, wenn man
solch ein Gefass hat, die kénnten, wenn wir an einen Worst Case denken: was passiert
wenn wir liquidieren missen, Punkt. Alle Investoren wollen ihr Geld und CS hatte das

mit 10 Mia., warum sollte Ihnen das nicht mit 50 Mio. Passieren. Was passiert dann. Wie
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wird das abgewagt und was passiert mit dem Kéufer? Dort kommen die moralischen und
ethischen Verpflichtungen, denn dort den Stecker zu ziehen wére ziemlich grenzwertig
und kritisch. Man braucht irgendwie eine Losung oder einen Plan B. Das sind all die
Uberlegungen, denn ich wiirde als Investor nicht in der Zeitung kommen wollen und dann
sagen: Hey, Gzim hat 5 Mio. gecalled, darum musste das liquidiert werden und 300
Wohnungskaufer die 7 Jahre einbezahlt haben kénnen sich den Traum vom Eigenheim
wieder abschminken, oder. Das sind schon Themen die, glaube ich, man nicht
unterschatzen darf. Diese Bindung des Kapitals auf die Lénge, early redemption call, was
auch immer. Das erachte ich als tendenziell Komplex. Und die Wahrscheinlichkeit solch
ein Paket zu platzieren ist natirlich schon weniger liquide als wenn sie ein klassisches
Private Dept oder sogar eine Mezzanine-Finanzierung haben, die haben sie ja in der Regel

mit einer weitaus kiirzeren Laufzeit.
Ich wirde das Interview sonst hier beenden. Ich danke Thnen auf jeden Fall fir Ihre Zeit.

(Nach Beendigung des Interviews nahm das Gesprach nochmals eine interessante
Wendung. Ich bat die Aufzeichnung nochmals zu starten. Es startet mitten im Satz, nun

auf Schweizerdeutsch)

... und zwar, wir iiberlegen und das immer wieder. Das ist wie mit den direkten oder
indirekten Amortisationen in einer gewissen Form. Also ein bisschen Eigenmittel haben
sie (die Nutzer) ja. Also wenn wir sagen 100% ist das links *zeigt auf ein Blatt* und wir
gehen da runter auf, keine Ahnung, 70%, 75%, 80%, und dann hat er ja irgendwo 10%
sicher einmal. Und dann wirde es darum gehen, eben, wenn er jetzt fiir dafiir eine 10 oder
15-jahrige Hypothek machen kdnnte, zu einem vernunftigen Preis, und dadurch einen
Top-up zahlt, jeden Monat in eine Police/Versicherungspolice, die dann verpfandet wird
und angelegt, oder. Wo er eigentlich tiber die Jahre hinweg einen gewissen Uberschuss
zahlt, dann kann man auch 5.5 oder 6% fir den Teil verlangen und man hat das Risiko
ausgesondert, dass es im Worst Case, wenn der eintritt, dann kann man halt das zu 80%
zuriickholen oder weiterverkaufen. Oder man findet mit der Bank einen Deal, dass man
sagt, die 5% welche (brig sind, die bernehme ich. Aber, man musste das in eine lange
Laufzeit packen kdnnen und mit dem normalen Cashflow tilgen, dann macht es richtig
Spass. Aber dann sind wir beim gleichen Problem — Stiickelung — dann sind wir noch
Kleiner. Was fiir mich spannend ist, jetzt, als Broker. Wir verdienen naturlich an so einer
Vorsorgepolice 4.5%, oder, wir kdnnen eine Lebensversicherung miteinbauen, eine
Pramienbefreiung, wenn es irgendetwas gibt. Darum braucht es eine

Versicherungslosung, mindestens nebenbei, fur die Risikominimierung. Dann kénnten
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wir uns Uberlegen — wir haben 2000 Retailkunden mit der Swiss Management Zirich —
wo bei welchem Kunden passt das rein, das man sagt man kannst die Immobilien sogar
weiterplatzieren und man hat eine gréssere Anbindung von Transaktionen. Wenn Sie sich
uberlegen bei einer Million Kaufpreis kommt man vielleicht 100 Bps, ein Prozent fir die
Hypothek. *rechnet vor* Dann haben wir eine Million, und dann nehmen wir eine Million
Hypothek, sind 10°000, machen eine VVorsorgepolice von 300°000, gibt auch noch mal an
die 4.5% oder rechnen wir mit 5, das sind nochmals 15°000 und so gibt es ndmlich einen
viel héheren Ertrag (pro Nutzer), wo man auch sagen kann, man kénnte die Rent-to-buy-
Geschichte mitunter vertreiben, die mitunter 4.5% oder 5 % ergeben und das eigentlich
in ein Gefass mit einer Gesamtlosung packen, fur den Kunden, welche das Risiko
minimiert fir das Rent-to-buy-Gefass, fur den Grundfinanzierer und fir die
Versicherung, wo man eigentlich ein Dreieck hat. Und dann die Frage, wollt ihr
(Maizon.ch) die Zusammenarbeit auch aufgleisen oder braucht ihr einen andern der...
*Gedanke endet* Und jetzt kommt der Konigsweg, was ich machen wirde. Ich wiirde
eine Entrance Fee verlangen vom Developer. Die Frage ist, warum soll nur der K&ufer
einen Zins zahlen, wenn ein Developer ja eigentlich auch etwas mehr davon hat. Und da
sind wir vielleicht bei den Kommissionen. Wenn man als Developer sagt, ich habe hier
30 Wohnungen und bei 10 *Gedanke endet* Also ich konnte jetzt sofort 30 verkaufen
und 20 sind schon normal verkauft. Bei 19 gibt es irgendwo dann ein, zwei, drei Dings
(keine Definition eruierbar). Fir das misste ein Developer auch bereit sein etwas zu

zahlen.

Man wirde in dem Sinne eigentlich die Liquiditat fir den Developer friiher wieder

verfugbar machen, damit dieser Reinvestieren kann.
Genau.

Ich bin nicht sicher ob Maizon, also das Modell welches sich bei uns in der Entwicklung
befindet so weit geht. So wie ich das zum heutigen Zeitpunkt mitbekommen habe ist es

eine Insellésung sage ich jetzt mal.

Aber das wére ja super. Also theoretisch. Fir uns. Also Ihr braucht eigentlich, glaube ich,
ihr braucht jemanden welcher das Budget und die Finanzberatung und die
Finanzplanung... und fiir das wiren wir eigentlich die Richtigen. Also ein Teil unserer
Leute, von den Kunden, die machen *Gedanke endet* Und eben diese Absicherung mit

einer Versicherungspolice hinstellt, dann hast du einfach ein viel geringeres Risiko.



Fir alle drei Parteien.
Ja genau.

(Das Interview ist beendet)
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Anhang 7

Interview Dr. Wolfgang Klien

Investorkategorie Small & large Investors - Investorenvertreter
Funktion Managing Director
Arbeitgeber 1875 Finance AG

Transkript aus dem Interview

Wie bereits in der E-Mail zur Anfrage geschildert schreibe ich eine Abschlussarbeit zum
Thema Rent-To-Buy. Die Fragen zielen nicht direkt auf die Nachfrageseite aus dem
Bereich Eigenheime sondern auf grundséatzliche auf die Sicht der Investorenseite. Das
Interview teilt sich in drei Kategorien oder Fragegruppen auf. Die eine zielt auf Ihre
Vertrautheit mit dem Konzept, die zweite bezieht sich quasi auf die Attraktivitat fir
Investoren in ein solches Modell und die Dritte befasst sich mit der Attraktivitat einer
solchen Investition am Markt allgemein, immer aus der Sicht eines Investors. Es handelt
sich dabei um 13 Fragen welche wir gemeinsam durchgehen werden. Je nach dem lassen

sich die Fragen einfach beantworten, manche geben auch Platz zum Ausholen.

Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy/Mietkauf, respektive kennen Sie die Funktionsweise

eines solchen Modells?

Also, ich muss sagen ich kenne das Rent-to-buy-Konzept. Und zwar kenne ich das aus
Osterreich, und zwar war das dort schon tiber 30 Jahre alt. Ein sehr guter Freund von mir
hat im Jahr 91 ohne Kapital zu besitzen, so eine Wohnung erworben mit der Idee
eigentlich fur einen gewissen Zeitraum, weil er kein Eigenkapital gehabt hat, sich die
Mietzahlung aus dem laufenden Cashflow leisten konnte. Aber natlrlich dann in der
Grundannahme nach einer gewissen Zeit die Immobilie over time zu erwerben. Wie das
jetzt genau aufgebaut war, dass weiss ich gar nicht mehr. Aber ist eigentlich so over time
zu einer Immobilie gekommen, zum damaligen Preis welcher damals natirlich tiefer war,
denn auch Wien hat eine wahnsinnige Aufwertung erfahren. Und jetzt ist die Immobilie

natlrlich viel Wert denn vor 30 Jahren waren die Preise ja anders.

Dann hat er nun wahrend der ganzen Zeit eigentlich die Miete gezahlt und jetzt erst

abgelost?

Genau, das heisst... die Details weiss ich jetzt nicht, wenn Sie wollen, kann ich gerne fiir

Sie nachfragen wie das aufgebaut war. Aber Tatsache ist, dass er zum damaligen
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Zeitpunkt mit null Eigenkapital zu einer Immobilie gekommen ist. Zu einem Zeitpunkt
als er eine junge Familie gehabt hat und irgendwie die Mdoglichkeit gefunden hat, in
welcher er ein langfristiges Commitment (einging), und er lebt heute noch darin, nach 30
Jahren. Gerade in Stadten wo es sehr schwierig ist etwas vernlnftiges zu finden. Ich sage
mal Zirich, Minchen, Wien nur so als Beispiele, da bist Du eigentlich alle 3, 4 Jahre
dran, wieder eine neue Mietwohnung zu finden, weil du bist nie zufrieden mit dem was
du hast. Denn die Familiensituation &ndert sich zu Einen. Und zum Andern, du bist dann
wiederrum in einer anderen Lebensphase weil du dir gewisse Ersparnisse angesammelt
hast. Also insofern finde ich, meines Wissens nach, in der Schweiz, im Bereich

Residential ist es Neuland.

Das ist korrekt, das ist auch mein Eindruck. Es gibt tatséachlich gewisse Anbieter welche
das (Modell) bereits machen, auch schon seit geraumer Zeit. Vor allem im Bereich

Immobilienentwicklungen, wo man die Kauferschicht breiter erfassen kann.

Genau. Also gerade fiir Immobilienentwickler ist es die Mdoglichkeit, wenn man schon

die Zusage hat, hast du eigentlich die Chance die ...
Das Interview wurde kurz unterbrochen, da beide abgelenkt wurden.

Was ich sagen wollte. Es geht ja nicht um den Mieter, sondern es geht um den Entwickler.
Denn es war eine Immobilienneuentwicklung, wo man einen sehr grossen
(Gebdude)Komplex neu gebaut hat. Und ich denke fur den damaligen Developer ist es
schwierig gewesen an die Finanzierung zu kommen. Und es ist gerade im Bereich auch
Baukredit oder was auch immer und so hat er einerseits... die Liegenschaft ist innert 2
Monaten verkauft gewesen. Es waren sicherlich Uber 100 Einheiten. Das ist ein
Gebaudekomplex gewesen welcher ungeféhr so gross war wie dieses Strassenviertel. Es
war wirklich viel. Es waren grosse Wohnungen, das waren Wohnungen irgendwie

zwischen 100 und 150 m?, in Wien.
Aus der Schweiz selbst, kennen Sie das Modell, oder haben Sie bereits davon gehort?

Nein. Gerade flr junge Familien, finde ich ist es ein Thema. In gewissen Landern hast
Du eine Real Estate Ladder. Also wie eine Leiter. Das heisst du hast eigentlich kein
Eigenkapital kaufst Dir mit Mihe und Not die erste Immobilie. Bleibst funf oder zehn
Jahre drin, verkaufst es mit einer gewissen Aufwertung und kannst dir eine etwas grossere

Immobilie leisten.
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Da ist das natirlich ein bequemer Start, ein solches Modell um ein wenig friher damit

beginnen zu kénnen.
Genau.

Ich wirde direkt zur 4 springen. Mit welchen weiteren Formen der
Immobilienfinanzierung haben Sie haben Sie bereits Kontakt, respektive Erfahrungen

gemacht? Ich nehme an die ganze Bandbreite so wie ich Sie kenne.
Ja.
Auch auf der Gegenseite? Also Mezzanine, als Kreditgeber?

Ja, aber das ist natirlich ein ganz anderes Thema gewesen. Mezzanine mehr im Bereich

Gewerbeliegenschaften und weniger im Bereich Residential.

Gut, dann sind wir schon beim Teil B. Fir welche Art von Investor ist die Investition in
ein Gefass fur Rent-to-Buy Angebote eine Option. Welcher Investor wéare Ihrer Meinung
nach geeignet in ein Geféass zu investieren, welches nachher am Markt Rent-to-buy-

Optionen anbietet.

Fur Neuentwickler, welche *denkt nach* (iber ungentigende Mittel verfugen oder aber
welche relativ schwer Kredite bekommen. Und vor allem auch glnstige
Finanzierungsummen, weil je nachdem wie das Rent-to-buy ausgestaltet ist, *kommt
natlrlich zum Beispiel wenn man kleinere Anzahlungen machen mdchte, dann kann man
sich so eigentlich auch, * (unfertiger Gedanke) ist halt der LTV tiefer. Aber ich finde
eigentlich flr den Investor ist es attraktiver, der Investor nimmt eigentlich kein grosses
Risiko, denn der ist ja besichert. Wie das genau gestaltet ist, wenn letztlich der K&ufer die
Liegenschaft erwirbt, dass weiss ich nicht genau. Dafuir kenne ich dieses auslandische

Modell zu wenig.

Soll ich Thnen das Modell von Maizon kurz ein wenig erlautern - respektive das Rent-to-

buy im generellen.
M-hm.

Also grundsatzlich ist es so dass man in der Schweiz 2 Vertrdge macht. Da ist einerseits
der Mietvertrag und auf der anderen Seite der Kaufrechtsvertrag. Also nicht ein Kauf,
man wird kein Eigentiimer bis zum Zeitpunkt X. Der Kaufrechtsvertrag hat ein zeitliches

Limit. Bei Maizon ist es zum Beispiel 10 Jahre aber kann (theoretisch) bis zu 25 Jahre
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rausgezogert werden (Korrektur im Nachgang: maximale Dauer sind 10 Jahre gemass
OR 2164a, Verwechslung mit dem Vorkaufsrecht). In dieser Zeit sind sie eigentlich ganz
normaler Mieter, machen eine kleine Anzahlung als Bearbeitungsfee. Maizon erwirbt das
Objekt in welchem Sie gerne leben wirden, und Sie mieten es dann quasi von Maizon
wieder zuriick. Sie haben dann die ganzen 10 Jahre Zeit, wann auch immer Sie wiinschen,
sei es ermoglicht durch eine Erbschaft oder eine spontane Lohnerhéhung, wenn also die
Tragbarkeit erreicht ist oder das Eigenkapital vorhanden ist um es selbst zu finanzieren,
dass sie eigentlich ihrerseits den Kauf ausldsen kénnen. Und nach 10 Jahren endet es
und das Eigentum verbleibt bei Maizon, respektive sie kdnnen allenfalls weitermieten,
respektive Maizon muss entscheiden, wie sie mit dem Objekt weiterverfahren mdchten.
Falls sie jedoch dazwischen entscheiden: «Ich will das Objekt, aufgrund veranderter
Lebensumstéande nicht mehr» kénnen Sie aus dem Kaufrecht und dem Mietvertrag
zurlcktreten und in eine andere Richtung gehen. Maizon macht dann mit dem Objekt

weiter wie ein normaler Liegenschaftsbesitzer.
M-hm. Ich glaube das ist bei meinem Bekannten in Wien genauso gewesen.
Das ist das gangigste Modell das mir begegnet ist.

Ich habe noch eine Frage. Das heisst man hat eigentlich eine Option, das Objekt friher
zu erwerben. Also, das heisst bis 10 Jahre. Das heisst es ist eigentlich wie beim

Investieren in ein Optionsrecht.
Richtig.

Und diese Pradmie welche man eingangs bezahlt hat, verféllt diese, wenn man das Recht

nicht auslost.
Richtig.
*aufgrund Audioqualitat unverstandliche Aussage*

Richtig, ja. Ja weil die Schwierigkeit welche wir in der Schweiz haben ist, dass das
Mietrecht sowie das Sachenrecht strikte voneinander getrennt sind. Es ist nicht moglich
eine Kaufoption zu einer Verpflichtung zu machen, denn mit dieser Verpflichtung — also
es geht schon. Es gibt dann einfach ein Ablaufdatum wo man dann als Optionsnehmer in
eine Schuld gerat. Damit das nicht passiert, damit es eine echte Option bleibt, muss es
als Kaufoption definiert sein. In diesem Kaufrecht werden die gesamten Kaufmodalitaten

bereits vorweggenommen (vordefiniert). Das heisst, man weiss bereits beim
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Unterschreiben des Kaufrechtsvertrages, was man am Schluss zu dem Zeitpunkt in
welchem das Objekt tUbernommen wird, flr einen Preis zahlt und zu welchen Konditionen.

Das ist von Anfang an allen klar.

Das hat natirlich den Vorteil, dass wenn man zum Beispiel von einer Aufwertung
ausgeht, dann hat man natirlich einen Vorteil, wenn man die Transaktion heute

abschliesst.

Das ist korrekt. Bis zu einem gewissen Grad (zumindest). Denn Maizon ist sich bewusst,
dass der Eigenheimmarkt auch eine Aufwertung erfahrt und sie bilden grundséatzlich
einen Verkehrswertzuwachs von 1% pro Jahr im Kaufrechtsvertrag ab. Das heisst, wenn
man es (das Objekt) in 10 Jahren erwirbt, dann zahlt man zum Beispiel bei Kaufpreis 1
Mio. heute, 1.1 Mio. Wenn man es in 5 Jahren kauft, 1.05 Mio.

Wonach orientiert sich die Miete?
Die orientiert sich am Markt.

Dann gibt es keinen Aufschlag und keinen Abschlag? Als ich in Wien beispielsweise ...
wenn ich mich richtig erinnere hat es verschiedene Modelle gegeben. Bei der einen hat
man eine etwas hohere Anzahlung geleistet und dafiir einen Discount erhalten. Oder aber
es orientiert sich wirklich am Markt und man erwirbt sich das Recht, in der Annahme das
der Markt stéarker als 1% steigt.

Genau, richtig.

Aber in der Finanzwirtschaft, das wissen Sie, ist es so wie wenn man eine Call Option
nimmt. Das heisst man rechnet dann dass das Unterlying an Wert zunimmt, also mehr als
1% und diese Option hat man bis zum Verfallsdatum. Oder aber man kann es sozusagen

einfach verfallen lassen.

Richtig ja. Nochmals kurz zuriick auf die Frage. Denken Sie ein Investor, Sie haben gesagt
ein professioneller Immobilienentwickler selbstverstandlich, wére ein solches Geféss

allenfalls auch eine Investitionsmoglichkeit fur einen Privatinvestor?

Also ich wiirde sagen fiir einen Developer sicher. Aber fiir einen Developer nur... man
musste es sich einmal wirklich genau durchrechnen. Denn er hat ja die Option, das direkt
zu finanzieren und ... *Gedanke endet* In der Finanzwirtschaft, wenn jemand ein
Optionsrecht kauft, dann gibt es auf der anderen Seite jemanden der ein Optionsrecht

verkauft. Und der muss natlrlich genauso wie der Kaufer dieses Optionsrecht, also dieses
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Rent-to-Buy fiir sich selber erwirbt, da gibt's auf der anderen Seite jemanden der ein
Optionsrecht verkauft, daflr eine Pramie kassiert, das wird in dem Fall wahrscheinlich
die Anzahlung. Die verféllt wertlos wenn das Optionsrecht nicht ausgeldst wird. Aber der
hat wahrscheinlich entweder andere Vorstellungen bezlglich der Entwicklung wie sich
der Kauf entwickelt. Also das heisst wie der Immobilienwert sich entwickelt. Man kann
eigentlich als Basis die Optionstheorie eins zu eins applizieren. Also man kann ja Call

Optionen auf Nestlé, Novartis, Roche hoffen.
Also das heisst Privatinvestoren eher weniger wenn ich ihre...

Also ich muss sagen ich sehe es nur fur den Bereich Residential. Mit einer Ausnahme,
ich komme dann noch darauf zu sprechen. Ich sehe es nur im Bereich Residential und im
Bereich Residential sehe ich eigentlich... ich sehe das rein 6konomisch. Der Private der
das nutzt, also der Mieter, der denkt wahrscheinlich nicht so sehr an die Finanzwirtschaft,
sondern er hat ein Grundbeddrfnis jetzt. Ich bin jetzt jung, ich habe jetzt eine Familie, ich
brauche jetzt eine Losung. Ich glaube nicht dass er so sensibel ist in der Bepreisung dieser
Option. Sensibel ist der Immobilienentwickler denn der muss es ja... der denkt ja nicht
an die Grundbedirfnisse seiner Mieterschaft, sondern der denkt ja eigentlich an seinen
Profit. Also ich glaube dieses Modell ist nur dann etwas, wenn die Planungspramissen
welche zum Verkauf der Option fiihren, ginstiger sind als wenn er dies auf dem
klassischen Wege macht. Also quasi zu entwickeln und anschliessend zum Marktwert
verkaufen. Was jemanden bewegen konnte, solche Sonderrechte zu verkaufen, die eine
Préamisse ist sicher das Thema Zeitwert. Und da muss man sagen das ist von den
Einflussfaktoren abhéngig. Wie stark ist das Wachstum in dieser Region, wahrscheinlich.
Wie entwickeln sich die Preise des Unterlyings. Weil ansonsten verkaufe ich das
Optionsrecht nicht, sondern auch er hat ja die Mdglichkeit reines Development zu machen
und dann zu verkaufen oder aber zu sagen ich bleibe Eigentiimer und kassiere einen

Cashflow. Das ist ja wie eine Obligation eigentlich.

Richtig, er (der Investor ins R2B Gefass) hat ja noch immer den Mietanteil welchen er

erhalt, was ihm eine gewisse Rendite abwirft.

Ja, genau. Vollig richtig. Aber die Frage ist nattrlich wie man die Entwicklung der
Immobilienpreise sieht und wie entwickelt sich auch eine Liegenschaft, welche
beispielsweise schon 10 Jahre bewohnt ist. Denn da ist ja eine gewisse Abnutzung. Aber
gleichzeitig hofft man natrlich, dass die Preisentwicklung hoher ist als die Abschreibung

auf der Immobilie. Und das héngt dann natirlich sehr stark davon ab, wie man gebaut
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hat. Und das war zum Beispiel in Wien ein ziemliches Thema. Denn ublicherweise wenn
man direkt nur verkauft, dann schaut man eigentlich, dass die Platzierbarkeit am Markt
hoch ist. Das macht man naturlich abhangig von der Lage und dem Bedarf und je
Stadtviertel sieht man direkt welcher Standard herrscht beziiglich Materialisierung und
so weiter. Und das ist der grosse Vorteil gewesen bei der Liegenschaft meines Bekannten.
Es war eine deutlich hohere Qualitdt, denn man ist davon ausgegangen das die
Mieterschaft nicht wechselt, sondern dass sie eigentlich nachhaltig committed ist in diese
Liegenschaft. Das war dann auch eigentlich so. Die meisten Mieter sind geblieben und
die Qualitat vom Gebaude mit allem Drum und Dran war massiv héher als was man sonst
am normalen Immobilienmarkt erhalten hat. Ich glaube es entscheidet denn wohl darlber
wie gebaut wird, wie nachhaltig gebaut wird, damit die Abschreibung geringer ist. Und
wie sie wahrscheinlich auch wissen, wenn man einen Optionsrecht hat Eigentum zu
erwerben, dann geht man mit der Liegenschaft als Mieter anders um. Sie wissen, es gibt
die Agency Theory und es gibt einen beriihmten Monetaristen, den Milton Freeman, und
der hat anhand von Immobilienprojekten in New York beschrieben, welchen Unterschied
auf die Abnutzung es macht, wenn man Eigentum hat an Etwas im Vergleich es eben
nicht zu haben. Und ich glaube das spielt eben auch hinein. Langer Rede, kurzer Sinn.
Man erspart sich wahrscheinlich auch damit die Umtriebe stdndig wechselnder
Mieterschaften, denn die Leute sagen sich dann: "Woah, etwas Besseres finde ich nicht
mehr." Das ist so wie bei einem Arbeitgeber, welcher dir auf das Jahr gerechnet immer
10°000.- mehr zahlt als alternative Arbeitgeber. Und gleichzeitig ist das Arbeitsklima
recht angenehm. Nicht super gut. Aber vergleichsweise ist der Schmerz zu wechseln
geringer und so quasi vergisst er die Switching Costs. Denn man l&asst sich immer wieder
auf ein Abenteuer ein und weiss eigentlich nicht ob das Gras woanders griner ist. Und
was ich zum Beispiel in der Schweiz, vor allem in Zirich am Mietermarkt stark sehe. Ich
kenne eigentlich niemanden der mit seiner Mietsituation zufrieden ist. Immer sind alle,
schon seit Jahren, manche schon seit 10 Jahren auf der Suche und vielleicht ist dies ja
gerade ein Modell um eine gewisse Treue zu erhalten. Aber ich glaube das Modell eignet

sich eher fiir grossere Uberbauungen.
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Eine kurze Randfrage. Wenn Sie an ein Family Office denken oder an vermdgende
Privatpersonen. Denken Sie diese wirden ebenfalls in ein solches Geféss investieren,
oder ist dort die Know-How-Differenz zum Thema Bau zu gross als dass sie sich das (die

Auswirkungen) einschéatzen konnten flr ein solches Investment?

Gut ich hoffe natirlich, dass sie das Thema delegieren kdnnen. Das ist ja das Problem mit
der Finanzwirtschaft. Es ist ein Convertible. Eine Wandelanleihe. Wenn Du als Investor
eine Wandelanleihe kaufst, kriegst du eine etwas tieferen Zinssatz, man hat allerdings die
Optionalitat das Equity zu kriegen, das ware also die Liegenschaft. Das ist wiederum
spiegelbildlich zum anderen. Und wie sie es wahrscheinlich aus dem Finanzmarkt
kennen, diese Optionalitat hat einen Preis. Und der Preis driickt sich aus durch eine tiefere
Verzinsung. Denn wenn alles in die Binsen geht, hat man wenigstens die Liegenschaft als
Sicherheit. Also das heisst, beim Kéaufer einer Obligation ist es dasselbe. Als Obligationéar
weiss man, man hat einen festen Verfall. Das kann zum Beispiel ein Coupon sein. Jetzt
bleiben wir bei Ihrem Beispiel. In 10 Jahren hat man einen festen Coupon. Das heisst man
ist beteiligt an der Miete oder irgendwie an der net rent roll, nach Abzug vom CapExX,
OpEx und so weiter. Plus noch einen kleinen Gewinn und so weiter. Ich finde es ist nur
komplexer fur Investoren, weil die sagen sich, ich bin flir das gar nicht eingerichtet. Also
das heisst dieses Modell eignet sich nattrlich ganz gut fur Firmen wie Avobis. Denn die
kdnnen sagen, wir brauchen jemanden fiir die Verwaltung — super, wir haben sie ja bereits
Also das heisst, dieses Modell ist natlrlich einfacher aber das Problem ist, die
Investorenschaft fiir grossere Uberbauungen ist relativ schmal, eng. Das heisst das eignet

sich nattrlich besser mit allem Drum und Dran fiir einen Fonds.
Also fur einen institutionellen Anleger?

Entweder fur einen institutionellen Anleger oder wirklich fur einen Fonds mit
gebundenem Kapital. Kollektivanlage. Bin ich der Meinung. Versicherungen, die
Versicherungen denen ist eigentlich die Rendite fast schon egal. So schlecht kann die
Rendite gar nicht sein, dass man nicht (iber die Verzinsung kurz vor dem technischen Zins
sein kann. Das heisst die sind schon zufrieden mit 1% oder 1.5%, wenn sie sagen: «Wir
Lebensversicherer betrachten das sowieso Uber die néchsten 30 plus Jahre. Die haben
ganz einen anderen Investmenthorizont. Aber ich denke neben diesen klassischen
Pensionskassen, Versicherern, die dritte Kategorie sind sicherlich die grossen
Kollektivanlagen. Jetzt ist natiirlich die Frage, fiir Einzelinvestoren finde ich das .... weil
dazu musste man wirklich sehr spezialisiert sein. Das ist vielleicht noch fur die *aufgrund

der Audioqualitét ist der Rest des Satzes unverstindlich* ... *Gedanke endet* Ich kenne
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die Investoren in der Schweiz und die Family Offices, das kdnnen Sie wahrscheinlich an
den Fingern unserer beiden Hande abzéhlen. Das sind nicht mehr als 20 die daftr infrage
kommen. Das sind in der Regel Professionals welche selber aus der Immobilienbranche

kommen.

Das heisst die (Investoren) bendtigen selbst ein gewisses Fachwissen, bevor sie in solch

ein Gefass investieren wiirden?

Das glaube ich, ja. Also zum Beispiel... *denkt nach* Peter Flury, der kommt aus dem
Immobilienbereich und hat selber einiges entwickelt in Rotkreuz. Also ich weiss, dass er

sowas macht. Das ware sicherlich ein sehr guter Gespréachspartner. Er und seine Firma.

Wiurden Sie eine Investition in ein solches Gefass eher als Immobilieninvestition oder als

Investition in ein Private Debt ansehen? Vom Naturell her?

Hybrid. Das ist ein Hybrid. Aber es ist aus meiner Sicht ein geringeres Risiko als eine
reine kurzfristige Form von Private Debt. Denn bei Private Debt ist das grosste Risiko,
man gibt jemanden etwas, der nimmt die Baukosten, aber die irren, das Konzept geht
nicht so ganz auf und am Schluss bleibt man auf einer kleben. Das heisst dann nimmt
man quasi das Entwicklungsrisiko mit. Und dort ist natirlich das Thema Qualitét der
Besicherung viel, viel wichtiger. Und ich denke das Thema Rent-to-Buy beglnstigt
eigentlich grosse Entwickler, welche sehr breit aufgestellt sind. Aber da kenne ich
eigentlich keinen einzigen, offen gestanden. Auch in der Schweiz nicht. Das heisst da ist
man eigentlich mehr nicht ein Solution Provider auf der Finanzierungsseite, sondern
kichelt dort auf der Verwaltungsseite. Und ich denke das der Markt noch nicht abgedeckt
ist. Also ich finde es ist grundsatzlich ein sehr interessantes Thema. Aber ich empfehle
Ihnen auch, sich einmal konzeptionell zu tberlegen, wie eine Wandeloption bepriced ist.
Das ist ndmlich viel komplexer als man meint. Denn das Ganze steht und fallt mit der
Bepricung des Optionsrechtes. Also etwas was per Definition eben eigentlich etwas ist,
was nicht sehr liquide ist. Denn Immobilien sind nicht sehr liquide eigentlich. Das heisst,
ich bin, obwohl ich einiges weiss in meiner Branche, aber ich kann mich heutzutage selber
noch nicht sicher bewegen in der Frage wie bewerte ich das Optionsrecht. Denn das
Optionsrecht ist wieder ein Hybrid zwischen einer Option und der Entwicklung des
Underlyings. Ganz eine komplizierte Formel und ich bin ... *das Interview wurde kurz

unterbrochen aufgrund grésseren L&rms im Hintergrund*
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*nachdem mir mitgeteilt wurde, dass dem Interviewpartner noch 5 Minuten zur
Verfugung stehen* Wenn ich die Fragen kurz durchspielen dirfte, ohne grosse
(detaillierte) Antworten zu erwarten um auch lhre Zeit zu schonen. Diversifikation, sehen
Sie eine Investition in ein solches Geféss als eine Diversifikation des Portfolios eines

Investors oder nicht?

Nein. Das ist fir mich ein ganz normales Immobilieninvestment. Vielleicht fir jemanden
der halt, der sagt, ich habe nicht nur mein Portfolio an Bestandesliegenschaften, sondern
auch, ich bin bereit etwas stérker ins Risiko zu gehen. Aber nochmals ganz kurz zu
Bepreisung des Optionsrechtes, echt etwas Komplexes. Ich orientiere mich selber als
Investor fiir meine Kunden, ich habe ein grosses Buch... ich orientiere mich eigentlich in
erster Linie an der Bepreisung der anderen Wandelanleihen draussen am Markt. Jetzt ist
es so, wenn sie quasi Pionier sind, ist es schwierig sich an Lookalikes zu orientieren, weil
es nichts Anderes gibt. Das heisst es gibt eine ziemliche Intransparenz, und eine
Intransparenz ist immer gut flr irgendjemanden in dem Spiel. In der Regel fur denjenigen
der das Investment auflegt. Und weniger fiir den Ké&ufer, denn der K&ufer ist eigentlich

in der schwacheren Position vom Know How her.

In welcher Zinsspanne wzirden Sie die Renditeerwartung eines professionellen Investors
an eine Investition in ein Gefdss fir Rent-to-Buy Angebote sehen?
- Senior Loan, - Junior Loan, - Mezzanine Loan, - Equity

Das ist eine sehr gute Frage. Ich wiirde es als Junior Loan positionieren.

Gut, dann wirde ich gleich weitergehen — auf einer Skala von 1-5, wie wirden Sie die
Nachfrage nach einem zusatzlichen Angebot fir Immobilienfinanzierungen im aktuellen
Marktkontext einschatzen. Davon ausgehend, dass ein Rent-to-Buy-Modell quasi als
Finanzierung konnte betrachtet werden fir den Nutzer schlussendlich. 1 ist keine

Nachfrage, 5 eine sehr starke Nachfrage.

Das ist natirlich eine sehr suggestive Frage. VVor allem nachdem wir schon besprochen
haben, was wir vorher besprochen haben. Aber .... das hort sich nach einer billigen
Antwort an, aber die einzige Antwort ist: Es hangt davon ab — logischerweise, von den
ganzen restlichen Umstéanden. Aber natirlich, ich muss ja dazu sagen, man hat grosse
Chancen das auch etwas aggressiver zu preisen, wenn die Location stimmt. Denn Sie sind
dann ja quasi beteiligt an der Liegenschaftsentwicklung und zwar aus allen Perspektiven.
Und ich finde, das ganze da, muss man, und das ist das komplexe, man hat einen

Vertragspartner mehr als tblich. Man hat einerseits den Entwickler, man hat den
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potentiellen Eigentiimer und man hat denjenigen, welcher initial das Geld gibt. Und diese
Rollen kdnnen durchaus auseinanderfallen. Sie kdnnen aber zu einem gewissen Zeitpunkt
ident sein. Und ich finde, das ist konzeptionell im Rahmen der Diplomarbeit das
anspruchsvolle. Und es ist auch fur den Leser das Anspruchsvolle. Und in der Gliederung
der Diplomarbeit musst Du immer klar darlegen, aus welcher Optik gehe ich an das
Thema heran. Denn die Gleichung muss fir alle stimmen und es gibt am Schluss kein
Maximum, sondern es gibt eigentlich nur ein Optimum. Und ob es am Schluss eine faire
Losung ist, erkennt man daran, ob am Schluss, am Ende der Transaktion alle unzufrieden

sind. Wenn alle unzufrieden sind, ist die Bepreisung gerecht.
Eine sehr interessante Aussage, da muss ich etwas langer dartber nachdenken.

Also wenn der eine das Gefuhl hat, der Investor hat eine zu tiefe Verzinsung. Der Kéufer
sieht die Miete zu hoch und oder Anzahlung zu hoch und die, ich sage jetzt mal die
unterstellte Erh6hung der Marktzinsen zu hoch, und der Entwickler das Gefuhl hat, der
GU oder halt der Errichter, das Gefuihl hat: «Mist, das hatte ich nie machen diirfen»,
(sondern) dann entweder Exit machen sollen nach der Errichtung. Das ist eine komplexe
Formel. Die Formel gibt es. Das kann man sogar mathematische Formel nehmen. Und es
gibt nicht viele Parameter. Und am Schluss hat man drei Formeln, und man muss es quasi

16sen.

Dann die letzten beiden Punkte haben wir meiner Meinung nach vorher schon
beantwortet im Gesprach. Eine verbleibt, ist ein Investment in ein solches Gefass im
Negativzinsumfeld attraktiver oder nicht? Also, gibt es einen Einfluss vom

Negativzinsumfeld auf den Investor?

Ja, das hangt einerseits von der Zinserwartung ab. Es hangt gerade bei den institutionellen
Investoren stark von den Verpflichtungen gegeniiber den Kapitalgebern ab. Also in dem
Fall die Versicherten der Versicherung. Aber man muss es so sehen. Auch der Investor,
wie gesagt, meine Hypothese ist, in der Regel ist es eher ein Modell flr Institutionelle.
Denn die sind bereit, ein etwas tieferes Risiko einzugehen. Aber die haben natirlich auf
der anderen Seite — es ist ja nicht ihr Geld, die haben auch Liabilities draussen. Bei einem
Lebensversicherer ist es die Frage der Verpflichtungen gegeniiber den
Lebensversicherten. Bei einer Pensionskasse ist es eigentlich zur Optimierung, auf Basis
der zu erwartenden Pensionsanspriiche. Und die versuchen natirlich das irgendwie zu
optimieren. Fir mich ist eine der grossen, wahrscheinlich einer der wichtigsten

Entscheidungen, damit das wirklich erfolgreich sein konnte, ist die Frage, ob dies
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uberhaupt in der Anlagepolitik Platz hat, von den Regulatorien her. Die kennen nur
wenige Anlageklassen in welche sie uberhaupt investieren kénnen. Und die Frage ist, ich
welches Topfchen féllt das (Investment). Denn wenn die so einen langen Zeithorizont
haben, dann gehen sie wahrscheinlich stark in Bestandesliegenschaften, also Buy to hold.
Ich bin der Meinung, Sie sollten das eher mit einem Lebensversicherer besprechen, als

Interviewpartner.

Das habe ich bereits gemacht. Ich versuche mit mehreren Investoren, respektive

Personen welche mit unterschiedlichen Investoren zu tun haben, zu interviewen.

Und wissen Sie, am Schluss ist der Markt sehr, sehr effizient. Das erkennt man daran,
dass die Lebensversicherungen auch bereit sind sich mit sehr tiefen Renditen zufrieden
zu geben. Das ist ja nicht deshalb, weil sie bldd sind, sondern sie haben halt einen anderen
Zeithorizont und sie haben eigentlich einen gewissen Anlagenotstand. Und ich wirde mir
mehr Gberlegen, 16st so ein Rent-to-Buy (Modell) Ihnen das Problem oder schafft es neue.

Ich vermute es schafft neue Probleme. Das ist meine These.
Dadurch widre es eigentlich uninteressant...

Fur die ist es wahrscheinlich nicht so interessant muss ich sagen. Ich denke interessantes
Modell ist es entweder fiir Superreiche welche halt quasi fast wie ein institutioneller
agieren konnen. Vielleicht sich immer nur auf wenige Gebaude fokussiert haben, aber
immerhin. Fur sowas misste man wirklich einen 4-stelligen Millionenbetrag haben,
wahrscheinlich, um eine gewisse Diversifikation zu erreichen. Ich muss sagen, ich sehe
am ehesten eigentlich Chancen fir kollektive Anlagegefasse. Das wird eine
Herausforderung werden, die FINMA zu (berzeugen, fur so ein Gefass tberhaupt eine
Bewilligung zu geben. Aber ich sage nur, es ist ein sehr interessantes Modell. Ich wiirde
mich an lhrer Stelle in der Analyse an der Entwicklung der Wandelobligation orientieren.
Denn dieser Markt fur Convertibles, da kann man sagen: «Das ist super, wenn es schief
geht kriegt man die Aktienx. Das Problem ist nur, wenn es schiefgeht, will man die Aktien
gar nicht haben. Und da ist genau dasselbe Problem. Und der Markt an
Wandelobligationen ist nicht sehr gewachsen. Probably there is a reason to it. Ich kann
Ihnen schon sagen was die Reason ist. Die Verzinsung ist tiefer, die Transparenz ist tiefer.
Die Mérkte sind effizient und die Frage ist, da kann man nicht einfach sagen: «Da
verdiene ich als Fondsmanager mehr», denn das geht dann wieder zulasten der Rendite.
Also ich denke — und machen Sie einmal die Analyse in Osterreich, also in Wien. Nicht

irgendwie auf dem Land, sondern mittendrinn. Wo der Bedarf gross ist und die 30...
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*Gedanke endet* Also dieses Modell ist damals vor 30 Jahren in Osterreich ziemlich neu
gewesen. Eigentlich musste man sagen, wenn dieses Modell so toll wére, musste dieses
Modell einen hohen Marktanteil gewonnen haben. Komischerweise war dem nicht so.
Warum? Und der Grund, den kann ich lhnen auch gerade sagen. Denn offensichtlich
spricht dieses Modell nur eine gewisse Nische von Mietern an. Jetzt sind wir wieder beim

Endkunden eigentlich.
Es gibt in dem Fall eigentlich gar kein Interesse an so einer Hybridlésung?

Doch, es gibt eine Ldsung fur ein gewisses Marktsegment. Und dass kénnen wir auch
kurz analysieren. Das ist nicht so schwierig. Gehen wir mal davon aus, fiir wen es nicht
in Frage kommt, und flr den Rest kommt es in Frage. Wenn man jetzt viel Geld hat, dann
sieht man, dass man jetzt nicht fir 10 Jahre mieten will, man kauft es gleich. Das heisst
offensichtlich, wenn man genug Kapital hat, why wait, dann macht man das jetzt. Das
heisst umgekehrt, es kommt flr jene in Frage welche noch relativ zu Beginn ihres
Lebenszyklus sind und die aber jetzt schon irgendwie planen kdnnen wie sich ihre
Lebenssituation fir die nachsten 10 bis 20 Jahre entwickelt. Das heisst, entweder fur jene,
die committed single sind oder committed Paare, oder aber solche die sich sagen, wenn
ich einigermassen bescheiden lebe, dann kommt das auch als Kleinfamilie in Frage. Das
heisst Menschen in einer relativ stabilen Lebenssituation. Und zwar warum. Jetzt sind wir
wieder bei der Finanztheorie. Diese Parameter Uberlegt man sich, denn, wenn man sieht
ich bin jetzt in meinen mid-to-end twenties. Habe meine Uniausbildung und so weiter,
ich gebe dann doch nicht so committments ab. Vielleicht habe ich noch Familie oder was
auch immer, dann spricht Dich so ein Modell nicht an. Also das heisst, der Markt ist
begrenzt. Das ist meine These. Also deshalb werden die Marktanteile, selbst in jenen
Lindern in denen das ... *Gedanke endet* Und natiirlich Wachstum muss auch
vorhanden sein. Wenn es kein Wachstum gibt, hat man keine entsprechende
Preisentwicklung und man geht nur dort rein (als Investment), wo auch die Uberbauungen
gross sind und wo insbesondere auch der Zugang zu Baukrediten nicht so toll ist, bin ich

der Meinung.

Das ist eine sehr spezifische Situation — Ein Wachstumsmarkt in welchem die Baukredite

noch nicht geniigend vorhanden ist.

Genau. So ist es. Aber es hangt, und da sind wir wieder beim Anderen, es hangt nattrlich
auch stark von der Kredibilitat des Errichters gegentiber dem Kapitalgeber ab. Und

diejenigen, welche tiefe Taschen haben, die missen niemanden fragen. Das sind eben
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Institutionelle. Wenn so eine Helvetia in der Bellariastrasse — we don't care — die machen
sich nicht so komplizierte Uberlegungen wie wir. Das heisst es ist ja eigentlich auch fir
diejenigen welche danach fragen — es wird ein relativ kleines Segment sein. Ich sage mal
einen grosseren, mittelgrossen Bauunternehmer, welche sagen: «Wir haben die
Investoren nicht, Zugang zu Banken ist zu schwierig. Wir suchen ein innovatives
Modell». Also wenn Sie mich um eine Schatzung bitten wirden, wirde ich sagen, dieses
Modell wird nie mehr als 15%-20% des Immobilienmarktes ausmachen. Das wére schon
viel. Und wie gesagt, konzeptionell, immer fragen aus welcher Seite betrachten Sie das
Thema. Und immer beachten die Analogie zu den Finanzmarkten, insbesondere die Frage
nach der Bepreisung dieses Wandlungsrechtes, die ist ganz zentral. Denn die wirkt sich
auf die Rendite aus, also meine Rendite (des Investors). Also es ist ein sehr interessantes

Thema, aber es ist auch ein sehr komplexes Thema, wenn man es sauber umsetzt.

Dann wirde ich fur eine einzige Frage kurz den Blickwinkel wechseln, weg vom Investor.
Glauben Sie es benétigt regulatorische Rahmenbedingungen um finanziell schwache

Interessenten aus ethischen Gesichtspunkten zu schiitzen?

Gibt es schon. Ich finde das einzige, was etwas komplexer ist, ist zivilrechtlich. Weil das
immer an eine Person gebunden ist, was passiert beispielsweise im Fall einer Scheidung.
Was passiert mit dem Optionsrecht. Wer erwirbt das Optionsrecht (fir das Objekt). Was
ist bei einer Familienwohnung. Wie kann ein Optionsrecht in dieser Situation der einen
oder der anderen Person zugeordnet werden. Das ist das einzige bei welchem ich mir

nicht sicher bin, wie ein Scheidungsrichter damit umgehen wirde.

Ich wiirde das Interview sonst hier beenden. Ich danke Ihnen auf jeden Fall fir Ihre Zeit.



109

Anhang 8

Interview Claudio Rossi

Investorkategorie Service Provider - R2B Betreiber
Funktion Head Ventures, Projektverantw. Maizon.ch
Arbeitgeber Avobis Group AG

Transkript aus dem Interview (Schweizerdeutsch zu Hochdeutsch)

Wie bereits in der E-Mail zur Anfrage geschildert schreibe ich eine Abschlussarbeit zum
Thema Rent-To-Buy. Die Fragen zielen nicht direkt auf die Nachfrageseite aus dem
Bereich Eigenheime sondern auf grundséatzliche auf die Sicht der Investorenseite. Das
Interview teilt sich in drei Kategorien oder Fragegruppen auf. Die eine zielt auf Ihre
Vertrautheit mit dem Konzept, die zweite bezieht sich quasi auf die Attraktivitat fir
Investoren in ein solches Modell und die Dritte befasst sich mit der Attraktivitat einer
solchen Investition am Markt allgemein, immer aus der Sicht eines Investors. Es handelt
sich dabei um 13 Fragen welche wir gemeinsam durchgehen werden. Je nach dem lassen

sich die Fragen einfach beantworten, manche geben auch Platz zum Ausholen.

Die erste Frage ist ganz simpel. Kennen Sie den Begriff Rent-to-Buy/Mietkauf, respektive

kennen Sie die Funktionsweise eines solchen Modells?
Ja, *lacht™ ich wirde sagen ja. Nein, ganz Klar, ja.

Kennen Sie Modelle welche in der Praxis am Schweizer Immobilienmarkt umgesetzt

werden.

Absolut, nein da gibt es verschiedene Modelle. Zum Teil gibt es ja auch bereits Developer
welche bereits solche Modelle anwenden. Das Mietkaufmodel ist, wie du bereits bestens
weisst, aufgeteilt. Es gibt zwei Auspragungen, diejenigen mit der Verpflichtung,
diejenigen mit der Option insofern, da gibt es bereits Modelle. Aber wirklich grossflachig
und gross ausgerollt wurde es bisher noch nicht. Es gibt jedoch verschiedene Initiativen

in der Schweiz welche genau in diese Richtung gehen.
Haben Sie bereits Kontakt gehabt mit Rent-to-Buy-Modellen im Immobilienbereich?

Ja. Aber jetzt personlich?
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Nein, nicht unbedingt als Kunde oder Nutzer. Insgesamt und auch in lhrer Rolle welche

Sie zum aktuellen Zeitpunkt einnehmen.

Absolut, ja. Wir sprechen ja mit gewissen Competitors, in diesem Sinne Kollegen aus

Deutschland. Insofern haben wir dort Exposure.

Haben Sie mit Rent-to-Buy-Modellen in anderen Sektoren Kontakt gehabt als im

Wohneigentumsbereich. Z. B. Gewerbliche Objekte?

Nein? Dort weniger — ich habe zufallig von einem Fall gehort, in welchem dies im

gewerblichen Rahmen erfolgte.

Haben sie sonst bereits mit weiteren Formen von Immobilienfinanzierungen zu tun gehabt

respektive Erfahrungen gemacht, jetzt mal unabhangig vom Mietkauf?

Ja, absolut. Naturlich die ganzen klassischen, auch das was wir innerhalb der Firma als
Mezzanine bezeichnen. (Es gibt) Verschiedene Formen welche man unterscheiden muss.
Wir sprechen von selbstbewohntem Wohneigentum oder in dem Sinne von

Renditeobjekten/Investmentobjekten.

Danke vielmals, dann wirde ich zum Teil B wechseln. Hier geht es um die Attraktivitat
eines Rent-to-Buy Gefésses, quasi als Investitionsmdglichkeit. Flr welche Art Investor

ware eine Investition in ein solches Gefass flr ein Rent-to-Buy Angebot geeignet.

Das interessante am Rent-to-Buy ist einerseits die ganze Diversifikation welche sich
ergibt, dadurch, dass man die Single Units relativ breit diversifiziert zusammenkaufen
kann. Dann ist es natlrlich ein Segment innerhalb des Immobilienmarktes, welches
natlrlich im Vergleich zu klassischen Renditeobjekten wahrscheinlich nicht ganz so
extrem Preis- und Nachfrageschwankungen hat wie das beispielsweise Renditeobjekte
haben. Das zeigen zum Beispiel auch eine Analyse, wenn man diese Uber einen 10
Jahreshorizont betrachtet vom 1AZI-Preisindizes. Dort sieht man auch in Zeiten wie den
90er Jahren, sind diese Preise trotz allem relativ stabil. Also insofern es ist ein sehr
interessantes Modell. Hat nattrlich dann auch, in dem Sinne, mit klassischen und
traditionellen Immobilieninvestments vergleichbare Risk/Return Charakteristiken.
Wobei der Return ist im Vergleich zum Gewerbe einiges tiefer, dafur ist auch das Risiko
einiges weniger hoch. Plus hat man ja einen klaren Exit. Zumindest at End. Das heisst es

geht immer darum das man ein Objekt ins Portfolio nimmt und danach wieder rauskippt.
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Wirden Sie eine Investition in einen solchen Anbieter fiir Rent-to-Buy-Modelle eher als

Immobilieninvestition oder als Private Debt Investment klassifizieren?

Ich wiirde das jetzt ganz klar also, man kann das naturlich unterschiedlich strukturieren,
aber, wenn man nun auf der Equity-Seite ist, ist es fir mich Klar ein

Immobilieninvestment.

Sehen Sie die Investition in ein solches Modell, respektive in ein Geféass welches Rent-to-
Buy-Modelle anbietet aus Investorensicht als Diversifikation fir das Gesamtportfolio des

Investors

Absolut, ja. Es ist natlrlich ein neues Segment innerhalb von Bucket wvon

Wohnimmobilien.

Wir haben das Thema ja vorher kurz angeschnitten. In welcher Zinsspanne respektive
welche Renditeerwartung wirde lhrer Meinung nach ein professioneller Investor an ein
Gefass welches Rent-to-buy-Modelle anbietet haben — Senior Loan, Junior Loan,
Mezzanine oder Equity? (Frage auf Bitte C. Rossi nochmals in anderen Worten

wiederholt)
Sie sprechen von Immobilienrenditeerwartung, ist das richtig?

Wir sprechen vom jahrlichen Return, welcher ein Investor von seiner Investition in ein

solches Gefass erwartet.

Also wenn man die Seite Cashflowrendite betrachtet ist das Ziel, zumindest, bei ahm, 3+
zu sein in diesem Sinne. Und wenn man dies Uber einen 10-Jahreshorizont oder auch ein

wenig langer betrachtet méchte man einen IRR von plus minus 5 bis 6.5, 7% erreichen.

Das ist in dem Fall schon eigentlich weit Giber den klassischen Immobilienrenditen welche

heute am Markt erwartet werden?

Ja also nein, weit tiber den klassischen wiirde ich jetzt nicht sagen. Uberhaupt nicht. Also

innerhalb des Rahmens von klassischen.

Ja gut, also 6.5% (Brutto-)Rendite (langfristig) ist im Moment etwas was man im Moment
am Markt, zumindest von Direktinvestitionen, sehr gesucht ware. Meines Erachtens nach

gibt es heute wenige Objekte welche flir 6.5% (Bruttorendite) eingekauft werden kénnen.

Das ist, die 6.5% sind inklusive Wertsteigerung (zu verstehen). Das ist ja nicht ... Die

stabilisierte Cashflowrendite versucht ja 3 — 3.5% zu erzielen.



112

Dann wirden wir zum letzten Teil des Interviews kommen. Frage 9 — auf einer Skala von
1-5, wie wirden Sie die Nachfrage nach einem zuséatzlichen Angebot fir
Immobilienfinanzierungen im aktuellen Marktkontext einschatzen. Davon ausgehend,
dass ein Rent-to-Buy-Modell quasi als Finanzierung koénnte betrachtet werden fir den

Nutzer schlussendlich. 1 ist keine Nachfrage, 5 eine sehr starke Nachfrage.
Also sprechen wir von der Investorenseite oder von der Kundenseite?
Nur von der Investorenseite, Entschuldigung.

Ah, okay, gut. In diesem Tiefzinsumfeld sind die Leute sehr offen fiir verschiedene
Modelle. Wie immer sind natdirlich, je nach Investoren, werden neue Modelle auch mit
einer gewissen Zurlckhaltung aufgenommen. Aber schlussendlich denke ich ist das
Bedurfnis nach Anlagemoglichkeiten nattrlich ungebrochen. Und darum ist nattrlich
auch vom interessanten Risiko-Return Profil ist Rent-to-buy ein interessantes
Anlagegefass. Der Punkt ist natlrlich was ist die Liquiditat. Wenn naturlich die Liquiditat
etwas Wichtiges ist, dann ist es natlrlich ein Punkt welcher hier etwas negativ ins
Gewicht fallt, weil es naturlich langfristig, in Bezug auf die Exit Moglichkeit, nicht eine

sehr einfache Art des Investierens ist. Also eine vier hétte ich gesagt.

Ja, wahrscheinlich vor allem in der Anfangsphase, wahrend des Aufbaus eines solchen
Gefasses, wo zuerst investiert werden muss, bis die ersten Mietkaufer ihre Objekte kaufen,

wird es schwierig werden.
Genau.

Denken Sie, dass das Negativzinsumfeld, welches wir aktuell haben die Attraktivitat einer
Investition in einen Rent-to-Buy Anbieter erhoht? Oder ist die Attraktivitat grundsatzlich

hoch?

Ich weiss jetzt nicht ob ich das so isoliert konnte oder beantworten wollte. Ich glaube das
Negativzinsumfeld hat nattrlich fur die Immobilien allgemein einen grossen Auftrieb
gegeben. Ist jetzt das Rent-to-buy per se so viel besser als klassische Immobilien aufgrund
des Negativzinsumfeldes? Ahm, ich wiirde sagen das (Modell) profitiert wie alle Real

Assets genau gleich von den negativen Zinsen.

Dann wirden wir fir diese Frage kurz den Blickwinkel wechseln. Glauben Sie, dass es

notwendig ist, regulatorische Rahmenbedingungen zu schaffen, um finanziell schwache
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Interessenten aus ethischen Griinden vor einem Eintritt in ein solches Vertragsverhéltnis

Zu schtzen.

Ich glaube das interessante an diesem Modell, in der Auspragung welche wir (bei
Maizon.ch) verfolgen... Wenn es ein Mietkauf im Sinne einer Verpflichtung ist, dann ist

die Ausgangslage ....

... wenn es im Sinne einer Optionalitét ist, also in dem Falle wie wir es aufsetzen, hat der
Kunde ja keine Verpflichtung. Er kauft in dem Sinne das Kaufrecht und das Geld muss
er ja in dem Moment in welchem er in das Geschaft eintritt haben, das heisst im
schlimmsten Fall ist einfach das Geld in dem Sinne gezahlt worden, ohne dass der nachste
Schritt, sprich die klassische Immobilienfinanzierung, folgen kann. Das heisst, er kommt
nicht per se in eine Situation, in welcher er in eine Uberschuldung kommen kann. Das

heisst er hat ja gar keine Schulden in dem Sinne.

Mochten Sie vielleicht kurz ausserhalb dem Leitfaden, das Modell welches Maizon.ch

zurzeit entwickelt, grob beschreiben?

Unser Modell ist eigentlich relativ simpel. Der Mieter / zukiinftige K&ufer hat eigentlich
einen klassischen Mietvertrag zu klassischen Marktwerten. Das heisst er zahlt fur die
Miete des Objektes gleich viel wie das Sie und Ich fiir dasselbe zahlen wiirden, respektive
vergleichbar ware. Und zusatzlich hat er sich eigentlich ein Kaufrecht gesichert fiir 10
Jahre, welches ihm im Sinne einer Treppenfunktion das Recht gibt in Zukunft das Haus
zu kaufen zu einem vordefinierten Preis welcher jedes Jahr irgend in einem Rahmen
zwischen 1-2% per Annum steigt. Also als einfaches Beispiel, wenn das Haus 1 Million
kostet und man nach 10 Jahren kauft. Der Preiszuwachs ist 1% welchen man vereinbart

hat und Sie zahlen nach 10 Jahren 1.1 Millionen.

Wenn ich das richtig verstanden habe, dann ist es bei Maizon.ch nicht so, dass sie mit der

Miete bereits einen Eigenkapitalanteil &ufnen, richtig?

Richtig, er hat dann zusatzlich noch die Verpflichtung, in seinem Eigeninteresse
naturlich, zum Sparen, dass er in funf Jahren, sieben Jahren, zehn Jahren, sich das Haus

dann auch leisten kann im klassischen Sinn.
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Aber das ist dann eine private Verpflichtung? Diese ist dann nicht vertraglich

abgesichert?

Also wir verpflichten Ihn dazu, dass er dies machen muss (sparen), aber schlussendlich,
wenn er das dann nicht macht, dann ist er der leidtragende. Wir mochten ihn dazu
verpflichten aber die Durchsetzung davon ist dann zu einem gewissen Grad nicht 100%

immer klar durchsetzbar, sagen wir es so.
Also mehr eine ideelle Verpflichtung als eine tatsachliche Verpflichtung?

Es gibt eine Sparvereinbarung welche er unterzeichnen muss. Insofern ist dies die klare

Erwartung, dass er das machen kann. Es wird danach auch kontrolliert schlussendlich.
Also zahlt er auf ein Sperrkonto ein?
Nein, nicht ein Sperrkonto, sondern er kann selber wéhlen wie er sparen méchte.

Gut dann wirde ich zurtick auf den Interviewleitfaden kommen, danke vielmals fir die
Beschreibung. Nochmals zuriick auf den Investor, also den Hauptfokus meiner Arbeit.
Welche Motive sehen Sie bei einem Investor, welcher bereit ist in einen Anbieter fiir Rent-

to-Buy-Modelle zu investieren?

Es ist natlrlich wie immer eine Suche nach Ertrdgen, neuen Anlagemdglichkeiten,
Diversifizierungsmoglichkeiten des Portfolios und auch, in diesem Sinne, braucht man
einen Investor, welcher eine gewisse Meinung hat um neue, innovative Anlageformen

und Geschaftsmodelle auszutesten.

Welche Art des Returns zieht denn einen Investor in ein solches Gefass an? Ist es mehr
der Total Return am Schluss, also quasi inklusive der Wertsteigerung oder kann es auch

der Cashflow sein, welcher den Investor lockt?

Es kann beides sein, der Cashflow ist naturlich auch interessant bei
Immobilieninvestitionen, absolut. (Kurzes Verbindungsproblem, danach

Wiederaufnahme)

Also der Cashflow ist sicher eine interessante Komponente bei einer solchen Investition,
ich glaube die Preissteigerung ist je nachdem ein wenig, wie soll ich sagen, den
Marktgegebenheiten unterworfen und das ist naturlich mit diesen Preisincreases welche
wir in den letzten Jahren gehabt haben, dadurch das diese stark gestiegen sind ... Insofern

kann das gut sein, dass vor allem der Cashflow-Komponente, also die Auszahlungen im
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Sinne von jahrlichen Renditen im Vordergrund stehen. Ich glaube es ist definitiv eine

Kombination mit einem Fokus auf ersteres (Cashflow).

Und die Gegenfrage, welche Argumente wiirden gegen eine Investition in einen Anbieter
fur Rent-to-Buy-Modelle sprechen? Respektive was ist Ihrer Meinung nach der Grund
warum es (das Rent-to-Buy Modell) heute in der Schweiz in dieser Form noch nicht auf

einem professionellen Niveau grossflachig genutzt wird.

Aus meiner Sicht natirlich gar keines *lacht*. Das ist naturlich auch ein Bias to View.
Ich glaube das muss man natiirlich ... Dass sich das (Modell) bisher in der Schweiz noch
nicht durchgesetzt hat, und dass auch in anderen L&ndern erst in den letzten Jahren, denke
ich, breitflachig gross geworden, ist einerseits sich auch die Zuruckhaltung der Schweizer
welche natirlich doch auch die Mdglichkeiten und die Stabilitat des Immobilienmarktes
welche den Hauskéaufer schlussendlich trotzdem auch immer die Mdglichkeit gegeben hat
dass sie eine Finanzierung kriegen, zu finden. Und zudem kommt dazu, dass in unserem
Markt mit so vielen Mietern wie wir das haben — ich meine wir sind der Markt in Europa
in welchem mit Abstand am meisten mieten und am wenigsten Wohneigentimer hat —
ich glaube das wahrscheinlich (die Uberlegung) ich kann mir das gar nicht leisten weil es
zu teuer ist oder ich will mir das nicht leisten in dem Moment, und man dann vor die
Alternative gestellt worden ist, und diese Alternative, vor allem wenn es ein klassischer
Mietkauf ist, mit der Verpflichtung, dann auch nicht so attraktiv ist. Insofern ist es
wahrscheinlich eine Kombination zwischen dem Unwissen des Konsumenten und
natdrlich auch mangelndem Angebot. Denn am Ende des Tages hat natirlich die Schweiz
eine starke Bankenlandschaft, welche an diesem Produkt, Stand heute, nattirlich gar kein
Interesse hat. Unsere Banken wahren nattrlich nicht sehr innovativ in der Entwicklung
neuer Produkte. Ihr Business hat ja sehr gut funktioniert und funktioniert ja noch immer
relativ gut. Jetzt mehren sich ja die Artikel wo die Leute, gewisse Punkte hervorheben,
also die Banker in dem Sinne, welche sich fragen, woher kommt das
Hypothekenwachstum in den nachsten Jahren. Weil es sich die Leute ja schon gar nicht
mehr leisten konnen. Also dort wird wahrscheinlich ein Umdenken stattfinden. Aber
bisher war es natlrlich, das wissen sie mindestens so gut wie ich, eine Cashcow gewesen,
das (Hypothekar)geschaft, welches ein riesen Volumen gehabt hat und sehr attraktiv

gewesen ist.
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Also geht es auch darum, dass man mit dem Rent-to-buy-Modell den Markt fiir

Hypotheken vergrdssert, da er heute bis zu einem gewissen Grad an seine Grenzen stosst?

Erstens das und die Transaktionen. Und man mochte eigentlich die klassische Grenze
einreissen zwischen Wohnen und Mieten. Also man will ja eigentlich eine Alternative,
wie eine Dritte Option auch, welche auch die Flexibilitat in den Vordergrund stellt. Also
das Ziel muss es sein, das man eine neue Finanzierungsform auf die Beine stellt, welche
natdrlich immer noch eine Nische sein wird. Aber sie wird bei einem Immobilienbestand,
auch wenn wir nur 1000 Objekte oder 107000, ist es natlrlich ein riesen Volumen.
Insofern geht es wirklich darum, dass man beginnt, diese Nische zu bearbeiten und eine

Alternative anbieten kann. Absolut.

Also ein Zwischenweg, flr jene, die zwar ein grosses Einkommen haben, aber noch keine
Zeit hatten, ihr Eigenkapital entsprechend auf das notige Niveau fur den Kauf am

heutigen Immobilienmarkt zu bringen.
Richtig, und auch junge Familien natirlich in diesem Zusammenhang.

Herzlichen Dank nochmals fur lhre Zeit. Ich wirde hiermit das Interview beenden.
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Ehrenwortliche Erklarung

Ich versichere hiermit, dass ich die vorliegende Arbeit mit dem Thema ,,Rent to Buy -
Eine alternative Investitionsmdglichkeit am Schweizer Immobilienmarkt selbststandig

verfasst und keine anderen Hilfsmittel als die angegebenen benutzt habe.

Alle Stellen die wortlich oder sinngemass aus verdffentlichten oder nicht veréffentlichten
Schriften entnommen sind, habe ich in jedem einzelnen Falle durch Angabe der Quelle
(auch der verwendeten Sekundérliteratur) als Entlennung kenntlich gemacht.

Die Arbeit hat in gleicher oder dhnlicher Form noch keiner anderen Priifungsbehorde

vorgelegen und wurde auch noch nicht veroffentlicht.

Fallanden, den 06. September 2021

Mathias Guillén



