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Executive Summary

Immobilien sind einer stetigen Alterung unterworfen, welche zu laufenden
Unterhaltsarbeiten und wiederkehrenden Sanierungen an den Gebéduden fiihrt. Zudem
werden im aktuellen Tiefzinsumfeld die Diskontierungssitze reduziert, was mit stetig
steigenden Immobilienwerten verbunden ist. Dies hat den Eigentiimern in den
vergangen Jahren erlaubt, dass auch Sanierungen mit falschen Vorgehens- und
Investitionsentscheiden durch die Bewertungsgewinne kompensiert wurden. Die
aktuellen Markttendenzen deuten jedoch darauf hin, dass fiir die kommenden Jahre
dieser Effekt entfdllt und eine marktkonforme Objektstrategie und marktgerechte

Vorgehensweise bei Sanierungen an Bedeutung gewinnen.

Im Gegensatz zu Neubauten sind bei Sanierungsprojekten unterschiedliche
Handlungsoptionen = vorhanden. = Von  einfachen  Pinselsanierungen  (reine
Oberflidchenerneuerung), iiber Strangsanierungen mit Erneuerung von Kiichen und
Nasszellen, bis hin zu Komplettumbauten mit Erweiterungen und Neupositionierungen
sind alle Teilfacetten der Eingriffstiefen moglich. Das Mietrecht erlaube es dem
Eigentiimer zudem, je nach Eingriffstiefe die Sanierung von Wohngebduden im
vermieteten Zustand oder nach Kiindigung der Mietverhiltnisse (Sanierungskiindigung)
durchzufiihren. Es obliegt dem Eigentiimer oder dessen Vertreter, die unterschiedlichen
Vorgehensweisen und Handlungsoptionen zu priifen und zu bewerten. Diese
Entscheidung erfolgt dabei mittels Analyse unterschiedlicher Einflussfaktoren. Das
Mietrecht, die soziale Vertrédglichkeit, die bautechnischen Rahmenbedingungen und die
moglichen Reputationsschidden sind nur einige dieser Einflussfaktoren. Reduziert auf
die ©konomischen Einflussfaktoren zeigt die vorliegende Arbeit auf, dass bei
institutionellen Anlagern die wirtschaftliche Bewertung zwischen einer Sanierung im
vermieteten Zustand und einer Sanierung nach Sanierungskiindigung in den meisten
Fillen auf einer einfachen Bewertung des Mietzinspotenzials oder einer Bewertung
mittels DCF-Verfahren beruht, jedoch keine umfassende Beriicksichtigung der

O0konomischen Einflussfaktoren vorgenommen wird.

Durch eine umfassende Ermittlung auf Basis des Literaturstudiums sowie
durchgefiihrter Experteninterviews entsteht eine gesamtheitliche Ubersicht der
Okomischen Einflussfaktoren, die durch Bewertungsgrundlagen und Best-Practice-
Inputwerte ergénzt wird. Darauf basierend ldsst sich ein Bewertungsmodell erarbeiten,
welches dem Eigentiimervertreter erlaubt, durch Eingabe der projektspezifischen

Inputwerte einen wirtschaftlichen Vergleich zwischen der Sanierung im vermieteten
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Zustand und der Sanierung nach Sanierungskiindigung anzustellen. Mittels vertiefter
Sensitivitdtsanalyse ist es zudem moglich, die wesentlichen Einflussgrossen auf den

Vorgehensentscheid zu ermitteln.

Da die meisten der notwendigen Inputwerten bei den institutionellen Anlegern bereits
vorliegen, sei es aus der wiederkehrenden Objektbewertungen (DCF-Bewertung), aus
den Projektdaten des Planers oder den Markteinschitzungen des Verwalters, ist der
Aufwand zur Auswertung mit dem Bewertungsmodell gering. Die Arbeit zeigt jedoch
auch auf, dass zu einzelnen Inputwerten keine erhérteten Allgemeinwerte vorliegen. So
konnten z.B. keine grundlegenden Daten zur Hohe der Baukostendifferenzen zwischen
einer Sanierung im bewohnten Zustand und einer Sanierung mit Leerstand ermittelt

werden. Hierzu sind vertiefte Untersuchungen und Auswertungen wiinschenswert.

Die Bewertung der 6konomischen Einflussfaktoren bildet lediglich eine isolierte und
eingeschrankte = Betrachtung auf den Entscheid zwischen den  beiden
Vorgehensvarianten. Fiir einen Gesamtentschied zwischen einer Sanierung im
vermieteten Zustand und einer Sanierung nach Sanierungskiindigung sind immer auch
die technischen, 6konomischen, sozialen, rechtlichen und politischen Einflussfaktoren

zu beriicksichtigen.
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1. Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

Der Marktwert der Wohngebdude in der Schweiz betrdagt rund CHF 2'500 Mrd. und
verkorpert damit ein immenses volkswirtschaftliches Vermogen. Alleine der Wert der
vermietbaren Wohnliegenschaften betrdgt rund CHF 900 Mrd. und macht somit 35 %
des gesamten Wertes aus. Der restliche Anteil fillt mit 30 % auf Eigentumswohnungen

und mit 35 % auf Einfamilienhduser (Wiiest Partner AG, 2015, S. 4).

Dem Eigentiimer, der seine vermietete Wohnliegenschaft sanieren will, stehen
grundsitzlich zwei Moglichkeiten zur Verfligung: Entweder fiihrt er die Sanierung im
vermieteten Zustand durch oder er kiindigt die bestehenden Mietverhéltnisse vor Beginn
der Sanierung (Sanierungskiindigung). Es ist im Grundsatz moglich, jede
Gesamtsanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mietverhiltnisse umzusetzen.
Dies kann jedoch zu unverhiltnisméssig grossen Aufwendungen bei den Bauarbeiten
oder Zwischennutzungen der Mieter fiihren, weshalb Eigentiimer eine
Sanierungskiindigung vorziehen. Ebenfalls kann ein Verbleib der Mieter im Objekt die
mietrechtlich zuldssige Anpassung der Mietzinsen soweit einschrinken, dass eine

wirtschaftliche Realisierung einer Sanierung fiir den Eigentiimer nicht moglich ist.

Die Entscheidungsfindung der Eigentiimer fiir oder gegen eine Sanierungskiindigung

erfolgt unter Beriicksichtigung von politischen, sozialen, technischen, dkologischen,

rechtlichen und ©Okonomischen Einflussgrossen. Insbesondere bei institutionellen

Eigentiimern nimmt die nachhaltige Wirtschaftlichkeit von Investitionen eine zentrale

Rolle ein. Die vorliegende Arbeit soll die 6konomischen Einflussfaktoren definieren

und deren spezifische Einflussgrosse bei der Entscheidungsfindung zwischen einer

Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sanierungskiindigung festhalten, sowie

ein Modell zur Bewertung der beiden Vorgehensvarianten entwickeln. Im Wesentlichen

werden die folgenden beiden Kernfragen beantwortet:

- Basierend auf welchen O©konomischen Einflussfaktoren wird durch die
institutionellen Eigentiimer ein wirtschaftlicher Entscheid fiir oder gegen eine
Sanierungskiindigung gefallt?

- Lassen sich die erfassten Einflussfaktoren mittels des standardisierten Bottom-up-
Modells darstellen und projektspezifisch bewerten, um darauf basierend einen rein
Okonomischen Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung bzw. einer

Sanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mietverhéltnisse zu fdllen?



1.1.1  Sanierungsbedarf der Schweizer Wohnimmobilien

Die Bauindustrie in der Schweiz lauft auf Hochtouren. Die Gesamtbauausgaben im
Hochbau in der Schweiz stiegen zwischen 2007 und 2014 von rund 40 Mrd. CHF auf
rund CHF 47.5 Mrd. CHF, was einer durchschnittlichen Zunahme der Bauausgaben von
jahrlich 2.48 % entspricht. Im Vergleich dazu stieg die Wohnbevolkerung in der
Schweiz im selben Zeitraum um durchschnittlich 1.17 % pro Jahr (BfS, 2017).
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Abbildung 1: Investitionsanteile fiir Wirtschafts- und Wohnungsbau (Wiiest Partner AG, 2007, S. 20;
Wiiest Partner AG, 2017, S. 97)

Abbildung 1 zeigt die prozentualen Investitionsanteile fiir Wirtschafts- und
Wohnungsbau an den Gesamtbauausgaben im Hochbau. Es ist erkennbar, dass die
Investitionen in Umbau und Sanierung im Wohnungsbau lediglich einen Anteil von ca.
30 % ausmachen, wihrend im Wirtschaftsbau der Anteil fiir Umbau und Sanierung rund
die Hilfte der Investitionen betrifft, was einem ersten Indiz fiir Sanierungspotenziale bei

Wohnimmobilien gleichkommit.

Der Wiederbeschaffungswert aller Wohngebdude in der Schweiz betrigt rund
CHF 1'480 Mrd. (Stand 2011; Staub & Riitter, 2012, S. 9). Basierend auf dem enormen
Wert wird ersichtlich, dass der Sanierungstitigkeit eine bedeutende Rolle zukommt.
Davon ausgehend, dass eine durchschnittliche Gebédudelebensdauer von 80 Jahren
zugrunde gelegt wird, ergibt sich bei einer linearen Bewertung eine Soll-Sanierungsrate
von 1.2 % bzw. eine jdhrliche Sanierungsinvestition in die Wohnliegenschaften in der
Schweiz von CHF 17.8 Mrd. Aus der Abbildung 1 kann abgeleitet werden, dass die
jahrlichen Sanierungsinvestitionen in Wohngebidude lediglich CHF 7.0 Mrd. betragen,
was einer Ist-Sanierungsrate von 0.5 % entspricht, wobei der Anteil fiir Ersatzbauten

darin nicht beriicksichtigt ist. Diese Differenz fithrt zu einem Sanierungsiiberhang,



welcher als zweites Indiz einen zukiinftigen erhohten Sanierungsbedarf vermuten lisst.
Der Trend Richtung Sanierung zeigt ebenfalls eine Analyse der indexierten
Bauausgaben auf (Abbildung 2). Es ist ersichtlich, dass in den letzten Jahren die
anteilsmissige Steigerung der Ausgaben fiir Umbauten grosser war als diejenige fiir

Neubauten.

140.00
130.00
120.00
110.00
100.00 =Umbau
90.00 +—— Neubau
80.00
70.00 — T 77— T—T— T

X H O N TP O NN I I OH L HF O DN OO
S YR s s s R N M N I S\ I RO AT R U SR S SR ST

Abbildung 2: Indexierte Bauausgaben nach Art der Arbeiten zwischen 1994 bis 2014 (BfS, 2016a)

Ein weiterer Faktor, der den zunehmenden Bedarf nach Sanierungen verdeutlicht, ist die
fortlaufende Alterung des heutigen Gebdudebestandes. Gemidss den Daten des
Bundesamtes fiir Statistik (2016b) war eine iiberdurchschnittliche Bautdtigkeit in den
Jahren 1970 — 1990 im Gange (Abbildung 3). Unter Annahme eines Sanierungszyklus
von 25-45 Jahren miisste dieser Gebdudebestand aktuell einer Gesamtsanierung

unterzogen werden.
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Abbildung 3: Anteil des Gebdudebestandes in Bezug auf das Baujahr (BfS, 2016b)

Als letztes, jedoch nicht abschliessendes Indiz fiir einen erhohten Bedarf an
Investitionen in den Bestand ist das Bestreben der 6ffentlichen Hand nach einer hoheren
Energieeffizienz anzumerken. Im Zusammenhang mit dem Energiegesetz, welches vom
Volk per 21.5.2017 bestétigt wurde, hat das Bundesparlament beschlossen, das per 2019
auslaufende Gebdudeprogramm weiterzufithren und mit neu CHF 450 Mio. pro Jahr
(gegeniiber vorgingig CHF 300 Mio.) aus der CO2-Abgabe zu finanzieren. Weiter



sollen mit  Steuererleichterungen  Anreize  fiir  zusitzliche  energetische

Gebidudesanierung geschaffen werden (UVEK, 2017, S. 2-3).

Die Frage, wieso trotz den diversen Indizien

- geringere Sanierungsinvestitionen im Wohnungsbau gegeniiber Wirtschaftsbau,

- tiefe Sanierungsrate,

- Uberalterung des Gebiudebestandes,

- bestreben nach hoherer Energieeffizienz,

bei Wohngebiduden die Sanierungstitigkeit in der Schweiz immer noch gering ist, wird
von Pichler (2007, S.6) zum einen mit dem fehlenden Know-how bei privaten
Eigentiimern von Immobilien und zum anderen mit der eingeschriankten Moglichkeit
der Uberwilzung der Investitionen auf die Mietzinse begriindet. Es zeigt sich damit,
dass beim Sanierungsentscheid das Wissen beziiglich der sinnvollen Vorgehensweise

und die Wirtschaftlichkeit wichtige Rollen einnehmen.

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag leisten, um den Wohngebiudeeigentiimern in
der Schweiz die vorhandenen Bedenken gegeniiber einer Sanierung zu nehmen und die
wirtschaftliche Beurteilung von moglichen Vorgehensvarianten zu vereinfachen. Damit
kann zu einer hoheren Sanierungsrate sowie zu einem wirtschaftlich nachhaltigeren

Schweizer Immobilienbestand beigetragen werden.
1.2 Abgrenzung des Themas und Zielsetzung

1.2.1  Abgrenzung nach Gebiudetypen

Um die Abschlussarbeit eingrenzen zu konnen, beschrinkt sich die Arbeit auf
Wohnimmobilien mit mehreren Wohneinheiten (Mehrfamilienhduser). Rund zwei
Drittel der Wohnflidche befindet sich in Mehrfamilienhdusern (Abbildung 4) und bilden
damit die wichtigste Wohnform in der Schweiz (Staub & Riitter, 2014, S. 9-10). Fiir
Investoren bilden Mehrfamilienhduser eine interessante Finanzanlage und sind deshalb
bei anstehenden Sanierungen mit der Frage der Vorgehensvarianten konfrontiert.
Andere Gebdudetypen wie z.B. Biiro- und Gewerbeliegenschaft unterliegen in
mietrechtlichen Belangen anderen Voraussetzungen (u.a. bei der
Ertragsausfallentschidigungen, den moglichen Fristerstreckungen etc.) und bedingen

damit nicht dieselben Beurteilungskriterien.



m 44 % Mehrfamilienhduser
m 22 % Einfamilienhduser
® 14 % Industrie, Gewerbe, Gastgewerbe

m11 % Bildung, Forschung, Biiro, Verwaltung

B 3 % Gesundheit
6 % Verkehrsanlagen, Landwirtschaft, Sonstiges \

Abbildung 4: Prozentuale Aufteilung der Schweizer Geschossflidche (Staub & Riitter, 2014, S. 10)

1.2.2  Abgrenzung nach Investoren

Abhidngig von der Art des Investors sind unterschiedliche Vorgehens- und
Verhaltensweisen sichtbar. Van Wezemael (2005) unterteilt zwischen professionellen
portfolio-orientierten Investoren und objekt-orientierten Investoren. Als professionelle
portfolio-orientierte Investoren werden Versicherungen, Pensionskassen etc. bezeichnet,
welche sich finanzwirtschaftlich professionalisiert haben. Eine aktive Portfolio-
Bewirtschaftung mit dem Ziel der Wert- und Ertragssteigerung steht dabei im Zentrum.
Objekte mit entsprechenden Renditeaussichten werden dazugekauft, Objekte mit
unterdurchschnittlicher Erwartung werden abgestossen. Sanierungen werden
marktorientiert vorgenommen, das heisst im Hinblick auf Wertsteigerungen. Ist
erkennbar, dass eine Gesamtsanierung keine Wertsteigerung herbeifiihrt, wird darauf

verzichtet oder das Objekt verkauft.

. Wohnbaugenossenschaften
Gemeinniitzige
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- objekt-
Offentliche Hand orientierte
Investoren

Privatpersonen
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Kommerzielle
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Immobilienanlagefonds

i I
Anlagestiftungen nvestoren

Institutionelle Anleger

Immobiliengesellschaften

Abbildung 5: Einteilung der Investoren (Pichler (2009, S.7) in Anlehnung an Van Wezemael, 2005,
S. 89)



Als objekt-orientierte Investoren werden die meisten privaten Investoren, die
Genossenschaften und die offentliche Hand bezeichnet. Fiir die objekt-orientierten
Investoren steht der langfristige Werterhalt der Liegenschaften im Vordergrund. Die
wirtschaftliche Gebdudebeurteilung basiert dabei stirker auf Geb#dudezustand und
Substanzwert. Zusammen mit dem Ziel, die Fluktuationen der Mieter und Nutzer tief zu
halten, werden Sanierungen tendenziell kontinuierlich und in mehreren Etappen

durchgefiihrt (S. 88-90).

Die vorliegende Abschlussarbeit konzentriert sich auf die professionellen, portfolio-
orientierten Investoren (institutionellen Investoren). Geméss der Kammer Unabhéngiger
Bauherrenberater (2017) werden unter institutionellen Eigentiimern ,,Grossinvestoren
mit regelmédssigem Anlagebedarf; im Immobiliensektor vor allem Versicherungen,
Pensionskassen, Vorsorgestiftungen und Anlagefonds® verstanden (S. 634). In der
vorliegenden Arbeit bezieht sich die Bezeichnung fiir institutionelle Eigentiimer auf

- Pensionskassen

- Versicherungen

- Anlagestiftungen

- Immobilienfonds

- kotierte Immobilien-Gesellschaften

Gemiss einer groben Abschidtzung von Wiiest Partner AG zufolge (2015, S. 4) befinden
sich, gemessen am Marktwert, rund 67 % der vermietbaren Wohnimmobilien im Besitz
von Privatpersonen. Der Anteil institutioneller Eigentiimer betrigt rund 17 % und damit
einen Wert von ca. 150 Mrd. CHF. Davon entfallen 41 % auf Pensionskassen, 25 % auf
Versicherungen, 17 % auf Anlagestiftungen, 14 % auf Immobilienfonds und rund 3 %

auf kotierte Immobilien-Gesellschaften.

Durch das Bundesamt fiir Wohnungswesen (2004, S.10) wurde ebenfalls eine
Auswertung der Eigentumsverhéltnisse der Wohnimmobilien durchgefiihrt (Abbildung
6), und zwar nach Anzahl Objekten. Auch diese Analyse zeigt, dass die Privatpersonen
den grossten Anteil einnehmen (ca. 57 %). Der Anteil der institutionellen Anleger

betridgt gemiss dieser Auswertung 22 %.



B 57 % Privatpersonen

22 % Institutionelle Anleger

®m 8 % Genossenschaften

B 6 % Nicht-komerzielle Bautrdger

u 7 % Andere Eigentiimer

Abbildung 6: Eigentumsverhiltnisse bei Mietwohnungen im Jahr 2000 (BfS, 2004, S. 17)

1.2.3  Abgrenzung nach den Umweltsphiiren

Jedes Unternehmen ist in seinem Handeln mit den Einfliissen der allgemeinen Umwelt
konfrontiert. Die verschiedenen Umweltsphidren konnen dabei Einschriankungen, aber
auch Chancen und Entwicklungspotenzial umfassen (Miiller-Stevens & Lechner, 2011,
S. 188). Immobilien oder Immobilienportfolios konnen in ihrer Art ebenfalls als
Unternehmen betrachtet werden und sind damit gleichwohl den verschieden
Umweltsphidren ausgesetzt. Die vorliegende Arbeit beschrinkt sich auf die Erfassung
der Einflussgrossen aus der 0konomischen Umwelt. Fiir eine Abgrenzung zu den
weiteren Umweltsphdren einer Immobilie hilft die Unterscheidung auf Basis der
PESTEL-Analyse. PESTEL erlaubt es, die externen Einflussfaktoren zu analysieren und
deren Relevanz auf ein Unternehmen oder Investment zu priifen (Gassner, 2012, S. 2).
Tabelle 1 zeigt, bezogen auf Immobilien, die inhaltliche Abgrenzung zwischen den

PESTEL-Umweltsphéren auf.

Die Entscheidungsfindung, ob eine Sanierung im vermieteten Zustand oder nach
Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung umgesetzt wird, basiert auf der Analyse aller
sechs Umweltsphiren der PESTEL-Analyse. Die technologische Umwelt wird durch
Anbieter von Baustoffen und Bautechniken insbesondere mit Marketingmassnahmen
stark bearbeitet. Ebenfalls werden durch die Medien die politische Umwelt und deren
neuen Ansdtze und Ideen diskutiert. In der Literatur finden sich zudem unzéhlige
Aufsitze iiber die 6kologische, die sozio-kulturellen und rechtlichen Umweltsphédren im
Zusammenhang mit Gebdudesanierungen. Die ©konomischen Grundsitze bei
Gebdudesanierungen werden in den Medien und der Literatur nur in geringem Masse
oder nur oberflichlich diskutiert. Wirtschaftliche Einflussfaktoren werden meistens im

Kontext der mietrechtlichen Betrachtungen behandelt (iibersetzter Ertrag, zulidssige



Mietzinsanpassungen etc.), jedoch nicht im Kontext einer wirtschaftlichen Bewertung

der Sanierungskiindigung im Vergleich zu einer Sanierung im vermieteten Zustand.

Political (politische Umwelt): Economic (6konomische Umwelt):
Angaben zum Stand der Analyse der wirtschaftlichen
Staatsorganisation Entwicklung
- Politisches System - Wirtschaftswachstum
- Stabilitdt und Kontinuitét des - Immobilienpreisentwicklung
Systems - Bevolkerungsentwicklung
- Wirtschaftsordnung eines Landes - Zinsniveau
- Struktur der Entscheidungstriger - Inflationsrate
- Zugang zu Entscheidungstriagern - Investitionen, Betriebskosten
- Eigentiimersicherheit - Steuern, Nebenkosten, Gebiihren
- Transaktionskosten
Social (sozio-kulturelle Umwelt): Technological (technologische Umwelt)
Beschreibung der gesellschaftlichen Analyse der technologischen
Umwelt Entwicklung
- Entwicklung der Anzahl privater - Qualifikation der Bauindustrie
Haushalte Informations- und
- Wohnformen Kommunikationstechnologie
- Stadt- oder Landflucht - Architekturverstindnis
- Bevolkerungsstruktur - Innovationen
- Kulturelle Besonderheiten (Sprache, | - Forschungseinrichtungen
- Normen, Werte, Einstellungen) - Bauprozesse, BIM
- Image des Standorts - Bauqualitét
- Energiemanagement
Environmental (6kologische Umwelt): | Legal (rechtliche Umwelt):
marktspezifische Eckdaten zur marktspezifische Rechtsorganisation
Beschaffenheit und Infrastruktur - Rechtssystem und Staatsverfassung
- Standort (Mikro-/Makrolage) - Baurecht
- Infrastruktur (Verkehrsanbindung - Planungs- und Baugesetz
mit IV und 6V) - Genehmigungsverfahren
- Verfiigbarkeit natiirlicher - Zonenvorschriften
Ressourcen (Rohstoffe, - Mietrecht / Kaufrecht / Umweltrecht
Bodenschitze) - Rechtsbewusstsein
- Emissionen - Rechtssicherheit
- Energetische Bauvorschriften - Stédtebauliche Vorgaben und
- Gesellschaftliches Verhiltnis zu Massnahmen
Umweltschutz

Tabelle 1: Umwelteinfliisse auf Immobilien anhand einer PESTEL-Analyse (in Anlehnung an Gassner,
2012, S. 6-9; Theobald (ohne Datum), S. 2-6)

1.2.4  Zielsetzung der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist es, mit einer fokussierten Betrachtung der Okonomischen
Umweltsphire eine Ubersicht iiber die wirtschaftlichen Einflussfaktoren beim Entscheid
zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sanierungskiindigung zu

verschaffen (Kapitel 2). Diese theoretischen Grundlagen werden mittels



Expertenbefragung verifiziert (Kapitel 3) und mit entsprechenden Definitionen und
Berechnungsgrundlagen unterlegt (Kapitel 4). Als abschliessende Ubersicht werden die
O0konomischen Einflussfaktoren in einem Bewertungsmodell zusammengefiihrt und die
allfdlligen, mathematischen Abhingigkeiten definiert (Kapitel 5). Dadurch wird ein
einfaches standardisiertes Modell erarbeitet, das den institutionellen Eigentiimern
erlaubt, mittels projektspezifischer Bewertung der einzelnen Einflussfaktoren einen
O0konomischen Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer

Sanierungskiindigung anzustellen.

1.3 Vorgehen und Methode

Der Kern der Arbeit besteht aus der Ermittlung der 6konomischen Einflussfaktoren
anhand einer qualitativen Erhebung. Es soll ermittelt werden, welche Einflussfaktoren
vorhanden sind inwieweit Eigentiimer die Einflussfaktoren bei ihrer Bewertung fiir oder

gegen eine Sanierungskiindigung beriicksichtigen (Best Practice).

Basis dazu bildet das Literaturstudium, mit welchem das vorhandene Branchenwissen
erschlossen wird. Die Ergebnisse des Literaturstudiums fliessen in die Erstellung eines
Fragekatalogs ein, auf dessen Grundlage Experteninterviews durchgefiihrt werden, um
die Vorgehens- und Handlungsweisen der institutionellen Eigentiimer ergriinden zu
konnen. Die Ergebnisse der Interviews werden in der Arbeit ausgewertet, mit
grundlegenden Erkenntnissen aus dem Literaturstudium abgeglichen und die ermittelten

okonomischen Einflussfaktoren erldutert.

Das darauf zu definierende Modell soll mit Hilfe von Microsoft Excel erstellt und die
zuvor festgelegten Einflussfaktoren und deren 6konomische Bewertung iibernommen
werden (Bottom-up). Mithilfe von zwei fiktiven Projekten mit unterschiedlichen
Ausgangslagen wird das Bewertungsmodell als Fallproben auf seine Handhabung und
Einfachheit untersucht. Die Projektdefinition bzw. Projektkennzahlen der beiden
Fallproben orientieren sich an realen Projekten, um die Praxistauglichkeit sicherstellen
zu konnen. Um die Empfindlichkeit der Rechenergebnisse zu priifen, werden mittels
diverser Variationen der Inputwerte zusitzliche Einzelberechnungen angestellt
(Sensitivitdtsanalyse). Durch diese zusitzliche Analyse kann die Aussagekraft des

Modells weiter erhoht und allenfalls einzelne kritische Inputwerte erkannt werden.



2. Theoretische Grundlagen
2.1 Allgemeine Begrifflichkeiten

2.1.1 Immobilien und Immobilien-Portfolio

Als Immobilien werden im deutschen Sprachraum die nicht beweglichen und somit
immobilen Grundstiicke und die daran fest verbundenen Liegenschaften, Gebidude und
Rechte bezeichnet. Gemiss Art. 655 ZGB sind Grundstiicke wie folgt definiert:

- Liegenschaften

- in das Grundbuch aufgenommene selbststindige und dauernde Rechte

- Bergwerke

- Miteigentumsanteile an Grundstiicken

Art. 667 ZGB erginzt weiter, dass sich das Eigentum an Grund und Boden nach oben
(Luftraum) wie auch nach unten (Erdreich) erstreckt, soweit fiir die Ausiibung des
Eigentums ein Interesse besteht. Eine Liegenschaft ist somit ein dreidimensionaler

Korper, welcher nebst der Fliche auch die fest verbundenen Volumen (Gebidude)

umfasst (Conca, 2004, S. 1).

Wihrend die Immobilie als solches die einzelne Einheit bezeichnet, umfasst der Begriff
des Immobilien-Portfolios eine Anzahl von Liegenschaften, welche gemiss Pichler
(2009) .,...wegen verschiedenen Merkmalen in einem Verbund stehen® (S. 15). Der

Verbund kann durch den gleichen Eigentiimer oder z.B. durch dasselbe Management

begriindet sein (Wellner, 2003, S. 34-35).

2.1.2  Sanierungskiindigung
Unter dem Begriff der Sanierungskiindigung wird das Vorgehen verstanden, die
bestehenden Mietverhiltnisse zu kiindigen, um die Liegenschaft einer Gesamtsanierung

mit anschliessender Neuvermietung zu unterziehen oder einen Ersatzbau zu erstellen.

2.1.3 Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse

Nebst der Moglichkeit, die Liegenschaft leerzukiinden und die Sanierung somit
ungehindert durchfithren zu konnen, ist es zuldssig, eine Sanierung auch unter
Beibehaltung der Mietverhiltnisse durchzufiihren. Dabei verbleiben die Mieter wihrend
der Sanierungsdauer in ihren Wohnungen oder werden wihrend einer bestimmten Dauer

oder wihrend der gesamten Sanierungsdauer in addquate Ersatzwohnungen ausquartiert.



2.2 Okonomische Einflussfaktoren

Als Grundlage fiir den Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung und der
Beibehaltung der bestehenden Mietverhiltnisse sind verschiedene Okonomische
Einflussfaktoren bekannt und werden in der Literatur in unterschiedlichem Kontext
aufgegriffen und behandelt. Als Einleitung werden die Begriffe zusammengetragen und
definiert. Die detaillierte Bewertung der einzelnen Okonomischen Einflussfaktoren

erfolgt im Kapitel 4.

2.2.1 Mietertrag

Beim Mietertrag wird aus Sicht des Eigentiimers zwischen dem Gesamtmietertrag (inkl.
der Nebenkosten, welche durch den Mieter zu tragen sind), dem Bruttomietertrag
(Gesamtmietertrag, exkl. Nebenkosten) und dem Nettomietertrag (Bruttomietertrag

exkl. Bewirtschaftungskosten und Riickstellungen) unterschieden (Scognamiglio, 2008,
S. 31; SVKG, 2012, S. 82-96).

2.2.2  Mietzinspotenzial

Liegt der aktuelle Mietzinsertrag nicht auf dem orts- und quartieriiblichen Niveau, ist
ein Mietzinspotenzial vorhanden, wobei die Abweichung positiv, aber auch negativ
ausfallen kann (Kumschick & Gessler, 2014, S. 36). Das konkrete Mietzinspotenzial
wird mittels Immobilienbewertung, Marktvergleich oder mittels Abkldrungen bei
Fachpersonen (Expertenwissen) eruiert (Kammer Unabhidngiger Bauherrenberater,
2017, S. 134-142). Durch das Marktverhalten veridndert sich das Mietzinspotenzial
standig und stellt somit einen theoretischer Wert dar. Zudem ist der Eigentiimer einer
Wohnliegenschaft in der Gestaltung seiner Mieten nicht frei, sondern hat sich an das
seit dem 1. Juli 1990 geltende Mietrecht zu halten. Die Mietpreisgestaltung basiert
dabei auf den gebdudespezifischen Kosten (Kostenmiete) sowie der Orts- und
Quartieriiblichkeit. Da gemdss den geltenden Bundesgerichtsentscheiden ein Nachweis
der Orts- und Quartieriiblichkeit nur schwer und in Ausnahmefillen moglich ist, kommt

der Kostenmiete eine bedeutende Rolle zu (Lischer, 2016, S. 42).

2.2.3 Mietzinsiiberwilzung nach Sanierung im vermieteten Zustand
Bei einer Sanierung mit Beibehaltung der Mietverhéltnisse sind nach OR Art. 269a lit. b
Mietzinsanpassungen nur bezogen auf Teile der getétigten Investitionen und bis zu

einem Niveau der Quartieriiblichkeit umlegbar.
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2.2.4  Leerstandkosten und Mietzinsausfall

Bei einer Sanierung ist unweigerlich mit Ausfillen bei den Mietzinseinnahmen zu
rechnen. Es ist dabei zwischen Leerstandkosten und Mietzinsausfall zu unterscheiden.
Der Mietzinsausfall bezeichnet die fehlenden Einnahmen, welche durch unbeabsichtigte
Leerstinde der Wohneinheiten zustande kommen. Gerade bei Sanierungen im
bewohnten Zustand ist mit Mietzinsausfillen zu rechnen. Wenn Mieter kurz vor
Sanierungsbeginn die Wohnungen verlassen, ist es unwahrscheinlich, dass sich ein
neuer Mieter vor Ende der Bauarbeiten finden ldsst. Bei Sanierungskiindigungen ist mit
Leerstdnden zwischen dem Auszug des Mieters und dem Baubeginn zu rechnen, sowie

auch zwischen Bauende und dem Zeitpunkt der Neuvermietung.

Im Gegensatz dazu sind unter Leerstandkosten diejenigen Ausfille von Mietzinsen zu
verstehen, welche vom Eigentiimer aktiv in Kauf genommen werden. Damit sind z.B.
die fehlenden Mieteinnahmen zu bezeichnen, die bei einer Sanierungskiindigung
wihrend der effektiven Bauzeit (Zeit, in der die Wohneinheit nicht genutzt werden

kann) entstehen.

Von den Leerstandkosten und dem Mietzinsausfall zu unterscheiden, ist das
Mietausfallwagnis, welches das Risiko abdeckt, dass eine Wohnungen eine bestimmte
Zeit lang leer steht oder die Miete aus anderen Griinden nicht eingetrieben werden kann
(Pichler, 2009, S. 83). Dieser strukturelle Leerstand ist ebenfalls notwendig, um
Wohnungswechsel zu ermodglichen, entsteht jedoch auch durch ein Uberangebot bzw.
durch Mietangebote iiber dem aktuellen Markt. Das Mietausfallwagnis wird in der
Praxis zwischen 0-7% angenommen (SVKG, 2012, S.85), wobei fiir

Mehrfamilienhduser tendenziell tiefere Werte vorausgesetzt werden konnen.

2.2.5 Mietzinsherabsetzung

Da das Mietobjekt wihrend der Sanierung nur eingeschrinkt oder gar nicht genutzt
werden kann, hat der Mieter Anspruch auf eine Entschddigung in Form einer
Mietzinsherabsetzung. Im Gegensatz zu den Leerstandkosten und Mietzinsausfillen,
welche als fehlende Einnahmen zu betrachten sind, handelt es sich bei

Mietzinsherabsetzungen um zusétzliche Ausgaben im Projektverlauf.

In den Abbildungen 7 und 8 sind die Leerstandkosten, Mietzinsausfille und
Mietzinsherabsetzungen bezogen auf die Umsetzung einer Sanierung im vermieteten

Zustand bzw. mit einer Sanierungskiindigung dargestellt.
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Abbildung 7: Leerstandkosten, Mietzinsausfille und Mietzinsherabsetzungen bei einer Sanierung im
vermieteten Zustand (in Anlehnung an Pichler, 2009, S. 104)
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Abbildung 8: Leerstandkosten, Mietzinsausfille und Mietzinsherabsetzungen bei einer Sanierung mit
Sanierungskiindigung (in Anlehnung an Pichler, 2009, S. 104)

2.2.6 Aufwendung fiir Neuvermietung

Je nach Vorgehensvariante sind nach Abschluss der Sanierung mehr oder weniger
Wohnungen neu auf den Markt zu bringen. Um potenzielle Mieter zu erreichen sind
entsprechende Aufwendungen fir Werbung, Homepage, Broschiiren etc. notwendig,
sowie die personellen Ressourcen fiir die Begleitung und Durchfithrung der

Neuvermietung sicherzustellen (Lefévre-Sandt, 2017, S. 49-55).

2.2.7  Steuern

Immobilien sind je nach Rechtsform der Eigentiimerschaft und Standort der Immobilien
unterschiedlichen Steuerbelastungen ausgesetzt. Als wesentliche Steuerelemente sind
die Handédnderungssteuer (Kauf), Vermogens- und Einkommensteuer (Haltedauer) und
die Grundstiickgewinnsteuer (Verkauf) zu vermerken (Rutishauser, Schmid, Giger,
Suppiger & Meier, 2007, S. 34-223). Demgegeniiber stehen dem Eigentiimer diverse

Abzugsmoglichkeiten zur Verfligung, welche es erlauben, die Steuerlast zu optimieren.

13



2.2.8 Diskontierungssatz

Die durch institutionelle Anleger gehaltenen Immobilienportfolios sind gemiss den fiir

sie geltenden Rechnungslegungsvorschriften zu bewerten. Bei den institutionellen

Eigentiimern in der Schweiz hat sich die Bewertung mittels DCF-Methode durchgesetzt.

Mit einer DCF-Bewertung wird der Barwert einer Immobilie berechnet, der sich aus

dem wihrend des Prognosezeitraums anfallenden diskontierten Cashflows (in der Regel

zehn Jahre) sowie dem diskontierten Restwert am Ende des Prognosezeitraum

zusammensetzt (SVKG, 2012, S. 112-113). Nebst der Abschitzung der anfallenden

Cashflows kommt der Festlegung des Diskontierungsfaktors eine entscheidende

Bedeutung zu. In der Schweiz werden zur Festlegung des Diskontierungsfaktors vier

Verfahren angewendet (Hersberger, 2010, S. 21-23; Loderer, Jorg, Pichler & Perrin

2005, S. 1056-1057):

- Ableitung vom Immobilienmarkt bzw. Vergleichswert aus tatsdchlich
durchgefiihrten Transaktionen

- Konzept der durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC), welcher sich aus einer
Bewertung der marktiiblichen Fremd- und Eigenkapitalkosten errechnet

- Konzept der Opportunititskosten als Vergleich zu anderweitigen Anlagen in
demselben Risikoprofil

- Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

2.2.9 Baukosten

Gemiss SIA (2000) sind Baukosten ein Teil der Investitionskosten. Dabei beinhalten
die Baukosten sdmtliche mit dem Sanierungsprojekt zusammenhingenden Kosten,
ausgenommen der Grundstiickkosten (S. 19). Bezogen auf den Baukostenplan des CRB
(2017) umfasst dies die BKP Positionen 1 bis 9. Gemiss der Elementkostengliederung
des CRB (2012) die Elemente B bis Z.

Baukostenplan des CRB Elementkostengliederung des CRB
0. Grundstiick A Grundstiick
1. Vorbereitungskosten B Bauvorbereitung
2. Gebidude C Allgemeines zu Rohbau und Gebdude
3. Betriebseinrichtungen

D Rohbau Gebiude bis OK Bodenplatte

Baukosten 4. Umgebung Baukosten

=
9
3
%
=3
=
4
=
&
=
=
2
£
E
=

Imvestitionskosten

5. Baunebenkosten und Ubergangskonten W Honorare

6.-8. Reserve

9. Ausstattung Z Mehrwertsteuer
Abbildung 9: Gliederung der Investitionskosten gemidss BKP 0-9 des CRB bzw. gemiss EKG A-Z des
CRB (SIA, 2000, S. 19)
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2.3 Zusammenfassung der 6konomischen Einflussfaktoren
Die im vorangegangenen Kapitel aufgefiihrten 6konomischen Einflussfaktoren konnen

zusammenfassend in zwei grundlegende Kategorien eingeteilt werden.

Ertragspotenziale

Dabei handelt es sich um Einflussfaktoren, die eine langfristige Ertrags- und
Wertverdanderung der Liegenschaft bewirken. Dazu gehoren

- Mietzinspotenzial

- Mietzinsiiberwilzung

- Diskontierungssatz

Kurzfristige Cashflow-Einfliisse
Die kurzfristigen Cashflow-Einfliisse beriicksichtigen diejenigen Aufwendungen,
welche zeitlich direkt mit der Sanierung im Kontext stehen. Diese Einflussfaktoren

lassen sich wiederum in zwei Unterkategorien unterscheiden.

Wihrend die kurzfristigen Ertragsaustfille

- Leerstandkosten

- Mietzinsaustfall

zu einer Reduktion der iiblichen Cashflows einer Liegenschaft fithren, verursachen die
kurzfristigen Aufwendungen

- Mietzinsherabsetzung

- Aufwendung fiir Neuvermietung

- Steuern

- Baukosten

Mehrausgaben, welche in der Cashflow-Betrachtung zu uniiblichen und gegeniiber dem

Betrieb im Bestand zu tibermissigen Ausgaben (Mittelabfliissen) fithren.

kurzfristige Ertragsausfiille
- LeerstandKosten

- Mietzinsausfall Entscheid zwischen Sanierung im REURIEE ST

. - Mietzinspotenzial
Kurzfristige Aufwendungen vermieteten Zustand oder ) Miemnsgbemm“ng
- Mietzinsherabsetzung Sanierun gskiin digllll g  Diskontsats

- Aufwendung fiir Neuvermietung
- Steuern
- Baukosten

Abbildung 10: Zusammenfassung der 6konomischen Einflussfaktoren
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2.4 Erkenntnisse und weiteres Vorgehen

Der Vermieter von Wohnungen in der Schweiz hat das Recht, notwendige Sanierungen
im vermieteten Zustand durchzufiihren. Sind die baulichen Massnahmen fiir den Mieter
nicht zumutbar oder stellt die Nutzung der Wohnrdume wihrend der Sanierungsarbeiten
fiir den Vermieter eine zu grosse Einschrinkung dar, hat der Vermieter das Recht, die
Wohnung zu kiindigen (Sanierungskiindigungen). Die Durchfithrung einer
Sanierungskiindigung ist somit nur bei bestimmten baulichen Eingriffen bzw. ab einer

bestimmten baulichen Eingriffstiefe moglich.

Es ist jedoch zuldssig, ebenfalls Sanierungen mit grossen Eingriffstiefen unter
Beibehaltung der Mietverhiltnisse umzusetzen. Durch Ausquartierungen, entsprechende
Provisorien etc. kann die Sanierung fiir den Mieter trotzdem zumutbar sein. Damit
verbunden sind jedoch finanzielle Aufwendungen fiir den Eigentiimer, welche eine
wirtschaftliche Sanierung verunmoglichen konnen. Deshalb ist nebst den
bautechnischen, sozialen und mietrechtlichen Einflussfaktoren eine Okonomische

Betrachtung der beiden Vorgehensvarianten wichtig.

Mit der Analyse der theoretischen Grundlagen wurden dazu diverse dkonomische
Einflussfaktoren erkannt und definiert, die als Grundlage fiir einen wirtschaftlichen
Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer Sanierung nach
Sanierungskiindigung dienen. Eine Aufstellung, welche Einflussfaktoren in welchem
Masse Einfluss auf den Entscheid zwischen den beiden Vorgehensvarianten nehmen,
kann daraus aber nicht abgeleitet werden. Es sind somit praxisnahe Analysen
durchzufithren, um die Einflussfaktoren der institutionellen Eigentiimer zu ermitteln

und darauf basierend ein konkretes Berechnungsmodell zu erstellen.
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3. Empirische Untersuchung — Experteninterviews

Die theoretische Betrachtung gemiss Kapitel 2 beschrinkte sich auf die grundlegende
Erlduterung von moglichen Einflussfaktoren auf den Entscheid zwischen einer
Sanierungskiindigung und einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse. Fiir
eine  praxistaugliche Aufstellung der Okonomischen Einflussfaktoren sind
entsprechenden  Best-Practice-Aussagen sowie Kennwerte zu den einzelnen
Einflussfaktoren wiinschenswert. Um dieses praxisnahe Wissen ergriinden zu konnen,
werden nebst einer vertieften Literaturrecherche Experteninterviews durchgefiihrt,
welche anhand eines vorbereiteten Fragekatalogs in einer offenen Besprechung

abgehalten werden.

3.1 Ziel der Experteninterviews

Ziel der Experteninterviews fiir diese Arbeit ist es, aus den Erfahrungen der befragten
Personen das Best-Practice-Verhalten der institutionellen Eigentiimer in Schweizer
Wohnimmobilien beim Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung und einer
Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse zusammenzutragen. Insbesondere
sollen die Einflussfaktoren ermittelt und deren Kalkulationsgrundlage ergriindet
werden. ,,Als Experten gelten Personen, die aufgrund einer besonderen Ausbildung
gesellschaftlich anerkannten Zugang zu einem bestimmten Tatigkeitsfeld haben [...]
und/oder die aufgrund ihrer Stellung [...] an Entscheidungsprozessen beteiligt sind*
(Mieg & Nif, 2006, S. 9). Damit wird aufgezeigt, dass Experten zu einem bestimmten
Sachverhalt iiber besonderes Wissen verfligen und die Best-Practice-Erfahrungen
wiedergeben konnen. Den Experteninterviews liegt ein Interviewleitfaden zugrunde, der
mit einer bestimmten Anzahl Fragen vordefiniert wurde, um das Gesprich zur
gewiinschten Thematik zu leiten. Es wurde bewusst auf eine streng gehaltene Struktur
verzichtet, um den Gespridchsverlauf offen zu halten und auf den Experten gezielt

eingehen zu konnen.

Die konkrete Methodik, das Vorgehen und eine Beschreibung des verwendeten

Interviewleitfadens sind dem Anhang 1 zu entnehmen.

3.2 Interviewpartner

Befragt wurden Vertreter von institutionellen Anlegern sowie auch private
Immobilieneigentiimer mit Erfahrung in der Umsetzung von Sanierungskiindigungen.
Aber auch einzelne Planer bzw. Bauherrenvertreter mit ausgewiesener Erfahrung in der
Begleitung von Sanierungskiindigung sind zu Wort gekommen. Konkret wurden

Personen interviewt, die fir die Aufbereitung der Entscheidungsgrundlagen zur
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Festlegung der Vorgehensvariante bei Sanierungen zustindig sind (im Normalfall
Portfolio- oder Assetmanager). Die Interviewpartner wurden iiber personliche Kontakte
des Autors gesucht und angefragt. Ebenfalls wurden bei den ersten Interviews die
Experten nach weiteren Kontakten befragt, um damit den Kreis der potenziellen
Interviewpartner zu vergrossern. Von den insgesamt zwolf angefragten Experten habe
deren zehn zugesagt. Eines der Interviews wurde mit zwei Personen gleichzeitig
durchgefiihrt, was gesamthaft neun durchgefiihrte Interviews mit zehn Personen ergibt.

Samtliche Experten haben der Aufzeichnung ihres Gespriches zugestimmit.

Da es sich teilweise um unternehmensinternes Fachwissen und personliche Meinungen
handelt, wurden die Ergebnisse aus den Experteninterviews anonymisiert und es erfolgt
auch keine Offenlegung der Personeninformationen. Einzig gegeniiber der
Studienkommission des CUREM wurden die Namen der Interviewpartner transparent

vorgelegt.

Zur Nachvollziehbarkeit der Qualitdt konnen die Interviewpartner in folgende

Kategorien eingeteilt werden:

Immobilienanwalt 1 Person
Immobilienbewirtschafter 1 Person
Architekt mit umfassender Erfahrung in der Planung und Umsetzung 1 Person
von Gesamtsanierungen

Projektentwickler 1 Person
Gesamtdienstleister (Entwicklung, Baumanagement, Portfolio- 1 Person
Management, Verwaltung)

Asset-Manager eines institutionellen Anlegers 3 Personen
Portfolio-Manager eines institutionellen Anlegers 2 Personen

Tabelle 2: Ubersicht der Interviewpartner

3.3 Auswertung der Experteninterviews

Da es sich bei den Antworten aus den gefiihrten Experteninterviews um Meinungen und
Ansichten des jeweiligen Interviewpartners handelt, die mit deren Praxiserfahrung
unterlegt werden kann, erfolgt die Auswertung qualitativ. Dies ermdglicht unter
anderem eine Diskussion bei allfilligen unterschiedlichen Aussagen bei einzelnen
Themenbereichen. Als wesentliche Informationsquelle werden die Antworten aus den

Experteninterviews zu den Fragen 5 und 6 herangezogen:

Frage 5: ,,Welche konkreten okonomischen Kriterien und Faktoren werden beim
Entscheid einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. bei einer Sanierungskiindigung

beriicksichtigt?“
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Frage 6: ,, Wie weit konnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden,

bzw. wie werden diese Faktoren kalkuliert? “

Die Ergebnisse der Experteninterviews sind in die Auswertung und Festlegung der

O0konomischen Einflussfaktoren eingeflossen (Kapitel 4).

4. Okonomische Einflussfaktoren auf die Bewertung der Vorgehensvarianten

In der Folge werden die gemiss Kapitel 2.3 erkannten und durch die Experteninterviews
vertieften, 6konomischen Faktoren fiir einen Vergleich der Ausfiihrung einer Sanierung
im vermieteten Zustand bzw. nach Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung erldutert.
Die von den Experten eingebrachten Kennwerte werden soweit moglich mit
empirischen Untersuchungen sowie Ergebnissen aus der Literaturrecherche belegt oder

dementiert.

4.1 Mietzinspotenzial

Aufgrund der in den letzten Jahren gestiegenen Mietzinsen (Strunk, 2017, S. 3) ist bei
den meisten sanierungsbediirftigen Wohngebduden davon auszugehen, dass der aktuelle
Mietzinsertrag unter dem quartieriiblichen Niveau liegt und somit ein positives
Mietzinspotenzial vorhanden ist. Bei einer Sanierungskiindigung kann dieses
Mietzinspotenzial ohne Einschrinkung der Uberwilzung (sieche Kapitel 4.2)
ausgeschopft werden. Alle der interviewten Experten haben das Mietzinspotenzial als
einen der wichtigsten Faktoren fiir den Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung

und einer Sanierung im vermieteten Zustand angefiigt.

Die Aussage des Interviewpartner A: ,.Der Vermieter wird tendenziell versucht sein,
eine zusitzliche Erhohung des Mietzinses zur Anpassung an die orts- und
quartieriiblichen Verhiltnisse vorzunehmen, um die Rendite zu erhdhen und nicht nur
um die Sanierungskosten zu iiberwdlzen* (S.2), zeigt die Stossrichtung der
institutionellen Eigentiimer zur Maximierung der Rendite und damit verbunden auch

der Ertragswertsteigerung.

4.1.1 Formularpflicht zur Mitteilung des Anfangsmietzinses

Als Einschrinkung bei der Mietzinsanpassung ist die Formularpflicht zu beachten,
welche aktuell in sieben Kantonen gilt (Nidwalden, Zug, Freiburg, Waadt, Neuenburg,
Genf und Ziirich) (Neue Ziiricher Zeitung, 2016). Mit der Formularpflicht wird der
Vermieter verpflichtet, bei einer Neuvermietung den Mietzins des Vormieters

offenzulegen. Dies gilt auch bei Neuvermietungen nach Sanierungen, sofern die
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Wohnung den gleichen Gesamtgrundriss aufweist (Experteninterview A, S.2). Die
Formularpflicht schridnkt den Vermieter bei der Festlegung des neuen
Anfangsmietzinses nicht grundsitzlich ein. Der Vermieter ist jedoch gezwungen, auf
dem Formular zur Mitteilung des Anfangsmietzinses die Mietpreiserhohung gegeniiber
dem fritheren Mietzins anzugeben. Dies kann z.B. aufgrund der Anpassung der
Teuerung, der Anpassung an die Orts- und Quartieriiblichkeit und/oder der Anpassung

infolge wertvermehrender Investitionen erfolgen.

Da die Mieter auch ohne Formularpflicht und auch bei einer Sanierung im vermieteten
Zustand die Moglichkeit zur Anfechtung des Anfangsmietzinses haben, sehen die
Interviewpartner B (S.4) und D (S. 4) keine zusitzliche Beeintrichtigung bei der
Mietzinsfestlegung. Interviewpartner A unterstreicht diese Aussage damit, dass trotz
Einschrinkung durch die Formularpflicht zumindest die Chance auf einen hdheren
Ertrag nach der Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung besteht (S. 2).
Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die Interviewpartner keine wesentliche
Einschrinkung bei der Neuvermietung durch die Formularpflicht erkennen. Ebenfalls
wurde keine nennenswerte Erhohung von Anfechtungen des Anfangsmietzinses

festgestellt.

4.1.2 Kapitalisierung der Mietzinseinnahmen

Wihrend die Baukosten eine einmalige Investition darstellen, handelt es sich bei den
Mietzinseinnahmen um wiederkehrende Geldzufliisse. Ziel muss es nun sein, die beiden
Werte in eine direkt miteinander vergleichbare Grosse zu bringen, was mit der
Ertragskapitalisierung erreicht wird. Der Ertragswert stellt den kapitalisierten jahrlichen
Mietwert dar und entspricht dabei dem Barwert einer ewigen Rente. Dazu wird der
jahrliche Mietwert mit hundert multipliziert und durch den Kapitalisierungssatz
dividiert (SVKG, 2012, S.95). Fir die Berechnung wird zwischen der
Bruttokapitalisierung und der Nettokapitalisierung unterschieden. Bei der
Nettokapitalisierung  (Formel 1) werden im  jdhrlichen  Mietertrag  die
Bewirtschaftungskosten  (Betriebs-, Instandhaltungs-, = Verwaltungskosten  und
Mietzinsrisiko) und Riickstellungen (fiir grosszyklische Sanierungen) bereits
beriicksichtigt und mit dem Basiszinssatz kapitalisiert. Demgegeniiber werden bei der
Bruttokapitalisierung (Formel 2) die Bewirtschaftungskosten und Riickstellungen mit
Zuschlagen zum Basiszinssatz beriicksichtigt. Beide Varianten liefern das gleiche

Resultat (SVKG, 2012, S. 95-96).
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_ (((Mgg — Mg,) x12) — Ky — Kg) x 100

Ep Z

Ep Ertragswert des Mietzinspotenzials
Mgg Soll-Bruttomiete pro Monat

Mzga Ist-Bruttomiete pro Monat

Kg Bewirtschaftungskosten pro Jahr
Kgr Riickstellungen

7B Basiszinssatz

Formel 1: Berechnung Ertragswert des Mietzinspotenzials mit der Nettokapitalisierung

ZK: ZB+ ZZB + ZZR

_ (MBE - MBA) X 12 X 100

Ep Zr

Ep Ertragswert des Mietzinspotenzials

Mgg Soll-Bruttomiete pro Monat

Mzga Ist-Bruttomiete pro Monat

Zx Kapitalisierungssatz

7B Basiszinssatz

Z7B Zinssatz-Zuschlag zur Deckung der Bewirtschaftungskosten
Z7r Zinssatz-Zuschlag zur Deckung der Riickstellungen

Formel 2: Berechnung Ertragswert des Mietzinspotenzials mit der Bruttokapitalisierung

Zur Ermittlung des Ertragswertes der potenziellen Miete ist nun der objektspezifische
Kapitalisierungssatz (Bruttokapitalisierung) zu ermitteln, welcher unter Beizug der
vorhandenen Liegenschaftsdaten (Ist-Mietertrag und Gebdudewert) und gemiss Formel

3 berechnet werden kann.

Mg, x12 X 100

Zg

14
Zx Kapitalisierungssatz
Mzga Ist-Bruttomiete pro Monat
W; Immobilienwert

Formel 3: Ermittlung Kapitalisierungssatz aus den vorhandenen Liegenschaftsdaten

4.2 Mietzinsiiberwilzung bei Sanierung im vermieteten Zustand

Lachat, Stoll und Brunner (2011) erldutern: ,,Gemiss Art. 14. Abs. 4 VMWG!' kann der
Vermieter bei wertvermehrenden Investitionen eine angemessene Verzinsung des
investierten Kapitals, die Amortisation sowie die neuen Unterhaltskosten auf den
Mietzins iiberwilzen® (S. 383). Bei einer Sanierung ist zu beriicksichtigen, dass immer
auch ein Anteil an werterhaltenden Unterhaltsarbeiten ausgefiihrt wird, welche gemiss
der vorstehenden Definition nicht {iberwilzbar sind. Da die anfallenden Kosten nicht

trennscharf den Zusatzleistungen bzw. Unterhaltskosten zugewiesen werden konnen,

' Verordnung iiber die Miete und Pacht von Wohn- und Geschiftsrdumen, Stand 1. Juli 2014
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wird bei umfassenden Sanierungen davon ausgegangen, dass 30 %-50 % der
Investitionen dem Unterhalt zuzuordnen sind (Lachat et al., 2011, S.384). Somit
konnen bei umfassenden Sanierungen ca. 50 %—70 % der Kosten als wertvermehrend

iiberwilzt werden (Mieterinnen- und Mieterverband, 2012, S. 11).

4.2.1 Berechnung der Mietzinsiiberwilzung

Berechnet wird der zulidssige Mietzinsaufschlag bei einer umfassenden Sanierung nach
folgendem Vorgehen (Imperiali, 2013, S. 42; Mieterinnen- und Mieterverband, 2015a,
S. 3-5):

1. Ermittlung der Investition
Diese bestehen aus den Baukosten, der Mietzinsherabsetzung sowie der Verzinsung
allfdlliger Vorinvestition.

2.  Ermittlung der wertvermehrenden Investitionen
Wie oben beschrieben, betrigt dieser Wert zwischen 50-70 %.
Bei den Experteninterviews wurde zur Konkretisierung dieses Werts die Nachfrage
gestellt, welcher Uberwilzungssatz eingesetzt wiirde bei einer umfassenden
Sanierung mit Komplettersatz der Kiichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie
Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an den Fassaden (mit Geriist), bei einer
Liegenschatft, die vor 30 Jahren zum letzten Mal umfassend iiberholt wurde. Von
den sechs Experten, welche die Frage beantwortet haben, wurden Werte zwischen
50 %-70 % angegeben, wobei die Experten, die einen Wert iiber 60 % ansetzen,
dies damit begriindet haben, dass der Wert bewusst hoch angesetzt wird, um im
Schlichtungsverfahren eine Reduktionspotenzial zu haben (Auswertung siche
Anhang 11).

3. Ermittlung Annuitédt (Formel 4)
Die Annuitét berechnet sich geméss Lachat et al. (2011) aus
- der Verzinsung des eingesetzten Kapitals, wobei sich der Zinssatz aus dem

aktuellen Referenzzinssatz sowie einem Zuschlag von 0.5 % errechnet;
- der Amortisation, welche je nach Lebensdauer der ersetzten oder neu erstellten
Bauteile ergibt (z.B. bei 20 Jahre = 5 % bei 30 Jahre = 3.33 %);

- sowie einem Zuschlag fiir Unterhalt, der 1% der wertvermehrenden

Investitionen betrigt (S. 384).
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. (Zg + 0.5 %)

100
+Z

A
Zg
Ju
Zy

Formel 4:

+ U
2 JL
Annuitit in %
Referenzzinssatz

durchschnittliche erwartete pepensdaver 1 Jahren
Zuschlag fiir Unterhalt in %

Berechnung Annuitit

4. Aufteilung der liberwélzbaren Kosten nach Verteilschliissel
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Die jéahrliche Mietpreiserhohung berechnet sich aus der Multiplikation der

Investitionen, des Uberwilzungssatz und der Annuitiit.

Ey= (Kg+ Ky)xUxA

Em
Ks
Ku
U
A

Jahrliche Mietpreiserhohung

Baukosten

Mietzinsherabsetzung
Uberwilzungssatz

Annuitit

Formel 5: Berechnung der jahrlichen Mietpreiserhthung

Das Ergebnis wird anschliessend mit einem Verteilschliissel auf das Mietobjekt

umgelegt. Die Umlegung kann dabei nach Volumen, m* oder Anzahl Zimmer der

einzelnen Wohnung erfolgen (Lachat et al., 2011, S. 385).

Anhand eines konkreten Beispiels (Tabelle 3) wird die Berechnung erldutert.

Ausgangslage Berechnung
. . . - 1.5% +0.5% 100
Objekt Wohngebdude mit 10 Wohnungen a 100 m2 Annuitit 7—2 + 7—25 + 1% = 6%
Baukosten CHEF 1 000 000 Jahrliche Mietpreiserhohung CHF 1015000 x 0.6 x 0.06 = CHF 36540
L CHF 36 540
Mietzinsherabsetzung CHEF 15 000 Ergibt pro m2/Jahr ——— = CHF3654
10 x 100 m2
. CHF 36 540
Wertvermehrender Anteil 60 % Ergibt pro m2/Monat ——— = CHF3.05
10x 100 m2 x 12
CHF 36 540
Lebensdauer der Massnahmen |25 Jahre (= 4 %) Ergibt pro Wohnung/Jahr T = CHF3 654
. CHF 36 540
Referenzzinssatz 1L.5% Ergibt pro Wohnung/Monat —10 B = CHF 304.50
X

Tabelle 3: Berechnung Mietzinsiiberwilzung nach Sanierung im vermieteten Zustand

Die Mietzinsanpassung kann bereits

Unsicherheitsfaktor

sind die

Baukosten

vor Baubeginn berechnet

anzumerken,

welche

werden.

gerade

Als
bei

Sanierungsprojekten durch unvorhersehbare Massnahmen beeintrichtigt werden konnen

(Interview A, S.

6).



4.2.2  Einschrinkungen bei der Mietzinsiiberwéilzung

Der Mietzins nach Sanierung darf gesamthaft die orts- und quartieriiblichen Mietzinsen
nicht iibersteigen. Deshalb ist es notwendig, die bestechenden Mietzinse unter
Beriicksichtigung der berechneten Mietzinsiiberwédlzung mit den orts- und
quartieriiblichen Mietzinsen zu vergleichen. Massgebend fiir den zukiinftigen Mietzins

nach Sanierung ist der tiefere der beiden Werte.

Ebenfalls zu beriicksichtigen ist, dass die Mietzinsiiberwilzung erst nach Vorliegen der
gesamten Bauabrechnung und unter Beriicksichtigung der Kiindigungsfristen der
einzelnen Wohnungen erfolgt. Dies fiihrt dazu, dass der neue Mietzins nicht unmittelbar
nach Bauende seine Giiltigkeit erlangt, sondern mit einer Verzogerung, welche

zwischen 4 und 12 Monaten betragen kann.

4.3 Kiindigungsfrist bei Sanierungskiindigung

OR Art. 271, Abs. 1 legt fest, dass eine Kiindigung einzelner Wohnungen oder der

gesamten Liegenschaft durch den Vermieter zuldssig ist, sofern die Kiindigung nicht

gegen Treu und Glauben verstosst. Zucker (2012) belegt mit seiner Aufstellung der
wesentlichen Bundesgerichtsurteile im Zusammenhang mit Sanierungskiindigungen,
dass die Kiindigung gegen Treu und Glauben verstosst;

- wenn kein schiitzenswertes Interesse zu Grunde liegt, also z.B. der Mieter auch
wihrend der Sanierung in der Wohnung verbleiben konnte und damit zu keinen
wesentlichen Einschrinkungen fithren wiirde;

- wenn die Kiindigungsgriinde vorgeschoben sind, also z.B. dass der Vermieter die
Kiindigung nur ausfiihrt, um die Wohnungen anschliessend und ohne Sanierung zu
den hoheren Marktmieten neuvermietet;

- wenn die Kiindigung auf Vorrat erfolgt, also z.B. ohne Vorliegen eines konkreten
Projektes;

- wenn die Kiindigung ein unlauteres, illoyales Verhalten darstellt, also z.B. aus
reiner Rache durchgefiihrt wird;

- wenn die Kiindigung ein klares Missverhiltnis der Interessen begriindet, also z.B.

durch Ausniitzung der grosseren Verhandlungsmacht (S. 62-73).

Als entscheidendes Element zur fiir die Legitimation einer Sanierungskiindigung kann
daraus die Verzogerungen oder Komplikationen wihrend der Bauarbeiten durch den
Verbleib der Mieter in den Wohnungen erkannt werden. Sind Verzégerungen oder
Komplikationen nicht gegeben, ist eine Kiindigung nicht gerechtfertigt. ,,Nicht

entscheidend ist, ob die Sanierungsarbeiten fiir die Mieter zumutbar sind*“ (Zucker,
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2012, S. 75). Das Sanierungsprojekt muss jedoch eine greifbare Realitédt darstellen, was
ein konkretes Projekt mit Kosten, Terminen und der konkreten Absicht des Eigentiimers

verlangt (Interview A, S. 3).

Fiir die ordentliche Kiindigung durch den Vermieter sind die Kiindigungsfristen gemiss
Mietvertrag massgebend (Lachat et al., 2011, S. 526). Dabei ist zu beachten, dass der
Vermieter ein Recht auf Beantragung einer Erstreckung hat. Das Recht auf Erstreckung
kommt dem Mieter zuteil, fiir welchen die Kiindigung einen Hértefall darstellt, also z.B.
innerhalb der kurzen Kiindigungsfrist keine Moglichkeit hat, ein adidquates Ersatzobjekt
zu finden (Lachat et al., 2011, S. 636). OR Art. 272 b Abs. 1 begrenzt die Erstreckung

bei Wohnrdumen auf maximal 4 Jahre.

Ott, Seiler, Kaufmann, Binz und Moosmann (2002) legen bei einer
Sanierungskiindigung die Dauer zwischen der Kiindigung und dem vollstdndigen
Leerstand des Objektes (Sanierungsbeginn) mit sechs Monaten bis zwei Jahren fest,
wobei sechs Monate als Gliicksfall und nur bei guter Vorbereitung und Kommunikation
realisierbar sind (S. 32-33). Bei den durchgefiihrten Interviews wurden die Experten
ebenfalls nach den sinnvollen Kiindigungsfristen befragt, um die Sanierungskiindigung
in einem planbaren Zeitrahmen umzusetzen und damit den potenziellen
Mieterstreckungen entgegenzuwirken. Von den sechs Interviewpartnern, die dazu eine
Aussage machten, wurden Fristen zwischen 9 bis 24 Monaten angegeben, wobei geméss
den Interviewpartnern A (S.4), E (S.4) und I (S. 5) eine Frist von weniger als neun
Monaten ein betrichtliches Risiko von Mieterstreckungen bedeutet. Als
Zusammenfassung aus den durchgefiihrten Experteninterviews kann eine
Kiindigungsfrist von 12 bis 15 Monaten als angemessen festgelegt werden (Anhang 12).
Die Frist hdngt jedoch im konkreten Fall auch von der Mietstruktur und dem
Mietangebot in der direkten Umgebung ab.

Der Gefahr von Mieterstreckungen kann durch entsprechend lange Kiindigungsfristen,
aber auch durch eine offene und transparente Kommunikation sowie durch
Unterstiitzung des Vermieters bei der Suche nach einem Ersatzobjekt entgegnet werden
(Interview Dj; E; G; H). Ebenfalls ist es moglich, die Chancen der Mieter auf eine
Mieterstreckung durch eine vorgidngige Analyse der bestehenden Mietverhiltnisse zu
ermitteln. Dies kann so weit gehen, dass Steuerbescheinigungen der Mieter eingeholt

werden, um deren finanzielle Verhiltnisse beurteilen zu konnen (Interview D, S. 3).
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4.4 Leerstandkosten

Die Leerstandkosten umfassen die fehlenden Mietzinseinnahmen, die durch den
Eigentimer gewollt in Kauf genommen werden. Durch eine korrekte
Bauausfithrungsplanung und Vorbereitung konnen diese Kosten vor Projektstart in einer
angemessenen Genauigkeit abgeschitzt werden. Die Leerstandkosten fallen
grundsitzlich nur bei einer Sanierungskiindigung an und umfassen den Zeitraum vom
Baubeginn bis zum Bauende (siche Abbildung 8). Die genaue Bauzeit wird durch den

beauftragten Planer (Architekt) ermittelt und im Ausfiihrungsterminplan festgehalten.

Zur Berechnung der Leerstandkosten wird die Bauzeit in Monaten mit dem Ist-

Bruttomietertrag pro Monate multipliziert. Die Berechnung erfolgt nach der Formel 6:

K), = Tgy x Mgy

KL Leerstandkosten (CHF)
Tsm Bauzeit in Monaten
Mna Ist-Bruttomiete pro Monat

Formel 6: Berechnung der Leerstandkosten

4.5 Mietzinsausfall
Der Mietzinsausfall ist vom Leerstand dahingehend zu unterscheiden, als dass dieser
vom Vermieter nicht gewollt, jedoch durch fritherer Auszug oder spitere

Neuvermietung verursacht wird (siche Abbildungen 7 und 8).

Bei einer Sanierung im vermieteten Zustand kann es zu Mietzinsausféllen wihrend der
Bauzeit kommen. Insbesondere Mieter, welche die Bauarbeiten nicht iiber sich ergehen
lassen wollen, suchen sich eine neue Wohnung. Es ist meistens nicht mehr moglich,
diese Wohnungen vor Sanierungsbeginn oder wihrend der Bauzeit neu zu vermieten.
Die Mietzinsausfille bei einer Sanierung im vermieteten Zustand lassen sich gemiss

Formel 7 berechnen.

Kgg = Tgg X Mgy x Qpg

Kgg Mietzinsausfall (CHF) bei Sanierung im vermieteten Zustand

Tgre Gesamtbauzeit der Sanierung im vermieteten Zustand in Monaten
Mga Ist-Bruttomiete pro Monat

Qsc Leerstandquote wihrend Sanierung

Formel 7: Berechnung Mietzinsausfall bei Sanierung im vermieteten Zustand

Die Mietzinsausfille bei einer Sanierungskiindigung sind in zwei Teilen zu ermitteln.
Fir den Zeitraum von der Mieterinformation bzw. Kiindigung bis zum Baubeginn

(Formel 8) sowie im Zeitraum von Bauende bis zur Vollvermietung (Formel 9).
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Ky = (Tx + Tyg) x Mpy x Qg

Kk Mietzinsausfall (CHF) vor Baubeginn bei Sanierungskiindigung
Tk Zeitdauer von Kiindigung bis Baubeginn in Monaten

Twme Risiko fiir Mieterstreckung in Monaten

Mzga Ist-Bruttomiete pro Monat

Qx durchschnittliche Mietzinsausfallquote wéhrend Kiindigungsfrist

Formel 8: Berechnung Mietzinsausfall von der Kiindigung bis zum Baubeginn

Kyy = Tyy X Mgg x Qyy

Kxv Mietzinsausfall (CHF) nach Bauende bei Sanierungskiindigung
Tavy Zeitdauer Neuvermietung in Monaten

Mgg Soll-Bruttomiete pro Monat

Qny durchschnittliche Mietzinsausfallquote wihrend Neuvermietung

Formel 9: Berechnung Mietzinsausfall von Bauende bis zur Vollvermietung

Gemiss den durchgefiihrten Experteninterviews ist der Ist-Bruttomietertrag klar
feststellbar. Ebenfalls kann der Soll-Bruttomietertrag bereits im Voraus berechnet
werden (siche Kap. 4.1 und 4.2) sowie die Zeitdauer von der Kiindigung bis zum
Baubeginn. Hingegen ist es schwierig, die Mietzinsausfallquote und die Zeit bis zur
Vollvermietung nach Sanierung vorgédngig abzuschitzen. (sieche Tabelle 4). Die

einzelnen Werte aus den durchgefiihrten Experteninterviews schwanken stark, was in

besonderem Masse darauf hindeutet, dass die Bewertungen objekt- und
situationsabhédngig sind.
Sanierungskiindigung Vermieteter Zustand
Interview Bewertung Bewertung Mietzinsausfall
Mietzinsausfall vor Mietzinsausfall nach wihrend Bauzeit
Sanierung Sanierung
Interview A | Keine Angaben Keine Angaben Keine Angaben
Interview B | 25 % Keine Angaben 30 % wihrend der
Bauzeit
Interview C | Kein Leerstand Kein Leerstand aufgrund | Kein Leerstand
aufgrund der guten der guten Lage der aufgrund der guten Lage
Lage der Objekte Objekte der Objekte
Interview D | Progressiv von 20 % Progressiv von 100 % bis | 20 % wihrend der
auf 100 % 0 % innert 6 Monaten Bauzeit

Interview E

Kein Leerstand

Bei zentralen Lagen 25 %
im Jahr 1 und 5 % im Jahr
2.

Bei peripheren Lagen

40 % im Jahr 1 und 15 %
im Jahr 2.

Kein Leerstand

Monaten

Interview F | Zentrale Lage = 10- 10 % im Jahr 1. Keine Angaben
15 %
Interview G | 25 % 10-15 % in den ersten 6 Keine Angaben
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Interview H | Bei Kiindigung 25 % Linearer Abbau des Ca. 30 %
Leerstand vorhanden. Leerstandes von 100 %
Dieser erhoht sich auf 0 % innert 4-6

innert 12 Monate auf Monaten
ca. 75-80 %, bzw. bis
zum Baubeginn auf

100 %.

Interview I Degressiv. Nimmt mit | Linearer Abbau des Ca. 10-20 % wihrend
der Nidhe zum Leerstandes von 100 auf der Bauzeit
Baubeginn zu. 0 % innert 4-6 Monaten.

Mittelwert Ca. 10-25 % (je nach | Ca. 12-50 % in den Ca. 20 % wihrend der
Lage) wihrend der ersten 6 Monaten nach Bauzeit
gesamten Bauende (je nach Lage)
Kiindigungsfrist

Tabelle 4: Bewertung der Mietzinsausfille gemiss durchgefiihrten Experteninterviews

4.6 Mietzinsherabsetzung

Gemidss OR Art. 259d ist der Vermieter verpflichtet, den Mietzins des vermieteten
Objektes wihrend der Beeintrichtigung (Sanierungszeitraum) entsprechend
herabzusetzen. Die Hohe der Herabsetzung definiert sich zum einen aus der Dauer und
zum anderen aus der Intensitdt der Beeintrdchtigung. Durch den Schweizerischer
Mieterinnen- und Mieterverband (SMV) wurde ein Merkblatt mit einer Ubersicht von
verschiedenen Gerichtsentscheiden und den dabei festgelegten Herabsetzung aufgrund
der Intensitit veroffentlicht (2015b, S. 1-9). Eine Zusammenfassung daraus ist in der

Tabelle 4 ersichtlich.

Beschreibung der Miingel Herabsetzung
Austausch von Badewanne und sanitédren Installationen im Bad fiihrt zur | 10 %
Unterbrechung der Wasserversorgung
Bei Wohnungsmiete Entzug Balkon von Mitte Juni bis Mitte September, | 10-15 %
Entzug von Licht und Intimitdt wihrend 8 Monaten, wihrend eines
Monats Bauldrm wegen Betonarbeiten, Austausch der Fenster und
Hochdruckreinigung

Erstellen eines zusitzlichen Stockwerks im Mietshaus, u.a. verbunden 15 %
mit Lirm, Schmutz, Staub, erschwertem Zugang zum Mietshaus, Verlust
Privatsphire durch Geriist und Gefahr fiir Kinder

Umbauarbeiten in Luxuswohnung withrend 3 Monaten 25 %
Gesamtes Gebdude im Umbau 35%
Umbau einer Wohnung (Lirm, Schmutz, Kran, Lastenaufzug und 15-50 %
Einschrinkung im Gebrauch)

Grosse Umbauarbeiten, fiir die Bewohner verbunden mit Staub, Gips, 60 %

Mauerschutt sowie Loch in Decke und Boden machen Wohnung nach
Angaben des Gerichtsweibels unbewohnbar, zudem Ausfall des Lifts im
4. Stock

Tabelle 5: Mietzinsreduktion bei Mingeln. Auszug aus dem Merkblatt (SMV, 2015b, S. 1-9)
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Gemass Interviewpartner A
,hdngt die konkrete Mietzinsreduktion von der Dauer der Bauarbeiten und der
tatsdchlichen Gebrauchseinschrinkung ab. Im konkreten Schlichtungsverfahren
hingen die Mietzinsreduktion auch von der Schlichtungsbehorde und deren
Berechnungsannahmen bzw. deren, teils subjektiven, Einschidtzungen betreffend
die Gebrauchseinschriankung ab, was sehr unterschiedliche Ergebnisse ergeben

kann“ (S. 6).

Interviewpartner C ergiinzt dazu: ,,Es hat sich bewihrt, die Mieterentschiddigungen tiber
dem Minimalwert anzusetzen. Damit konnen rechtlichen Auseinandersetzungen
reduziert und die Zufriedenheit der Mieter erhoht werden (S.4). Die
Expertenbefragung zeigt auf (Anhang 13), dass die Kalkulation der Mietzins-
herabsetzungen bei einer Sanierung im vermieteten Zustand auf die Gerichtsentscheide
(z.B. Tabelle 5) abgestiitzt wird. In vielen Fillen wird dieser Wert jedoch grossziigig auf
ganze oder halbe Monatsmieten aufgerundet, da die Aufwendungen bei einem
allfdlligen Schlichtungsverfahren ein Mehrfaches der Kostendifferenz ausmachen
konnen. Zudem kann der Mieter mit einer grossziigigeren Entschiadigung zum Verbleib

in der Wohnung animiert werden.

Die Berechnung der Mietzinsherabsetzung erfolgt nach der Formel 10.

Ky = Tywy x (Mpgy — (Mps x Qpg)) x H

Ky Mietzinsherabsetzung (CHF)

Twm durchschnittliche Bauzeit pro Wohnung in Monaten
Nga Ist-Bruttomiete pro Monat

Qsc Leerstandquote wihrend Sanierung

H Herabsetzung in %

Formel 10: Berechnung der Mietzinsherabsetzung

Als Alternative zur Vergiitung einer Herabsetzung ist es moglich, dem Mieter ein
Ersatzobjekt wéhrend der Zeit der Sanierung zur Verfligung zu stellen. Dies ist
insbesondere notwendig bei Sanierungen, welche eine Bewohnbarkeit der Liegenschaft
verunmoglicht (z.B. Schadstoffsanierung in der gesamten Wohnung). Das Ersatzobjekt
muss dabei vergleichbar und mobliert sein, ansonsten sind zusétzliche Kosten durch den

Vermieter fiir den Umzug zu tragen.

Wird die Liegenschaft aufgrund der anstehenden Sanierung gesamthaft gekiindigt, hat
der Mieter keinen Anspruch auf eine Herabsetzung. Es steht dem Vermieter jedoch frei,

durch zusitzliche Entschiddigungen und Mithilfen (z.B. Zurverfiigungstellung von
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Ersatzwohnungen,  Unterstiitzung  bei  der =~ Wohnungssuche  etc.)  das
Kiindigungsverfahren zu verkiirzen und das Risiko von Mieterstreckungen zu

reduzieren.

4.7 Aufwendung fiir Neuvermietung

Bei einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse besteht der Vorteil, dass
nach Abschluss der Sanierung keine Neuvermietung durchgefiihrt werden muss.
Einzelne auftretende Kiindigungen von Seiten Mieter sind im Normalfall durch die
vorhandenen Verwaltungsleistungen gedeckt und fithren nicht zu zusétzlichen
Mehraufwendungen (Interview G, S.5; Interview H, S.5). Anders ist es bei einer
Sanierungskiindigung. Hier erfolgt nach Bauende eine Neuvermietung der Liegenschatft,

die mit einem Neubau gleichgesetzt wird.

Gemiss den durchgefiihrten Experteninterviews liegen die Entschiddigungen fiir die
Neuvermietungen bei ca. 7-10 % der Soll-Bruttojahresmiete nach Sanierung. Der
konkrete Faktor fiir Entschdadigung héingt vom Standort, der Objektgrosse, der
Mietzinsvorstellung und von den Drittkosten ab. Drittkosten beinhalten die
Aufwendungen fiir Homepage, Inserate, Visualisierungen, Plakate, Druckkosten etc.
Diese werden im Normalfall nach effektivem Aufwand vergiitet. Ein Faktor fiir
Entschddigung der Neuvermietung von 10 % der Soll-Bruttomiete pro Jahr nach
Sanierung sollte die Gesamtkosten jedoch abdecken. Die Berechnung der

Neuvermietungskosten nach einer Sanierungskiindigung berechnet sich wie folgt:

Ky = Mgpx12 x F;,

Ky Neuvermietungskosten (CHF)
Mgg Soll-Bruttomiete pro Monat
Fv Faktor fiir Entschddigung in %

Formel 11: Berechnung der Neuvermietungskosten

4.8 Verinderte Baukosten

Die Baukosten machen den Hauptteil der Gesamtprojektkosten aus. Umso wichtiger ist
es, den Einfluss der Baukosten in der Gesamtbewertung einzubeziehen. Die
O0konomische Bewertung zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer
Sanierungskiindigung erfolgt im Normalfall aufgrund einer klaren Projektdefinition und
festgelegtem Massnahmenumfang. Je nach Planungsphase wird diese Grundlage mit
Abschluss des Vorprojektes oder Bauprojektes erreicht. Geméss Norm SIA 102 (2014,
S.20) wird mit dem Vorprojekt die Konzeption und Wirtschaftlichkeit optimiert,
wihrend mit der Bauprojektphase das Projekt und die Kosten optimiert werden (SIA,
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2014, S. 22). In beiden Phasen werden Kosten ermittelt, deren Genauigkeit sich jedoch
unterscheidet. In der Phase Vorprojekt wird eine Kostenschidtzung mit einer
Genauigkeit von =15 % vorgelegt, in der Bauprojektphase erfolgt eine Kostenermittlung
(Kostenvoranschlag) in der Genauigkeit von +10 % (SIA, 2014, S. 21-23). Es kann
somit von der Eigentiimerschaft nicht erwartet werden, dass prizise Baukosten
vorliegen. Gerade bei Sanierungen ist die Gefahr von unvorhergesehenen Massnahmen
als wesentlich zu erachten, wobei unvorhersehbare Kosten nicht dem Planer iiberwilzt

werden konnen, sondern vom Eigentiimer zu tragen sind.

Nebst der Genauigkeit der vorliegenden Kostenschidtzung bzw. des Kostenvoranschlags
stellt sich zudem die Frage nach der Baukostendifferenz bei der Umsetzung von
Baumassnahmen im  bewohnten bzw. leerstehenden Zustand. Konkrete
Projektauswertungen liegen dazu nicht vor. Anfragen bei namhaften Baukostenplanern
haben gezeigt, dass die Kosten jeweils projektbezogen berechnet und dabei in den
seltensten Féllen fiir das gleiche Projekt mit dem gleichen Projektumfang die Kosten fiir
die Variante im bewohnten bzw. leerstehenden Zustand kalkuliert werden. Die
durchgefiihrten Experteninterviews haben dahingehend auch zu keinen konkreten
Ergebnissen gefiihrt. Interviewpartner B errechnet, dass die Mehrkosten bei einer
Sanierung im vermieteten Zustand um rund 2 % hoher ausfallen miissen, was auf die
zusitzlich notwendigen provisorischen Installationen von ca. CHF 2'000 bis CHF 3'000
pro Wohnung zuriickzufiihren ist (S. 4).

Interviewpartner F geht hingegen von Mehrkosten von ca. 15 % bei einer Sanierung im
vermieteten Zustand aus. Als Hypothese wird dazu angenommen, dass die
Vorbereitungsarbeiten fiir Voruntersuchungen, Provisorien, Erschliessung, Riickbau etc.
bei einer Sanierung ca. 10-15 % der Gesamtbaukosten ausmachen. Davon auszugehen,
dass die Vorbereitungsarbeiten bei einer Sanierung im vermieteten Zustand in etwa
doppelt so hoch sind, ergeben sich Gesamtprojektmehrkosten von ca. 15 % (S. 5). Auch
die weiteren Interviewpartner gehen von hoheren Kosten bei einer Sanierung im
vermieteten Zustand aus als Interviewpartner B, konnen diese Kosten jedoch nicht

belegen.

Um die Hypothese von Interviewpartner F zu iberpriifen, wurde eine nicht
reprasentative Umfrage bei Baukostenplaner und Totalunternehmer durchgefiihrt. Das
Ergebnis gemaiss Tabelle 6 zeigt auf, dass die Hypothese von Interviewpartner F nicht
durchgingig gestiitzt wird. Es wird tendenziell von tieferen Mehrkosten ausgegangen,

welche in der Grossenordnung von 5-10 % liegen. Die Umfrage hat auch aufgezeigt,

31



dass keine konkreten Kennwerte vorliegen und ein Vorbehalt zu allfdlligen Mehr-
/Minderkosten, aufgrund der Objektabhingigkeit von allen angefragten Personen

vorgelegt wird.

Einzig von einer Person wurde auf die interne Auswertung von einzelnen Projekten
hingewiesen, deren Mehrpreis der Baukosten bei einer Sanierung im bewohnten
Zustand zwischen 2 % bis maximal 4 % ausweist. Der Mehrpreis wird mit folgenden
zusitzlichen Installationen begriindet:

- Sanitdrprovisorien

- Reinigung Sanitérprovisorien

- Campingtoiletten inkl. wochentlicher Service

- zu Verfligung stellen von Rechaud, Mikrowellenherd und Kiihlschrank

- Zusitzliche Abdeckarbeiten

Es handelt sich hierbei um bauliche Mehraufwendungen. Nicht enthalten sind dabei die
Mehraufwendungen der einzelnen Unternehmer, welche die Mehr-/Minderkosten direkt
in ihren Unternehmerangeboten beriicksichtigen. So konnen z.B. die Mehrkosten des
Plattenlegers aufgrund der Arbeit in einer bewohnten Wohnung gegeniiber derselben
Arbeit in einer frei zuginglichen Wohnung nur schwer abgeschitzt werden. Unklar ist,

ob der Unternehmer in den beiden Varianten iiberhaupt unterschiedliche Preise anbietet.

Diese Problemstellung sowie auch die Auswertung gemiss Tabelle 6 zeigen auf, dass
basierend auf den vorhandenen Daten keine grundsitzlichen Aussagen iiber Differenzen
in den Baukosten gemacht werden konnen. Es sind projektspezifische Abkldrungen mit

den Spezialisten (z.B. Planer) vorzunehmen.

Anzahl angefragte Kostenplaner

Anzahl eingegangene Antworten von Kostenplanern
Anzahl angefragte Totalunternehmer

Anzahl eingegangene Antworten von Totalunternehmern

AN

2 Personen stiitzen die Hypothese und damit Mehrkosten von ca. 10-15 %

2 Personen gehen von tieferen Mehrkosten in der Grossenordnung von ca. 5-10 % aus

1 Person geht von tieferen Mehrkosten in der Grossenordnung von ca. 2 % aus.

1 Person hat auf Basis ausgewerteter Projekte, Mehrkosten von 2 % bis max. 4 %
ausgewiesen.

2 Personen machten keine Aussage und verwiesen darauf, dass keine generellen Aussagen
moglich sind und eine projektbezogene Bewertung notwendig ist.

Die Nachfrage, ob konkrete Auswertung vorliegen, wurde bis auf eine Riickmeldung von
allen befragten Personen verneint.

Tabelle 6: Auswertung Befragung beziiglich Baukostendifferenz

32



4.9 Verwaltungsaufwand und Rechtsanwaltskosten

Die Zusatzaufwendungen fiir die Verwaltung sowie allfillig beigezogene Rechtsanwilte
bei Sanierungsprojekten werden bei den Variantenstudien der Interviewpartner
unterschiedlich beriicksichtigt. Interviewpartner D geht bei Sanierungsprojekten von
Mehraufwendungen der Verwaltung von ca. CHF 5'000 bis CHF 10'000 pro
Liegenschaft aus, wihrend die Rechtskosten noch schwerer abschitzbar sind (S. 4-5).
Demgegeniiber rechnet Interviewpartner H bei Sanierungskiindigungen mit
Verwaltungsmehraufwendungen von ca. CHF 2'000 bis CHF 3'000 pro Wohnung, dies

aufgrund der intensiven Mieterbetreuung (S. 4).

Genaue Kennwerte fiir Zusatzaufwendungen der Verwaltung und Rechtskosten bei
Sanierungsprojekten konnten im Rahmen der Experteninterviews nicht erkannt werden.
Es kommt einzig zum Ausdruck, dass bei einer Sanierungskiindigung mit hoheren
Gesamtkosten zu rechnen ist als bei einer Sanierung im vermieteten Zustand.
Insbesondere aufgrund des aufwindigen Kiindigungsprozesses und damit verbundenen
Betreuung der Mieter. Die konkreten Kosten sind projektbezogen zu ermitteln, bzw.

entsprechende Budgets abzuschitzen.

4.10 Verinderung des Diskontierungssatzes

Der Diskontierungssatz nimmt bei der Bewertung von Immobilien nach der DCF-
Methode einen grossen Stellenwert ein. Bereits geringe Anpassungen des
Diskontierungssatzes fithren zu erheblichen Wertverdnderungen (Pianta, ohne Datum,
S. 1). Der Diskontsatz besteht gemiss Edelhoff (2011, S. 83) aus vier Teilbereichen:

- Risikolose Alternativrendite

- Risikoprimie

- Inflationsfaktor

- Wachstumsfaktor

Fiir die Beurteilung der Verdnderung des Diskontierungssatzes bei Sanierungsprojekten
ist insbesondere die Risikoprdmie relevant, da diese je nach Vorgehen auch die Projekt-
und Objektrisiken, Vermietbarkeit, Sanierungsbedarf etc. beriicksichtigt. Fiir den
Schitzer stehen dabei zwei mogliche Vorgehensweisen zur Auswahl. Entweder werden
die Projektrisiken im Diskontierungssatz beriicksichtigt oder aber die Risiken werden
durch entsprechende Werte (Erwartungen) in den Cashflows dargestellt. Als Beispiel sei
hier erwihnt, dass Vermietungsrisiken durch einen hoheren Diskontierungssatz oder
aber auch durch einen hoheren Leerstand (geringerer Cashflow) dargestellt werden

kann. Beide Vorgehensweisen fithren zum selben Ergebnis.
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Bei der durchgefiihrten Expertenbefragung haben durchwegs alle Experten erldutert,
dass die Wahl des Sanierungsvorgehens keinen Einfluss auf den Diskontierungssatz hat.
Interviewpartner C erwihnt dazu: ,,Grundsitzlich ist jedoch davon auszugehen, dass
eine Liegenschaft im gleichen Umfang und mit gleicher Eingriffstiefe bei einer
Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach einer Sanierungskiindigung mit
demselben Diskontierungssatz bewertet wird*“ (S.4). Konkreter begriindet dies
Interviewpartner E:
,Der Diskontierungssatz bei der Bewertung einer Sanierung im vermieteten
Zustand oder Sanierungskiindigung bleibt bei uns gleich, da die Risiken mit
Leerstand etc. im Cashflow beriicksichtigt werden. Die Risiken einer
Sanierungskiindigung im Diskontsatz zu beriicksichtigen erachte ich als falsch

und intransparent (S. 4).

Die Anpassung des Diskontierungssatzes hat somit keinen Einfluss auf die Bewertung
zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sanierung nach
Sanierungskiindigung, sofern die vorgehensspezifischen Werte im Cashflow

beriicksichtigt werden.

4.11 Steuern
Da in allen Lebensphasen Immobiliensteuern anfallen (Tabelle 7), spielen diese bei

O0konomischen Betrachtungen von Immobilien-Direktinvestitionen eine grosse Rolle.

Phase Steuerbeispiele

Kauf bzw. Erwerb der Immobilie Handédnderungssteuer, Mehrwertsteuer

Beim Bau der Immobilie Abzug von werterhaltenden Investitionen,
Mehrwertsteuer

Bei der Finanzierung der Immobilie Abzug von Hypothekarzinsen

Bei der Nutzung bzw. beim Betrieb der | Vermogenssteuer, Liegenschafts-

Immobilie unterhaltskosten, Eigenmietwert

Beim Verkauf bzw. bei der Grundstiickgewinnsteuer, Notariatsgebiihren

Verdusserung der Immobilie

Tabelle 7: Immobiliensteuern nach Phasen eines Immobilienmanagements (in Anlehnung an
Schweizerische Eidgenossenschaft (ohne Datum); Biirgi Négeli Rechtsanwilte (ohne Datum))

Die konkreten Steuern sowie moglichen Steuerabziige hidngen im Wesentlichen von der
Rechtsform des Eigentiimers ab. Bezogen auf die vorliegende Arbeit ldsst sich die Frage
nach den steuerlichen Folgen beim Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten
Zustand bzw. einer Sanierungskiindigung bei einem institutionellen Investor jedoch
einfach beantworten: Als moglicher steuerwirksamer Faktor stellen die Investitionen
den grossten Posten dar. Davon ausgehend, dass bei beiden Vorhaben dieselben

Bauleistungen umgesetzt werden, entsteht nur eine geringe Differenz von abzugsfihigen
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Kosten. Dies in einer Dimension, bei welcher die steuerlichen Aspekte keine
entscheidende Rolle fiir oder gegen eine der Vorgehensvarianten spielen. Dies wurde
auch bei den durchgefiihrten Experteninterviews klar. Keiner der Interviewpartner
machte aktiv auf die steuerlichen Aspekte aufmerksam. Ebenfalls beriicksichtigt keiner

der Experten die steuerlichen Konsequenzen bei der Bewertung der beiden Varianten.

4.12 Reputationsschaden

Durch die Interviewpartner B, D, E, F, G, H und 1 wurde auf die Gefahr von
Reputationsschdden  hingewiesen.  Insbesondere = die ~ Durchfilhrung  von
Sanierungskiindigungen kann zu entsprechenden Medienmeldungen und damit
verbundenen Reputationsschiaden fiihren. Dieser Gefahr kann durch mietrechtlich
korrekte Vorgehensweise, offener Kommunikation, Ansetzung von entsprechenden
Fristen (insbesondere der Kiindigungsfrist) und Unterstiitzung der Mieter
entgegengewirkt werden. Diese Hilfsmassnahmen sind bei einer ©konomischen
Kalkulation der Vorgehensvarianten zu beriicksichtigen, wobei der entsprechende

Aufwand projektbezogen zu ermitteln ist (siche dazu Kap. 4.13).

4.13 Zusatzkosten

In den durchgefiihrten Experteninterviews wurde auf weitere Zusatzkosten hingewiesen,
welche je nach Projekt und Vorgehensweise beriicksichtigt werden miissen. Die
Aufzihlung gemiss Tabelle 8 soll helfen, alle kostenrelevanten Faktoren im
Vorgehensvergleich aufzunehmen. Ob die Aufwendungen in den Baukosten oder als

separate Kostenposition beriicksichtigt sind, spielt dabei keine Rolle.

Checkliste moglicher Zusatzkosten

Zusitzliche Betriebskosten aufgrund von Baumassnahmen
Zusitzliche Betriebskosten aufgrund des Wohnungsleerstandes
Bewachung

Umzugskosten

Ertrag und Aufwand aus Zwischennutzungen

Ausquartierung

Verhinderung von Besetzungen

Prozesskosten

Bauherrenleistungen

Aufwendungen fiir Bewertungen

Notariatskosten

Nutzung offentlicher Grund

Spezielle Provisorien

Nachbarstreitigkeiten

Medieninformationen / Bearbeitung von Medienanfragen
Unterstiitzung der Mieter bei der Suche nach einer Ersatzwohnung
etc.

Tabelle 8: Checkliste moglicher Zusatzkosten (in Anlehnung an Experteninterview A-I)
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4.14 Weitere Einflussfaktoren

Nebst Aussagen zu den Okonomischen Einflussfaktoren geméss vorangegangener
Beschreibungen wurden bei den Experteninterviews auch weitergehende Aussagen zu
diversen Punkten bei der Vorgehensfestlegung von Sanierungsprojekten gemacht. Da
diese Themen keinen direkten Einfluss auf den 6konomischen Vergleich zwischen einer
Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung
ausiiben, werden die zusitzlichen Erkenntnisse kurz zusammengefasst jedoch nicht

vertieft bewertet.

4.14.1 Fehlender Cashflow

Unter Cashflow wird der Saldo aller Einnahmen unter Abzug aller Ausgaben verstanden
(Volkart, 2011, S. 55). Wie auch bei einem Unternehmen werden auch bei Immobilien
Investitionen getatigt (z.B. Sanierung), welche im Zeitraum der Investition zu einem
negativen Cashflow fiihrt (hohere Ausgaben der Investitionen in einem kurzen
Zeitraum). Der Eigentiimer erhofft sich jedoch iiber die folgenden Zeitperioden einen
hoheren Cashflow in Form von hoheren Mietertrigen (Einnahmen) und tieferen

Betriebs- und Unterhaltskosten (Ausgaben), welche die getitigten Investitionen decken.

Ergéinzend zum Ausfall von Mietzinseinnahmen, der auch als zusitzliche Projektkosten
angesehen werden konnen, kann der fehlende Cashflow grundsitzlich ein Hindernis zur
Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung darstellen. Insbesondere fiir Eigentiimer mit
einem kleinen Portfolio oder Eigentiimer, bei denen ein einzelnes Objekt den gesamten
Immobilienbestand darstellt, sind mit einem wesentlichen Einbruch der gewohnten,
regelmissigen Einkiinften konfrontiert (Interview A, S. 2; Interview B, S. 4; Interview
C, S.4). Widhrend die eigentlichen Investitionen durch entsprechende
Fremdfinanzierungen (Hypotheken) gedeckt werden konnen, ist der fehlende Cashflow

vor der Sanierung zu hdufen (Interview G, S. 5).

Aus den durchgefiihrten Interviews lassen sich zwei Vorgehensweisen ableiten, wie die

fehlenden Cashflows in einem Sanierungsprojekt berticksichtigt werden.

1. Der Leerstand und der Mietzinsausfall bei der betreffenden Liegenschaft wird
durch die gesamte Portfoliogrosse kompensiert. Damit verbunden sind ein
geringerer Mietzinsertrag sowie hohere Leerstandkosten im betreffenden Zeitraum.

2. Die Leerstand und der Mietzinsausfall werden in den Projektkosten beriicksichtigt.
Konkret wird der ausfallende Cashflow wihrend der Projektdauer durch das

Projektbudget iibernommen. Damit reduziert sich weder der Mietzinsertrag noch
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erhohen sich die Leerstinde. Zudem konnen die Mietzinskosten iuber die

Projektkosten aktiviert werden (Interview D, S. 4).

Wie weit die verschiedenen institutionellen Eigentiimer die Variante 1 oder 2 einsetzen,
wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht untersucht. Ebenfalls wurde nicht
tiberpriift, wie weit die beiden Varianten aus Sicht der Rechnungslegung umsetzbar sind
oder umgesetzt werden miissen. Die Nachfrage bei den Interviewpartnern hat
gesamthaft gezeigt, dass die fehlenden Cashflows bei den institutionellen Eigentiimern
kein entscheidendes Kriterium fiir oder gegen eine Sanierungskiindigung darstellen und

somit in einem wirtschaftlichen Vergleich nicht beriicksichtigt werden muss.

4.14.2 Wiedervermietbarkeit nach Sanierungskiindigung / erhohte Fluktuation

Die Frage, ob eine der beiden Vorgehensvarianten einer Sanierung im anschliessenden
reguldren Betrieb zu hoheren Fluktuationen bei den Mietern fiihrt, wurde durch die
Interviewpartner unterschiedlich beantwortet. Gesamthaft kann keine klare Tendenz in
eine Richtung festgestellt werden, bzw. als allgemeiner Konsens kann herausgelesen
werden, dass die Wahl der Vorgehensvariante keinen wesentlichen Einfluss auf die
spatere Fluktuation hat und somit in einem ©konomischen Vergleich nicht
beriicksichtigt werden muss. Die Tabelle im Anhang 14 gibt einen Uberblick iiber die

einzelnen Expertenmeinungen.

4.14.3 Ausquartierung der Mieter

Die bauliche Eingriffstiefe bilden, gemidss den durchgefiihrten Experteninterviews, in
vielen Fillen die Grundlage fiir den Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung und
einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse. Ist ein Verbleib der Mieter in
den Wohnungen nicht zumutbar, wird eine Sanierungskiindigung durchgefiihrt. Die
Variante, die Mieter wihrend der Sanierungszeit in andere Wohnrdume auszuquartieren
wurde von den wenigsten Interviewpartnern bisher gepriift. Interviewpartner F erwédhnt
dazu, dass er eine Ausquartierung von Mietern wihrend einer kurzen Zeit von ein bis
zwel Wochen als umsetzbar betrachtet. Bei lingerer Ausquartierung besteht die Gefahr,
dass dies als nicht mehr zumutbar dargelegt werden kann (S. 2). Ebenfalls macht
Interviewpartner F auf die Alternative von Umquartierungen innerhalb der Uberbauung
aufmerksam, welche dem Mieter ermoglicht, den Bauarbeiten auszuweichen, jedoch in
derselben Umgebung zu verbleiben, was gerade bei Familien mit schulpflichtigen
Kindern eine wesentliche Rolle spielt (S.2-3). Die Mboglichkeit von

Zwischennutzungen ist nicht bei jedem Projekt gegeben, ist jedoch individuell
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O0konomisch zu priifen und in den Projektdaten (Inputwerten) bei der Variante einer

Sanierung im vermieteten Zustand zu beriicksichtigen.

4.14.4 Kleinwohnungen
Interviewpartner B stellt die Hypothese auf, dass die Durchfithrung von Sanierungen in
Kleinwohnungen im bewohnten Zustand nicht zumutbar ist. Insbesondere besteht bei

diesen Wohnungen (z.B. 1-Zimmer-Wohnungen) kein Riickzugsraum fiir die Mieter.

Die Nachfrage bei den weiteren Interviewpartnern (C; D; E; F; G; H; I) hat ergeben,
dass diese Eigentiimervertreter bisher auch Liegenschaften mit 1 bis 2.5-Zimmer-
Wohnungen im bewohnten Zustand saniert wurden. Somit hat die Wohnungsgrosse
keinen grundsitzlichen Einfluss auf den Entscheid zwischen einer Sanierung im

vermieteten Zustand bzw. nach Durchfithrung einer Sanierungskiindigung.

4.15 Vorhandene Bewertungsmodelle bei den befragten Experten

Die Experten wurden nach den vorhandenen Bewertungsmodellen fiir die 6konomische
Festlegung zwischen einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse bzw.
nach Durchfithrung einer Sanierungskiindigung befragt. Einzig Interviewpartner H
weist darauf hin, dass ein internes Tool vorhanden ist, mit dem die beiden
Vorgehensvarianten direkt miteinander verglichen werden. Das Tool basiert auf einer
Bewertung mittels DCF-Verfahren (S. 3). Da es sich um ein firmeninternes Tool
handelt, kann dies zur Bearbeitung der vorliegenden Arbeit nicht zur Verfiigung gestellt
werden. Die Interviewpartner D, E, F, G und I fiihren jeweils eine interne oder externe
DCF-Bewertung der vorgesehenen Sanierungsvarianten durch, wobei keine spezifischer
Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach Durchfiihrung

einer Sanierungskiindigung vorgenommen wird.

4.16 Gesamtiibersicht der relevanten 6konomischen Einflussfaktoren
Basierend auf der Ubersicht gemiss Kapitel 2.3 konnen die zusitzlich erkannten und
relevanten 6konomischen Einflussfaktoren erneut zusammengefasst werden (Abbildung

11).

kurzfristige Ertragsausfille
- Leerstandkosten

- Mietzinsausfall Ertragspotenziale

kurzfristige Aufwendungen Entscheid zwischen Sanierung im - ﬁ::g:ﬁ:gﬁz‘;"‘vzmun
- Mietzinsherabsetzung vermieteten Zustand oder s

* Kapitalisierungssatz,
Sanierungskiindigung * Referenzzinssatz
»  Uberwiilzungssat;

- Aufwendung fiir Neuvermietung

- Baukosten

- Verwaltungsaufwand
Rechtsanwaltskosten

- ZusatzKosten

Abbildung 11: Erginzte Zusammenfassung der 6konomischen Einflussfaktoren
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5. Bewertungsmodell

Nebst der Beschreibung der ermittelten Einflussfaktoren wurden im Kapitel 4 ebenfalls
Berechnungsformeln definiert, welche nun in einer Gesamtbetrachtung ermdglichen,
eine Berechnung der einzelnen Varianten vorzunehmen. Das Ergebnis stellt einen rein
O0konomischen Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer
Sanierungskiindigung dar. Dies erlaubt dem Eigentiimer, seinen Entscheid nebst den
rechtlichen, politischen, 6kologischen, technischen und sozialen Einflussfaktoren zu

analysieren und zu vertreten.

5.1 Modelldefinition

Die Berechnungen innerhalb des Modells basieren auf Inputwerten, welche im Rahmen
der Objektbewirtschaftung, des Portfoliomanagements oder der Bauprojektbearbeitung
einer Gesamtsanierung bei institutionellen Anlegern bereits vorhanden sind oder
ohnehin ermittelt werden. Damit werden Zusatzaufwendungen vermieden und die

Nutzung des Bewertungsmodells wesentlich vereinfacht.

Aufgrund der Berechnungsformeln und der Kriterien geméss Kapitel 4 lassen sich alle

notwendigen Inputwerte zur Berechnung der Einflussfaktoren auflisten und deren

Quelle darlegen (Tabelle 9).

Bezeichnung Inputwert | Quelle Inputwert Bemerkung

Gebidudewert DCF-Bewertung

Ist-Bruttomiete pro Monat | Aktueller Als Grundlage zur Berechnung des
Mieterspiegel Mietzinspotenzials, der Mietzins-

anpassung, Mietzinsherabsetzung,
Leerstandkosten und des Mietzinsausfalls

Soll-Bruttomiete pro
Monat

Bewertung durch
Verwaltung und/oder
Schitzer

Als Grundlage zur Berechnung des
Mietzinspotenzials, des Mietzinsausfalls
und der Neuvermietungskosten

tung

Kapitalisierungssatz Berechnung aus Ist- | Grundlage zur Ertragswertberechnung des
Bruttomiete und Mietzinspotenzials und der
Gebidudewert Mietzinsiiberwilzung
Baukosten Projekt der Planer (je | Baukosten der vorgesehenen
nach Projektstand: Massnahmen.
Machbarkeitsstudie, | Basis zur Festlegung der Mietzins-
Vorprojekt, tiberwilzung .
Bauprojekt)
Verinderte Baukosten Stellungnahme Mehr-/Minderkosten zwischen den beiden
Planer Vorgehensvarianten
Referenzzinssatz Publikation Bund Zur Berechnung der Mietzinsanpassung
@ Lebensdauer der Bewertung Planer bei Sanierung im vermieteten Zustand
Massnahmen
Uberwilzungssatz Einschitzung
Eigentiimer/Verwal-
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Bauzeit (je nach Stellungnahme Festlegung der Leerstandkosten,
Vorgehensvariante) Planer Mietzinsausfall sowie
Mieterentschidigungen
Kiindigungsfrist sowie Einschitzung Als Basis fiir die Festlegung des
Risiko fiir Verwaltung / Mietzinsausfalls vor Sanierung bei einer
Mieterstreckung und Eigentlimer Sanierungskiindigung
Leerstandquote
Dauer der Einschitzung Als Basis fiir die Festlegung des
Wiedervermietung Verwaltung / Mietzinsausfalls nach Sanierung bei einer
Eigentiimer Sanierungskiindigung
Leerstand bei Sanierung Einschitzung Berechnung Mietzinsausfall bei Sanierung
im vermieteten Zustand Verwaltung / im vermieteten Zustand.
Eigentiimer

Mietzinsherabsetzungen

Mietrecht, Ist-

Bruttomiete und

Wihrend einer Sanierung im vermieteten
Zustand

Dauer
Aufwendungen fiir Einschitzung Vermarktungshonorar und Drittkosten
Neuvermietungen Vermarktung
Verwaltungsaufwand und | Einschitzung Verwaltungsaufwendungen
Rechtskosten Verwaltung / Rechtskosten
Eigentiimer
Zusatzkosten Diverse Gemiss separater Checkliste, sofern nicht

bereits in einem der oberen Werte
enthalten.

Tabelle 9: Inputwerte fiir einen 6konomischen Vergleich

Basierend auf Microsoft Excel ist es nun moglich, die verschiedenen Einflussfaktoren
zu berechnen (Abbildung 12) und damit ein Okonomisches Bewertungsmodell zu
erhalten. Der Aufbau des Excel folgt der Struktur gemiss Kapitel 4. Basis bilden die
Objektinformationen welche im obersten Teil der Excel-Tabelle erfasst werden (grau
hinterlegte Felder). Darunter befindet sich die Berechnungen der einzelnen
Einflussfaktoren, wobei die im Excel hinterlegten Berechnungen auf den im Kapitel 4
aufgefiihrten Formeln beruhen. Die spezifisch zu den einzelnen Einflussfaktoren
benotigten Inputwerte sind ebenfalls mit grau hinterlegen Felder hervorgehoben um die
Erfassung der notwendigen Daten zu erleichtern. Die Berechnung der einzelnen
Einflussfaktoren erfolgt automatisch, wobei bei fehlenden Daten durch Excel ein

Fehlerwert ausgegeben wird.

Im Modell wurden die Berechnungen zu den einzelnen Einflussfaktoren bewusst
dargestellt, um gegeniiber dem Anwender die Nachvollziehbarkeit der Berechnung zu
erhohen. Ebenfalls sind zu allen Inputwerten die Abkiirzungen angefligt, damit der

Bezug zur vorliegenden schriftlichen Arbeit gegeben ist.
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Eingabedaten Abk. Einheit Daten
Objektbezeichnung Wohniiberbauung 1
Anzahl Wohnungen Stk. 20
Gebidudewert gemiiss letzter DCF-Bewertung W, CHF 8000 000
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung Mpga CHF/ Monat 30000
potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanierung Mpge CHF/ Monat 38000
Kapitalisierungssatz Zy % 4.5
Baukosten Kg CHF 2 300 000
Referenzzinssatz Zr % 1.5
@ Lebensdauer der Massnahmen N Jahre 25
Uberwiilzungssatz U % 60
Ertragspotenziale Abk. verm. Zustand Sanierungskiindigung
Ertragswert Mietzinspotenzial Ep
(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete pro Monat) x 12 x 100 CHF 0 CHF 2133333
Kapitalisierungssatz
Ertragswert Mietzinsiiberwilzung Em CHF 1864 120| |CHF 0
(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Uberwiilzungssatz x Annuitiit x 100
Kapitalisierungssatz
Annuitit = 6.00 % A
(Referenzzinssatz + 0.5 %) . 100 . 1%
2 @ Lebensdauer
kurzfristige Ertragsausfille
Leerstandkosten (Sanierungskiindigung) Ky CHF 0| |[CHF -180 000
= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat
Bauzeit in Monaten = 6 Monate Tam
Mietzinsausfall (Sanierungskiindigung) CHF 0| |[CHF -203 100
Mietzinsausfall von der Kiindigung bis zum Baubeginn Ky
= (Frist Kiindigung bis Baubeginn + Risiko Mieterstreckung) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Miezinsausfallquote
Kiindigung bis Baubeginn 15 Monate Ty
Risiko fiir Mieterstreckung 0 Monate Tve
@ Mietzinsausfallquote K 35% Qg
Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung Ky
= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Monat x @ Mietzinsausfallquote
Zeitdauer Neuvermietung 3 Monate Tay
@ Mietzinsausfallquote NV 40 % Qny
Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) Kss CHF -69 300 CHF 0
= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Leerstand
Gesamtbauzeit der Sanierung 7 Monate Tag
@ Leerstand wihrend Bauzeit 33 % Qge
kurzfristige Aufwendungen
Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand) Ky CHF -30150 CHF 0
= @ Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Monat -
@ Leerstand wihrend Bauzeit) x Herabsetzung
@ Bauzeit pro Wohnung 1.50 Monate Twm
Herabsetzung 100 % H
Aufwendungen fiir Neuvermietung Ky CHF 0| |[CHF -45 600
= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor fiir Entschidigung
Faktor fiir Entschiddigung in % 10 % Fy
Verinderte Baukosten CHF -92000| |[CHF 92 000
bewohnter Zustand = Baukosten - Preisdifferenz / 2
Sanierungskiindigung = Baukosten + Preisdifferenz / 2
Preisdifferenz 8%
Verwaltungsaufwand und Rechtskosten CHF -10000| |CHF -20 000
Betrag Pauschal als Budget oder gemiss sep. Berechnung
Zusatzkosten CHF -15000{ |CHF -25000
siehe separate Checkliste bzw. separate Berechnung
[Total | |cHF 1647670| |CHF 1751633

Abbildung 12: Okonomisches Modell zum Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand

und einer Sanierungskiindigung
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Die Ergebnisse zu den einzelnen Einflussfaktoren stellen einen Investitions- bzw.
Ertragswert dar. Dabei werden Investitionen mit einem Minuswert und Ertragswerte mit
einem Pluswert dargestellt. Die Gesamtsumme aller Einflussfaktoren zu den beiden
Vorgehensvarianten lassen sich anschliessend direkt einander gegeniiberstellen, wobei
die Variante mit dem hoheren Wert aus 6konomischer Sicht zu bevorzugen ist. Eine
direkte Wertung oder ein objektiibergreifender Vergleich der Gesamtsumme der
berechneten Vorgehensvarianten ist nicht moglich. Da die Werte projektbezogen
erarbeitet sind, konnen lediglich Gesamtsummen von demselben Objekt miteinander

verglichen werden.

5.2 Fallproben

Auf Basis von zwei Projekten soll das Bewertungsmodell plausibilisiert und deren
Aussagekraft gepriift werden. Die beiden Fallproben basieren auf realen Projekten,
wurden jedoch soweit anonymisiert, dass ein Riickschluss auf das konkrete Projekt oder
die Eigentiimerschaft nicht moglich ist. Die Fallproben dienen dazu, das
Bewertungsmodell auf seine Alltagstauglichkeit hin zu priifen und allféllige Fehler zu
erkennen und zu beheben. Die Auswertung der Fallproben wird mit einer
Sensitivitidtsanalyse erginzt, welche eine vertiefte Analyse ermdglicht und die fiir die

Fallprobe entscheidenden Einflussfaktoren erkennen lésst.

5.2.1 Fallprobe 1: Wohnliegenschaft in der Agglomeration Basel

Die Fallprobe 1 basiert auf einem Objekt in der Agglomeration Basel. Die Liegenschaft
liegt rund 10 km von SBB Bahnhof Basel entfernt, bzw. der SBB Bahnhof Basel ist mit
dem oOffentlichen Verkehr in rund 30 min erreichbar. Eine detaillierte
Objektbeschreibung mit den vorgesehenen baulichen Sanierungsmassnahmen ist der

Tabelle 10 zu entnehmen.

Nutzung Wohnen (100 %)

Baujahr 1961

Letzte Sanierung 1989 (Sanierung komplette Gebdudehiille)
Anzahl Wohnungen 59 Wohnungen

Autoabstellplitze 25 Tiefgaragenplitze

Liegenschaftswert vor Sanierung CHF 8 900 000

Ist-Bruttojahresmiete (vor Sanierung) CHEF 672 000 (entspricht CHF 176 pro m” HNF)

Soll-Bruttojahresmiete (nach Sanierung) | CHF 910 000 (entspricht CHF 238 pro m” HNF)

Vorgesehene bauliche Massnahmen - Anbringen von zusitzlicher Fassadendimmung

- Ersatz Fenster

- Sanierung Dachkonstruktion und einbringen
zusitzlicher Dimmung

- Erneuerung Umgebung

- Strangsanierung Kiichen und Nasszellen

- Gesamtsanierung Haustechnik (Heizung,
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Liiftung, Elektro, Sanitér)

Sanierung Zimmer/Wohnzimmer nach Bedarf
Auffrischung der Treppenhduser, Nebenrdume,
Allgemeinrdaume

Schadstoffentfernung

Baukosten

CHF 8 900 000

@ Lebensdauer der Massnahmen

25 Jahre

Bauzeit

Pro Wohnungen im Innenbereich = 6 Wochen
Pro Wohnung im Aussenbereich = 3 Monate
Gesamtprojekt = 10 Monate

Tabelle 10: Objektdaten Fallprobe 1

Fiir die vollstindige Kalkulation mit dem Bewertungsmodell sind weitere Inputwerte

notwendig, welche zusitzlich bei den involvierten Stellen (Verwaltung, Architekten)

erfragt, bzw. durch den Eigentiimervertreter selbst ermittelt werden miissen. Diese

Zusatzdaten sind in der Tabelle 11 ersichtlich.

Referenzzinssatz 1.5 % Stand per 11.7.2017 gemiss Bundesamt fiir
Wohnungswesen
Uberwilzungssatz 60 % Annahme eines Mittelwertes zwischen 50 —
70 %
Kiindigungsfrist und 12 Monate Annahmen eines Leerstandes von 50 % wihrend
Leerstand 50 % 12 Monaten
Neuvermietung und 4 Monate Annahmen eines Leerstandes von 50 % wihrend
Leerstand 50 % 4 Monaten
Aufwendungen fiir 10 % der Soll-Brutto-Jahresmiete
Neuvermietung
Leerstand bei Sanierung 20 % Wihrend Gesamtbauzeit von 10 Monaten
im vermieteten Zustand
Mieterentschiadigung 1.25 Monats- Gesamtentschiddigung der genutzten Wohnungen
mieten
Baukostendifferenz -5% Bei leerstehender Sanierung
+5 % Bei bewohnter Sanierung
Verwaltungsaufwand und | Keine Aufwand wird fiir beide Varianten gleich hoch
Rechtskosten angenommen.
Zusatzkosten CHF 10 000 Zusatzkosten bei der Variante im bewohnten

Zustand fiir zusitzliche Provisorien, welche in
den Baukosten des Architekten nicht
beriicksichtigt sind.

Tabelle 11: Ergédnzende Inputwerte zu Fallprobe 1

Mithilfe der gesamten Inputwerte aus den Tabellen 10 und 11 kann nun das

Bewertungsmodell in Microsoft Excel abgefiillt und die Berechnung durchgefiihrt

werden.

Es zeigt sich, dass mit einem Gesamtwert von CHF 2 529 083 die Variante einer

Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhiltnisse gegeniiber der Variante einer

Sanierungskiindigung mit einem Gesamtwert von CHF 2 458 417 zu bevorzugen ist.
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Eingabedaten Abk. Einheit Daten
Objektbezeichnung Fallprobe 1 - Agglomeration Basel
Anzahl Wohnungen Stk. 59
Gebidudewert gemiss letzter DCF-Bewertung W, CHF 8900 000
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung Mga CHF/ Monat 56 000
potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanierung Mg CHF/ Monat 75833
Kapitalisierungssatz Zy % 7.6
Baukosten Kg CHF 8900 000
Referenzzinssatz Zr % 1.5
@ Lebensdauer der Massnahmen J Jahre 25
Uberwilzungssatz u % 60
Ertragspotenziale Abk. verm. Zustand Sanierungskiindigung
Ertragswert Mietzinspotenzial Ep
(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete pro Monat) x 12 x 100 CHF 0 CHF 3152083
Kapitalisierungssatz
Ertragswert Mietzinsiiberwélzung Em CHF 3152083 CHF 0
(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Uberwiilzungssatz x Annuitiit x 100
Kapitalisierungssatz
Annuitit = 6.00 % A
(Referenzzinssatz + 0.5 %) . 100 .
2 @ Lebensdauer
kurzfristige Ertragsausfille
Leerstandkosten (Sanierungskiindigung) Ky CHF 0| |[CHF -560 000
= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat
Bauzeit in Monaten = 10 Monate Tem
Mietzinsausfall (Sanierungskiindigung) CHF 0| |[CHF -487 667
Mietzinsausfall von der Kiindigung bis zum Baubeginn Ky
= (Frist Kiindigung bis Baubeginn + Risiko Mieterstreckung) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Miezinsausfallquote
Kiindigung bis Baubeginn 12 Monate Ty
Risiko fiir Mieterstreckung 0 Monate Tve
@ Mietzinsausfallquote K 50 % Qg
Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung Ky
= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Monat x @ Mietzinsausfallquote
Zeitdauer Neuvermietung 4 Monate Tay
@ Mietzinsausfallquote NV 50 % Qny
Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) Kag CHF -112000| |CHF 0
= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Leerstand
Gesamtbauzeit der Sanierung 10 Monate Tag
@ Leerstand wihrend Bauzeit 20 % Qge
kurzfristige Aufwendungen
Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand) Ky CHF -56 000| |CHF 0
= @ Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Monat -
@ Leerstand wihrend Bauzeit) x Herabsetzung
@ Bauzeit pro Wohnung 1.25 Monate Twm
Herabsetzung 100 % H
Aufwendungen fiir Neuvermietung Ky CHF 0| |[CHF -91 000
= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor fiir Entschidigung
Faktor fiir Entschiddigung in % 10 % Fy
Verinderte Baukosten CHF -445000| |CHF 445 000
bewohnter Zustand = Baukosten - Preisdifferenz / 2
Sanierungskiindigung = Baukosten + Preisdifferenz / 2
Preisdifferenz 10 %
Verwaltungsaufwand und Rechtskosten CHF 0| |[CHF 0
Betrag Pauschal als Budget oder gemiiss sep. Berechnung
Zusatzkosten CHF -10000| |CHF 0
siehe separate Checkliste bzw. separate Berechnung
|Tota| CHF 2529 083| |CHF 2458417

Abbildung 13: Modellergebnis Fallprobe 1
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Durch eine Sensitivititsanalyse lassen sich die Ergebniswerte zusitzliche
plausibilisieren (Tabelle 12). Bei den meisten Sensitivitidten iiberzeugt weiterhin die
Variante fiir eine Sanierung im vermieteten Zustand. Einzig bei kiirzerer Gesamtbauzeit,
geringerem Leerstand wihrend der Kiindigung, rascherer Neuvermietung oder bei
geringeren Baukosten kann die Variante fiir eine Sanierungskiindigung einen hdheren
Gesamtwert ausweisen. Als wesentlicher Treiber in der Fallprobe 1 kann zudem das
eingeschriankte Mietzinspotenzial bei einer Neuvermietung nach Sanierungskiindigung
erwihnt werden. Die Fallprobe wie auch Sensitivititsanalysen zeigen, dass die
Mietzinsiiberwélzung bei der Sanierung im vermieteten Zustand nicht im vollen
Umfang durchgefiihrt werden kann. Selbst eine Uberwilzung von lediglich 50 % der
Investitionen wird durch die maximale Marktmiete beschrinkt. Dies bedeutet, dass bei
einer Sanierungskiindigung keine hoheren Mieten erzielt werden konnen als bei einer

Sanierung im vermieteten Zustand.

Sensitivitidtsanalyse zu Fallprobe 1 Ergebnisse
Anpassung Vermieteter Zustand | Sanierungskiindigung
Soll-Bruttojahresmiete CHF 860 000 CHF 1 866 881 CHF 1 809 548
Soll-Bruttojahresmiete CHF 960 000 CHF 3191 286 CHF 3107 286
Kapitalisierungssatz 6.6 % CHF 2983 061 CHF 2912394
Kapitalisierungssatz 8.6 % CHF 2144 442 CHF 2073775
Uberwilzungssatz 50 % CHF 2529083 CHF 2458417
Uberwiilzungssatz 70 % CHF 2529 083 CHF 2458417
Gesamtbauzeit 8 Monate CHF 2551483 CHF 2570417
Gesamtbauzeit 12 Monate CHF 2506 683 CHF 2346417
Referenzzinssatz 1.0 % CHF 2529 083 CHF 2458417
Referenzzinssatz 2.0 % CHF 2529 083 CHF 2458417
Leerstand im vermieteten Zustand 10 % CHF 2578 083 CHF 2458417
Leerstand im vermieteten Zustand 30 % CHF 2 480 083 CHF 2458417
Leerstand wihrend Kiindigungsfrist 30 % CHF 2529083 CHF 2592817
Leerstand wihrend Kiindigungsfrist 70 % CHF 2529083 CHF 2324017
Neuvermietung innert 2 Monaten CHF 2529083 CHF 2534250
Neuvermietung innert 6 Monaten CHF 2529083 CHF 2 382583
Baukostendifferenz 5 % CHF 2 751 583 CHF 2235917
Baukostendifferenz 15 % CHF 2 306 583 CHF 2680917

Tabelle 12: Ergebnis Sensitivitidtsanalyse zu Fallprobe 1

Fir einen abschliessenden Entscheid fiir oder gegen eine der Varianten sind die
abweichenden Sensitivititen zu priifen. Es ist z.B. zu kldren, ob eine raschere Bauzeit
tiberhaupt moglich ist. Allenfalls ist dies nur in Verbindung mit hoheren Kosten
umsetzbar, womit neue Inputwerte definiert wiirden, die wiederum im
Bewertungsmodell zu beurteilen sind. Die Einfachheit des Modells hilft, solche
Zusatzberechnungen einfach und rasch durchzufiihren, um den 6konomischen Entscheid

zu erhérten und zu begriinden.
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5.2.2

Fallprobe 2: Wohnliegenschaft in der Stadt Ziirich

Die Fallprobe 2 basiert auf einem Objekt in der Stadt Ziirich (Tabelle 13). Die

Liegenschatft liegt im Kreis 3 (Wiedikon), an einer Quartierstrasse und in unmittelbarer

Nihe zu Bus- und Tramhaltestellen (ca. 100 m).
Nutzung Wohnen (100 %)
Baujahr ca. 1965

Letzte Sanierung

Lediglich laufender Unterhalt
Bauteile noch im Originalzustand

Anzahl Wohnungen 19 Wohnungen
Autoabstellplitze Keine
Liegenschaftswert vor Sanierung CHF 4 500 000

Ist-Bruttojahresmiete (vor Sanierung)

CHEF 231 840 (entspricht CHF 227 pro m” HNF)

Soll-Bruttojahresmiete (nach Sanierung)

CHEF 319 800 (entspricht CHF 313 pro m” HNF)

Vorgesehene bauliche Massnahmen

- Fassadensanierung aller Balkone

- Instandsetzungsarbeiten am Dach

- Strangsanierung Kiichen und Nasszellen

- Oberfldchenauffrischung in den Wohnrdumen
(Boden, Winde, Decke)

- Sanierung der Liftanlage

- Sanierung Kanalisation

Baukosten

CHF 1 590 000

@ Lebensdauer der Massnahmen

25 Jahre

Bauzeit

Pro Wohnungen im Innenbereich = 6 Wochen
Pro Wohnung im Aussenbereich = 3 Monate
Gesamtprojekt = 8 Monate

Tabelle 13: Objektdaten Fallprobe 2

Die erginzenden Inputwerte sind in der Tabelle 14 ersichtlich.

Referenzzinssatz 1.5 % Stand per 11.7.2017 gemiss Bundesamt fiir
Wohnungswesen
Uberwilzungssatz 60 % Annahme eines Mittelwertes zwischen 50 — 70 %
Kiindigungsfrist und 10 Monate Annahmen eines Leerstandes von 40 % wihrend 10
Leerstand 40 % Monaten
Neuvermietung und 2 Monate Annahmen eines Leerstandes von 30 % wihrend 2
Leerstand 30 % Monaten
Aufwendungen fiir 10 % der Soll-Brutto-Jahresmiete
Neuvermietung
Leerstand bei Sanierung | 15 % Wihrend Gesamtbauzeit von 8 Monaten
im vermieteten Zustand
Mieterentschiadigung 1.5 Monats- | Gesamtentschiddigung der genutzten Wohnungen
mieten
Baukostendifferenz -3% Bei leerstehender Sanierung
+3 % Bei bewohnter Sanierung
Verwaltungsaufwand Keine Aufwand wird fiir beide Varianten gleich hoch
und Rechtskosten angenommen.
Zusatzkosten Keine Aufwand wird fiir beide Varianten gleich hoch
angenommen.

Tabelle 14: Ergédnzende Inputwerte zu Fallprobe 2
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Eingabedaten Abk. Einheit Daten
Objektbezeichnung Fallprobe 2 - Stadt Zirich
Anzahl Wohnungen Stk. 19
Gebidudewert gemiss letzter DCF-Bewertung W, CHF 4500000
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung Mga CHF/ Monat 19320
potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanierung Mge CHF/ Monat 26 650
Kapitalisierungssatz Zy % 5.2
Baukosten Kg CHF 1590000
Referenzzinssatz Zq % 1.5
@ Lebensdauer der Massnahmen I Jahre 25
Uberwilzungssatz u % 60
Ertragspotenziale Abk. verm. Zustand Sanierungskiindigung
Ertragswert Mietzinspotenzial Ep
(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete pro Monat) x 12 x 100 CHF 0| |[CHF 1707 298
Kapitalisierungssatz
Ertragswert Mietzinsiiberwélzung Enm CHF 1128237| |CHF 0
(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Uberwilzungssatz x Annuitit x 100
Kapitalisierungssatz
Annuitit = 6.00 % A
(Referenzzinssatz + 0.5 %) . 100 .
2 @ Lebensdauer
kurzfristige Ertragsausfille
Leerstandkosten (Sanierungskiindigung) Ky CHF 0| |[CHF -154 560
= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat
Bauzeit in Monaten = 8 Monate Tem
Mietzinsausfall (Sanierungskiindigung) CHF 0| |[CHF -93270
Mietzinsausfall von der Kiindigung bis zum Baubeginn Ky
= (Frist Kiindigung bis Baubeginn + Risiko Mieterstreckung) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Miezinsausfallquote
Kiindigung bis Baubeginn 10 Monate Tk
Risiko fiir Mieterstreckung 0 Monate Tuve
@ Mietzinsausfallquote K 40 % Qg
Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung Knv
= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Monat x @ Mietzinsausfallquote
Zeitdauer Neuvermietung 2 Monate Tav
@ Mietzinsausfallquote NV 30 % Quy
Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) Ksg CHF -23184| |CHF 0
= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Leerstand
Gesamtbauzeit der Sanierung 8 Monate Tae
@ Leerstand wihrend Bauzeit 15 % Qgg
kurzfristige Aufwendungen
Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand) Ky CHF -24 633 CHF 0
= @ Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Monat -
@ Leerstand wihrend Bauzeit) x Herabsetzung
@ Bauzeit pro Wohnung 1.50 Monate Twm
Herabsetzung 100 % H
Aufwendungen fiir Neuvermietung Ky CHF 0| |[CHF -31980
= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor fiir Entschidigung
Faktor fiir Entschiddigung in % 10 % Fy
Verinderte Baukosten CHF -47700| |CHF 47 700
bewohnter Zustand = Baukosten - Preisdifferenz / 2
Sanierungskiindigung = Baukosten + Preisdifferenz / 2
Preisdifferenz 6 %
Verwaltungsaufwand und Rechtskosten CHF 0| |[CHF 0
Betrag Pauschal als Budget oder gemiss sep. Berechnung
Zusatzkosten CHF 0| |CHF 0
siche separate Checkliste bzw. separate Berechnung
|Tota| CHF 1032720 CHF 1475 188

Abbildung 14: Modellergebnis Fallprobe 2
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In der Fallprobe 2, gemidss Abbildung 14, iiberzeugt die Variante einer
Sanierungskiindigung (Gesamtwert von CHF 1 475 188) gegeniiber der Variante einer

Sanierung im vermieteten Zustand (Gesamtwert von CHF 1 032 720).

Auch die Sensitivitdtsanalyse zur Fallprobe 2 zeigt auf (Tabelle 12), dass bis auf eine
Ausnahme, allen angenommenen  Abweichungen die  Variante  einer
Sanierungskiindigung bevorteilen. Einzig die Variante mit einer tieferen Marktmiete
nach Sanierung zeigt ein besseres Ergebnis fiir das Vorgehen mit einer Sanierung im
vermieteten Zustand. Im konkreten Projekt bedeutet dies, dass die angenommenen
Marktmieten nochmals verifiziert werden miissen, um sicherzustellen, dass die

vorgesehene Soll-Bruttomiete auch tatsdchlich erreicht werden kann.

Wie bereits bei der Fallprobe 1 zeigt sich, dass der Einfluss des Mietzinspotenzials
gross sein kann und deshalb die Soll-Bruttojahresmiete bei einem Sanierungsprojekt

besonders kritisch zu bewerten ist.

Sensitivititsanalyse zu Fallprobe 2 Ergebnisse
Anpassung Vermieteter Zustand | Sanierungskiindigung
Soll-Bruttojahresmiete CHF 290 000 CHF 1032720 CHF 901 242
Soll-Bruttojahresmiete CHF 350 000 CHF 1032720 CHF 2 056 838
Kapitalisierungssatz 4.2 % CHF 1288454 CHF 1862176
Kapitalisierungssatz 6.2 % CHF 842012 CHF 1 186 600
Uberwilzungssatz 50 % CHF 844 681 CHF 1475188
Uberwilzungssatz 70 % CHF 1220760 CHF 1475188
Gesamtbauzeit 6 Monate CHF 1038516 CHF 1513 828
Gesamtbauzeit 10 Monate CHF 1026924 CHF 1 436 548
Referenzzinssatz 1.0 % CHF 1032720 CHF 1475188
Referenzzinssatz 2.0 % CHF 1032720 CHF 1475188
Leerstand im vermieteten Zustand 5 % CHF 1047 303 CHF 1475188
Leerstand im vermieteten Zustand 25 % CHF 1018 137 CHF 1475188
Leerstand wihrend Kiindigungsfrist 25 % CHF 1032720 CHF 1504168
Leerstand wihrend Kiindigungsfrist 55 % CHF 1032720 CHF 1 446 208
Neuvermietung innert 1 Monat CHF 1032720 CHF 1483183
Neuvermietung innert 3 Monaten CHF 1032720 CHF 1467193
Baukostendifferenz 0 % CHF 1 080420 CHF 1 427 488
Baukostendifferenz 10 % CHF 1 000920 CHF 1 506 988

Tabelle 15: Ergebnis Sensitivitidtsanalyse zu Fallprobe 2

48



6. Schlussbetrachtung

6.1 Fazit
In der Ausgangslage wurde das Ziel definiert, die folgenden Kernfragen zu

beantworten:

- Basierend auf welchen O©konomischen Einflussfaktoren wird durch die
institutionellen Eigentiimer ein wirtschaftlicher Entscheid fiir oder gegen eine
Sanierungskiindigung gefallt?

- Lassen sich die erfassten Einflussfaktoren mittels des standardisierten Bottom-up-
Modells darstellen und projektspezifisch bewerten, um darauf basierend einen rein
Okonomischen Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung bzw. einer

Sanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mietverhéltnisse zu fdllen?

Die Bearbeitung der vorliegenden Arbeit hat gezeigt, dass in der Literatur und aktuellen
Lehre die ©Okonomischen Einflussfaktoren bei Sanierungen von Wohngebiduden
zuriickhaltend behandelt werden. Im Zusammenhang mit Gesamtsanierungen stehen
besonders die rechtlichen Betrachtungen sowie auch die sozialen Themenstellungen im
Vordergrund. Auch politische und 6kologische Einfliisse (z.B. Energiestrategie 2020),
oder technische Anforderungen (Bautechnik, rationelles Bauen, BIM etc.) werden
themenbezogen bearbeitet. Diese Komplexitdt widerspiegelt sich auch in den
Erkenntnissen aus der empirischen Untersuchung. Durch die institutionellen Eigentiimer
erfolgt in den wenigsten Fillen eine vertiefte und rein 6konomische Bewertung
zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer Sanierung nach
Sanierungskiindigung. Bewertungen des Mietzinspotenzials werden vorgenommen,
jedoch nicht standardisiert in einem Variantenvergleich bewertet. Viel mehr werden die
Entscheidungen auf Basis von mietrechtlichen Faktoren, baulichen Einschriankungen
und dem Risiko von Reputationsschidden gefillt (Beantwortung Frage 1 aus der

Zieldefinition).

Die empirische Untersuchung erlaubt es jedoch, die 6konomischen Einflussfaktoren in
ihrer Gesamtheit aufzufiihren, zu definieren und zu bewerten. Dies wiederum bildet die
Basis fiir die Erstellung eines standardisierten Bewertungsmodells, welches einen
detaillierten und nachvollziehbaren 6konomischen Vergleich zwischen einer Sanierung
im vermieteten Zustand oder nach Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung ermoglicht
(Beantwortung Frage 2 aus der Zieldefinition). Dabei hilft, dass gerade bei

mnstitutionellen Eigentiimern die meisten Inputwerte bereits vorliegend sind und nicht
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zusitzlich erarbeitet werden miussen. Die Einfachheit und Benutzerfreundlichkeit des

Modells ist damit gegeben.

Mittels Sensitivitdtsanalyse kann zusétzlich aufgezeigt werden, dass je nach Differenz
des Gesamtergebnisses auch kleinere Verdnderungen der Inputwerte zu
unterschiedlichen Ergebnissen fiihren konnen. Insbesondere das Mietzinspotenzial

scheint hier eine wesentliche Rolle zu spielen.

6.2 Diskussion

Nebst der Beantwortung der eingangs erwihnten Fragen verfolgt die Arbeit das Ziel,
Eigentiimern die generellen Bedenken gegeniiber Sanierungsprojekten sowie
spezifische Vorbehalte gegeniiber Sanierungskiindigungen zu nehmen. Sanierungen von
Liegenschaften sind notwendig und sollen im Sinne der Anleger nachhaltig
durchgefiihrt werden. Die Nachhaltigkeit bezieht sich dabei auf alle Umweltsphéren, so
auch auf die 0konomische. Mit der Auslegeordnung der Einflussfaktoren und dem
strukturierten und einfach anzuwendenden Bewertungsmodell schliesst die vorliegende
Arbeit eine Wissensliicke und kann damit die Vorurteile gegeniiber Sanierungen
reduzieren. Zudem wird damit ein Beitrag zu zielgerichteten und nachhaltigen

Sanierungen geleistet.

Aufgrund der zuriickgehenden Ertragswertsteigerungen bei Immobilien in der Schweiz
ist absehbar, dass die Objektbewirtschaftung in Zukunft an Wichtigkeit zunimmt. Dazu
gehort auch die korrekte Wahl der Vorgehensweise bei anstehenden Sanierungen, um zu
verhindern, dass das Objekt aus dem Markt saniert wird (Interview F, S. 2). Die
Moglichkeit der Durchfithrung einer Sanierungskiindigung bzw. die Umsetzung der
Sanierung im vermieteten Zustand bilden Vorgehensvarianten, welche dank dem
erarbeiteten Bewertungsmodell projektbezogen gepriift werden konnen. Eingeschréinkt
wird die Wahlmoglichkeit zwischen den beiden Vorgehensvarianten durch das
Mietrecht, welches Sanierungskiindigungen nur in bestimmten Fillen ermoglicht. Aber
auch die geplanten baulichen Massnahmen koénnen die Durchfiihrung einer der beiden
Varianten einschrinken. Wird z.B. die Liegenschaft in der Struktur angepasst
(Verdanderung Raumdisposition oder Wohnungsgrosse), damit ein marktgerechtes
Raumangebot zur Verfliigung gestellt werden kann, ist eine Sanierungskiindigung

unausweichlich.
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6.3 Ausblick

Bei den Experteninterviews wurden nebst den eigentlichen Einflussfaktoren auch
entsprechende Erfahrungs- und Kennwerte erfragt. Aufgrund der geringen Stichmenge
handelt es sich dabei nicht um reprisentative Werte. Trotzdem kann daraus eine
Tendenz oder Grundhaltung von institutionellen Investoren, bezogen auf die Bewertung
der Vorgehensvarianten bei Sanierungsprojekten, gewonnen werden. Um die Kennwerte
zu erhirten, bzw. die vorliegende qualitative Forschung mit quantitativen Werten zu
ergédnzen, sind umfassendere Untersuchungen und Befragungen notwendig, welche in
der vorliegenden Arbeit nicht durchgefiihrt wurden. Gerade Sanierungsprojekte fallen
individuell aus. So ist z.B. die Eingriffstiefe des Sanierungsprojektes immer
unterschiedlich und kann sich von der einfachen Pinselsanierung bis hin zum
Komplettumbau mit Neupositionierung der Liegenschaft bewegen. Die Frage, ob ein
standardisiertes Bewertungsmodell bei Sanierungsprojekten iiberhaupt moglich ist oder
ob die Projekte zu individuell dazu sind, muss erlaubt sein, kann jedoch aus der

vorliegenden Arbeit nicht abschliessend beantwortet werden.

Ebenfalls konnten konkrete Schwachstellen zu den einzelnen Einflussfaktoren
aufgezeigt werden. So ist es z.B. bisher nicht moglich, die Baukostendifferenz zwischen
einer Sanierung im bewohnten und einer Sanierung im leerstehenden Zustand
allgemeingiiltig zu bewerten. Auch eine Anfrage bei Kostenplanern und
Totalunternehmern hat diesbeziiglich zu keinen klaren Aussagen gefiihrt. Es sind
detaillierte Auswertungen zu Sanierungsprojekten notwendig, welche insbesondere die
Durchfithrung der Sanierung im bewohnten bzw. leerstehenden Zustand
beriicksichtigen. Entsprechende Analysen liegen bis jetzt nicht vor, wiirden jedoch bei

der Bewertung der Vorgehensvarianten helfen.

Gemass vorliegender Arbeit liegt die Vermutung nahe, dass das Mietzinspotenzial die
wichtigste Einflussgrosse beim dkonomischen Vergleich zwischen einer Sanierung im
vermieteten Zustand und einer Sanierungskiindigung darstellt; diese Hypothese wurde
jedoch nicht abschliessend iiberpriift. Aufbauend auf die vorliegende Arbeit und
insbesondere unter Beizug des erarbeiteten Bewertungsmodells, ist es moglich, eine
systematische Auswertung von umgesetzten Sanierungsprojekten durchzufithren, um,

zu iiberpriifen, welche Inputwerte zu welchen Ergebnissen beitragen.
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Anhang

Anhang 1: Ergiinzungen zu den durchgefiihrten Experteninterviews
Methodik und Vorgehen

Zur Ergrindung der Einflussfaktoren und deren Anwendung in der Praxis wurden
Befragungen mittels Experteninterviews durchgefiihrt. In einem Experteninterview
werden den ausgewdhlten Experten Fragen vorgelegt, auf die sie in freier Rede und in
selbst gewdhlter (Fach-)Terminologie antworten konnen. Der Interviewleitfaden ist
dazu mit offenen Fragen erstellt, welcher ein themenfokussiertes Gesprich in Gang
bringen, nicht aber — mehr oder weniger enge — Antwortkategorien vorgeben soll. Dies
unterscheidet das offene Experteninterview vom stark strukturierten Fragebogen, bei
welchem vielfach Antwortauswahlen vorgegeben oder die Antwortmoglichkeiten durch
die strukturierten Fragen stark eingeschrinkt sind (Mieg & Naif, 2006, S.6). Im
Gegensatz zur quantitativen Sozialforschung zidhlen gemiss Mieg & Nif (2006) ,.die
Experteninterviews aufgrund der kleinen Zahl der Befragten [...] und aufgrund der

Offenheit der Fragen zu den qualitativen Methoden der Datenerhebung.* (S. 6).

Mit der offenen Gesprichsfiilhrung werden einerseits die Relevanzstruktur und die
personlichen Erfahrungen des Experten erfasst und zum anderen erlaubt die offene
Struktur des Fragebogens, gewisse Fragen gezielt zu vertiefen bzw. nur oberflidchlich zu
diskutieren. Damit kann auf die unterschiedlichen Hintergriinde und Kenntnisse der
Experten eingegangen werden und somit ein optimales Resultat im Sinne der

Fragestellung der Abschlussarbeit erzielt werden.

Auf eine vollstindige Transkription der Interviews mit genauem Wortlaut wurde
verzichtet. Die Interviews wurden fiir diese Arbeit, mit Ausnahme einzelner
Zitierungen, sinngemdiss festgehalten und den Interviewpartnern zur Genehmigung

vorgelegt.

Der fiir die Experteninterviews erstellte Interviewleitfaden mit Bemerkungen ist den

folgenden Seiten zu entnehmen.
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Interviewleitfaden

Universitat
Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:
Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskiindigung — Eine Analyse der
dkonomischen Einflussfaktoren fir Wohngebaudeeigentlimer in der Schweiz

Interviewpartner:

Vorname Name
Abteilung, Firma, Ort

Datum und Zeit des Interviews:

Tag, Datum, Uhrzeit (von bis)

Ort des Interviews:
Ort, Adresse
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Das Experteninterview wird sinngeméass festgehalte und wurde dem Interviewpartner nach
der Niederschrift zur Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Bemerkungen zu Frage 1:
Ergriinden der persénlichen Erfahrung

Wie machen Sie jeweils einen Vergleich zwischen den Varianten? Welche Uberlegungen?
Erfahrung mit Zwischennutzungen, damit Mieter im Objekt bleiben kénnen trotz starken Eingriffen?

Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Bemerkungen zu Frage 2:
Konkreter auf die Thematik eingehen. Erfahren der Vorgehensweise bzw. Inhaltspunkte.

Nachfrage, ob bauliche Eingriffstiefe eine Rolle spielt?
Zumutbarkeit fir die Mieter?

Wourde auch Variante mit Ausquartierung der Mieter gepriift?
Machen sie einen ékonomischen Vergleich?

Sanierung kleinerer Wohnungen unter Beibehalten der Mietverhéltnisse?

Frage 3:
Verfligen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie 1auft dieser
Prozess ab?

Bemerkungen zu Frage 3:
Gibt es einen Standardprozess?

Vorgehen und Termine? Klindigungsfristen?
Gibt es ein Bewertungstool?

Werden interne und/oder externe Bewertungen vorgenommen? Nach welchem System?

Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Bemerkungen zu Frage 4:
Vorteile der einen Variante?

Nachteile der einen Variante?
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Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Bemerkungen zu Frage 5:
Mietzinspotenzial? Gibt es eine Faustformel, ab welchem Wert (z.B. %) sich eine Leerkiindigung
lohnt?

Leerstandkosten: Wie lange werden die Kosten gerechnet (von Kiindigung bis Baustart)?
Zeitlicher Vorlauf und davon wie viel Leerstandkosten?

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jéhrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der Kiichen und
Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an den Fassaden (mit
Gertist). Welcher Uberwélzungssatz in % wiirden Sie bei lhren Liegenschaften einsetzen?

Leerstand bei Sanierung im bewohnten Zustand?
Kénnen auch kleine Wohnungen im bewohnten Zustand saniert werden?

Inkonvenienzen, Mieterentschéadigungen bei Sanierungen im bewohnten Zustand? Was wird
eingesetzt?

Beriicksichtigung fehlender Cashflow. Wie gehen Sie mit dem Problem von Ertragsausfallen wéhrend
der Leerkiindigung bzw. Bauzeit um (fehlender Cashflow)?

Aufwand fiir Neuvermietung? Gibt es einen Kennwert der Kosten (z.B. X % von Sollmiete?
Steuerliche Aspekte? Hat der Entscheid einen Einfluss?

Diskontsatz unterschiedlich bei Varianten?

Kosten fiir Verwaltung (je nach Variante)?

Aufwendungen vor Rechtskosten (je nach Variante)?

Reduzierte Baukosten. Verflgen Sie iiber Kennwerte zu den baulichen Mehrkosten fiir Sanierungen
im bewohnten bzw. entmieteten Zustand?

Wiedervermietbarkeit nach Leerktindigung / erhohte Fluktuation

Frage 6:
Koénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Bemerkungen zu Frage 6:
Marktrisiko, Schétzgenauigkeit, Risiken von Verénderungen?

Haben Sie dazu eine Standardberechnung?

Verfiigen Sie lber 6konomische Kennwerte fiir die Bewertung von Leerkiindigungen?
Welche Werte setzen Sie fiir Leerstandkosten bzw. Mietzinsausfall ein?

Welche Werte fiir Mieterentschadigungen?

Welche Werte fiir Aufwendungen Neuvermietung?

Welche Werte fiir Aufwand Verwaltung?
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Erlduterungen zum Interviewleitfaden

Beim Aufbau des verwendeten Interviewleitfadens bzw. des Fragekatalogs wurde
versucht, die Fragen so zu formulieren, dass ein Gesprich aus einer Gesamtiibersicht
tiber die Thematik hin zu einer gezielten Nachfrage nach den Okonomischen

Einflussfaktoren erfolgt.
Die Frage 1

,, Welche Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren mit Gesamtsanierungen im

vermieteten bzw. entmieteten Zustand gemacht?“
sowie die Frage 2

,Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten

Zustand (Sanierungskiindigung) thematisiert wurde? “

wurden bewusst offen und allgemein gehalten, um ein offenes Gespréch zu starten und

auf die Thematik der Sanierung zu lenken.
Die Frage 3

,, Verfiigen Sie iiber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lduft

dieser Prozess ab?“

dient dazu, mehr Informationen iiber die spezielle Vorgehensweise bei
Sanierungskiindigungen zu erfahren. Mit Nachfragen wurden insbesondere auch die
zeitlichen Abliaufe und die Thematik der Leerstinde vor, wihrend und nach der

Sanierung erfragt.
Die Frage 4

, Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer

Sanierungskiindigung ?

bildet den Abschluss des ersten Teils und damit den Abschluss der Gesamtbeurteilung

von Sanierungskiindigungen und Sanierungen im vermieteten Zustand.

Der zweite Teil des Interviews geht konkrete auf die okonomischen Faktoren beim
Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung bzw. Sanierung im vermieteten Zustand

ein.
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Mit der Frage 5

,, Welche konkreten okonomischen Kriterien und Faktoren werden beim Entscheid einer
Sanierung im  vermieteten  Zustand bzw. bei einer Sanierungskiindigung

beriicksichtigt?“

ist eine konkrete Auflistung der Einflussfaktoren gefordert sowie eine Bewertung
derselben. Mittels Nachfrage werden ebenfalls Einflussfaktoren diskutiert, welche vom

Interviewpartner nicht selbststindig eingebracht werden.
Sofern nicht bereits unter Frage 5 beantwortet, wird mit der Frage 6

., Wie weit konnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie

werden diese Faktoren kalkuliert?

nach spezifischen Kennwerten nachgefragt, welche fiir einen 6konomischen Vergleich

der beiden Varianten verwendet werden konnen.
Durchfithrung der Experteninterviews

Die neun Interviews wurden zwischen dem 11.05.2017 und 04.07.2017 durchgefiihrt.
Die Interviews fanden jeweils am Arbeitsort des Interviewpartners statt und dauerten im
Durchschnitt 50 Minuten, wobei die kiirzeste Unterredung 40 Minuten und die ldngste

95 Minuten dauert.

Die Interviews wurden jeweils mit einem Diktiergerit aufgezeichnet, um die spitere
Niederschrift zu erleichtern. Die erstellten Zusammenfassungen wurden den
Interviewpartnern zur Priifung und Korrektur vorgelegt und gemeinsam bereinigt, um

die Qualitdt der Zusammenfassungen sicherzustellen.

Die Gespriche verliefen ausnahmslos zielfithren und themenbezogen. Wiederkehrend
wurde ein Abschweifen in die rechtlichen, sozialen und bautechnischen Umweltsphéren
festgestellt, was angesichts der zusammenhédngenden Schnittstellen verstindlich ist und
zudem durch gezieltere Nachfragen wieder in Richtung der Kernthematik einer

O0konomischen Betrachtung gelenkt werden konnte.
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Anhang 2: Interview A vom 11.5.2017

Universitat
Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
dkonomischen Einflussfaktoren fir Wohngebaudeeigentliimer in der Schweiz

Interviewpartner:

Interviewpartner A

Datum und Zeit des Interviews:
Donnerstag, 11.5.2017, 16.00 — 17.40 Uhr

Ort des Interviews:
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Der Entscheid fir eine Sanierungskiindigung oder Sanierung im bewohnten Zustand héngt
oftmals mit der Eigentlimerstruktur zusammen. Wéhrend private Eigentiimer oftmals nicht
das Risiko von ldngeren Ertragsausféllen eingehen kénnen. Kénnen institutionelle
Eigentiimer dieses Risiko, aufgrund der Portfoliogrésse, besser tragen.

In den Jahren als Rechtsanwalt habe ich als Hauptargument fiir eine Sanierungskiindigung
die bauliche Notwendigkeit, das heisst, die Eingriffe lassen eine Sanierung im bewohnten
Zustand nicht zu, sowie die raschere Bauzeit und damit verbunden tieferen Kosten
festgestellt. Des Weiteren ergibt sich bei einer Sanierungskindigung die Méglichkeit zur
uneingeschrénkteren Erhéhung der Mietzinsen. Bei einer umfassenden Sanierung gibt das
Mietrecht die Mdglichkeit vor, ca. 50-70 % der Investitionen als wertvermehrender Anteil auf
den Mietzins zu iiberwélzen. Im bewohnten Zustand kann der Vermieter nach der Sanierung
lediglich in diesem Umfang die Mietzinse erhéhen. Bei der Sanierungskiindigung wére diese
Einschrdnkung zwar auch vorhanden, doch wird der Vermieter tendenziell eher versucht
sein, eine zusétzliche Erhéhung des Mietzinses zur Anpassung an die orts- und
quartiertiblichen Verhéltnisse vorzunehmen, um die Rendite zu erhéhen und nicht nur um die
Sanierungskosten zu (iberwélzen. Seit dem 1. November 2013 gilt jedoch im Kanton Zirich,
unserem Haupttétigkeitsgebiet, die Formularpflicht, welche die Festlegung eines freien
Mietzinses bei der Neuvermietung einschrankt. Der Vermieter muss den letzten Mietzins
offenlegen und die Mietzinserh6hung begriinden, was ein entsprechendes Risiko fir
Mietzinsanfechtungen birgt.

Die Begrtindung der Mietzinserhéhung bei einer Wiedervermietung erfolgt meistens mit der
Orts- und Quatrtiertiblichkeit, obwohl bekannt ist, dass ein diesbeziiglicher Nachweis in der
Praxis kaum je zu erbringen ist. Die Realitét zeigt jedoch, dass im Verhéitnis nur eine
geringe Zahl der neuen Mieter den Anfangsmietzins anfechten. Es ist jedoch schwer oder
gar nicht vorhersehbar, wie hoch die Zahl der Anfechtungen bei der Neuvermietung sein
wird, weshalb dieses Vorgehen ein entsprechendes Risiko birgt.

Gerade in den stadtischen Gebieten zielen die Vermieter nach einer Sanierungskindigung
auf Marktmieten ab, die oft recht deutlich iber dem Mietzins vor Sanierung zu liegen
kommen. Mit einer mietrechtlichen Uberwélzung der Sanierungskosten kann dieses
Marktmietniveau meist nicht erreicht werden. Hingegen besteht mit einer
Sanierungskindigung und Neuvermietung zumindest die Chance auf einen héheren Ertrag.

Als Rechtsanwalte sind wir kaum mit der Aufgabe konfrontiert, zwischen einer Sanierung im
bewohnten Zustand und einer Sanierungskiindigung zu entscheiden. Unsere Kunden
kommen im Normalfall nach dem Entscheid fir die eine oder die andere Variante zu uns und
fragen uns um Rat fiir das juristisch korrekte Vorgehen.
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Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

Ja. Ich vertrat eine Eigentiimerschaft bei einem Projekt, bei welchem diese sich entschieden
hat, die Komplettsanierung einer Liegenschaft mit drei Hadusern im bewohnten Zustand
durchzufiihren. Die Sanierung umfasst den Ersatz der Kiichen, Nasszellen, die meisten
Bodenbeldge in den Zimmern, Sanierung der Fassade, Ersatz der Fenster, Leitungen efc.
Die Bauleitung hatte teils Schwierigkeiten, fir die Handwerker den Wohnungszugang zu
erhalten, da dies immer wieder mit den Mietern abgesprochen werden musste, was zu
Verzdgerungen im Terminpian flihrten. Zudem fiihrten die grossen Eingriffe zu
entsprechenden Gebrauchseinschrdnkungen, zum Beispiel Dusche und WC voriibergehend
im Keller, Staubentwicklungen, Ladrm und daraus zu Reklamationen der Mieter. Zudem
wurde die Schuld und Zustdndigkeit zwischen Bauleitung, Verwaltung und Eigentimer hin
und her geschoben.

Konkret wurden in diesem Projekt von vier Parteien die nach der Sanierung mitgeteilte
Mietzinserh6hung angefochten und eine héhere, als von der Eigentiimerschaft angebotene
Mietzinsherabsetzung verlangt, was zu Schlichtungsverfahren und entsprechenden
Aufwendungen durch die Anwdélte und bei der Eigentiimerschaft bzw. Verwaltung fiihrte.
Aufgrund der vielen Probleme, Reklamationen und dem damit verbundenen umsténdlichen
Ablauf hat sich die Eigentiimerschaft nach Abschluss dahingehend geédussert, dass woh/
besser eine Sanierungskiindigung durchgefiihrt worden wére, insbesondere um den Arger
und den Verwalfungsaufwand zu reduzieren. Dieser Entscheid basiert nicht nur auf einer
okonomischen Uberlegung, sondern auf einer Uberlegung fiir den einfacheren Ablauf und
die Vermeidung von Auseinandersetzungen.

Der finanzielle Aufwand aufgrund der Auseinandersetzungen mit den Mietern hielt sich bei
diesem Projekt mit ca. CHF 10 000 — 15 000 fiir Mietzinsherabsetzung und Anwall, in
Grenzen, jedoch war der spiirbare Aufwand und Arger im vorliegenden Fall grésser als die
anfallenden Kosten.

Frage 3:
Verfligen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:
Flir den Prozess einer Sanierungsklndigung orientieren wir uns primér an der
Bundesgerichtsrechtsprechung. Dies fiihrt in groben Ziigen zu folgendem Vorgehen:

1. Friihzeitige Planung:
Viel zu optimistisch ist, wenn der Eigentiimer bereits in 6 Monaten mit bauen beginnen
will. Was fast nicht durchsetzbar ist. Es ist wichtig, dass eine mdégliche
Sanierungskiindigung friihzeitig vorbereitet und geprift wird, um die Strategie
Zielgerichtet festlegen zu kénnen.

2. Greifbare Realitdt des Projektes:
Die vorgesehene Sanierung muss soweit geplant und dokumentiert sein, damit die
Absicht des Eigentiimers vor Gericht dargelegt werden kann, dass die Sanierung auch
wirklich umgesetzt werden soll. Nur eine Vision genligt hier nicht. Es miissen konkrete
Pléne, nicht jedoch bereits ein Baugesuch oder eine Baubewilligung vorliegen.

3. Vertrdge priifen:
Konkrete sind die vorhandenen Mietvertrage zu priifen hinsichtlich Klindigungsfristen,
Kiindigungstermine, Dauer des Mietvertrages, Mieterstruktur, Risiko hinsichtlich
Erstreckung des Mietverhéltnisses. Eine Erstreckung im Wohnungsbau ist bis 4 Jahre
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maglich, bei Geschéftsrdumen bis max. 6 Jahren.
Es sind die Risiken in den Mietvertrdgen herauszufiltern und das Vorgehen an diesen
Féllen zu orientieren.

4. Priifung und Verhinderung von Sperrfristen:
Vorhandene Sperriristen und laufende Schlichtungs- und Gerichtsverfahren verhindern
die Méglichkeit einer Kiindigung. Deshalb ist vorgéangig zu priifen, ob entsprechende
Sperrfristen oder laufende Verfahren vorhanden sind. Ebenfalls sind mégliche neue
Streitigkeiten und gerichtliche Auseinandersetzungen mit Mieter im Vorfeld zur
geplanten Kindigung zu vermeiden, was entsprechende Kulanz der Eigentiimerschaft
fordert. D.h., auch die Gefahr von neuen Verfahren und Sperrfristen ist zu
berticksichtigen.

5. Vorinformation:
Eine Vorinformation vor der eigentlichen Kiindigung ist umstritten. Es gibt Argumente fir
und gegen eine Vorinformation. Es ist objekt- und eigentiimerabhéngig, ob eine
Vorinformation durchgefiihrt wird.
Vorteil ist, dass die Mieter friihzeitig eine neue Wohnung suchen kénnen.
Nachteil ist, dass die Mieter sich auf die Kiindigung vorbereiten und die méglichen
rechtlichen Schritte vorabkldren kénnen, um allenfalls mietrechtliche
Auseinandersetzungen zu provozieren, welche zu Verfahren und Sperrfristen flihren.
In einem konkreten Fall wurde vier Monate vor der Kiindigung eine Vorinformation
durchgefihrt. Zudem wurde eine Kindigungsfrist von 14 Monaten angesetzt, was die
Gefahr von Schlichtungsverfahren deutlich reduzierte, da geniigend Zeit zur Reaktion
bzw. Auszug der Mieter eingerdumt wurde. Eine Garantie fiir einen reibungslosen Ablauf
gibt es jedoch auch dann nie.

6. Kindigung:
Grundlage dazu ist auch die vorgdngig Abkldrungen, welchen Personen die Kiindigung
zugestellt werden muss, z.B. Ehepartner, Erbegemeinschatt efc.
Die Kiindigung aufgrund einer Sanierung wird im Normalfall mit einer ldngeren
Kiindigungsfrist hinterlegt. In Normalfall mindestens 6 Monate bis in den meisten Féllen
ca. 12 Monate.
Nebst der Mdglichkeit einer ldngeren Kiindigungsfrist besteht die Mdglichkeit, die
minimale Klndigungsfrist einzuhalten, parallel dazu jedoch mit den Mietern eine
Erstreckungsvereinbarung auf einen bestimmten Zeitpunkt, ohne Mdglichkeit einer
weiteren Erstreckung, zu vereinbaren.
Ohne Anfechtung der Klindigung endet das Mietverhéltnis nach Ablauf der Frist und,
sofern der Mieter das Objekt trotzdem nicht veridsst, kann umgehend die Ausweisung
beantragt werden.
Die Begriindung der Sanierung bei der Kiindigung ist geselzlich nicht zwingend, wird
aufgrund der aktuellen bundesgerichtlichen Rechtsprechung jedoch klar empfohlen. Inkl.
Begleitschreiben und Dokumentation oder auch Informationsveranstaltung. Der Mieter
sieht damit eher die Notwendigkeit der Kiindigung ein und verzichtet auf eine
Anfechtung.

7. Klagefrist
Nach der Kiindigung hat der Mieter 30 Tage Zeit, die Kiindigung wegen
Missbréuchlichkeit anzufechten oder eine Erstreckung des Mietverhéltnisses infolge
eines mieterseitigen Hértefalls zu beantragen.

8. Schlichtungs- und Gerichtsverfahren
Erheben einer oder mehrere Mieter Klage, dann sind diese entsprechend zu bearbeiten.
Was in Normalfall den Beizug eines Rechtsanwalts erfordert. Zur Beschleunigung des
Verfahrens bzw. Reduktion der Erstreckungsdauer ist eine aktive Mithilfe der Verwaltung

Seite 4

65



Universitat

2L Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

notwendig, um den Mietern bei der Wohnungssuche aktiv zu unterstliizen (z.B.
Ersatzmietobjekt anbieten oder auf dem Wohnungsmarkt mitsuchen).

Nebst dem gerichtlichen Weg steht auch jeweils die Méglichkeit im Raum, die Mieter
finanziell zu entschadigen und damit das Gerichtsverfahren abzuwenden und zu einem
freiwilligen Auszug zu motivieren.

Der vorhandene Leerstand zwischen Auszug der Mieter und Baubeginn kann ich lediglich mit
Zwischenvermietungen mit befristeten Mietvertrédgen I6sen. Hier besteht als Einschrdnkung
ebenfalls die Gefahr von Erstreckungen, inshesondere bei schlecht formulierten
Mietvertrégen.

Zusammenfassend ist zu bemerken, dass eine Sanierungskindigung mit lediglich drei
Monaten Kiindigungsfrist nur in den wenigsten Féllen umsetzbar ist, da der Mieter mit einem
Schlichtungsverfahren, ohne wesentlichen Aufwand, eine sogenannte kalte Erstreckung
erzielen kann, das heisst, das alleine die Verfahrensdauer von mehreren Monaten
automatisch zu einer Verzégerung des effektiven Mietendes und damit der Sanierung fiihrt.

Bei einem konkreten Fall mit einer Sanierungskiindigung hat sich das Problem mit der
Erstreckung gezeigt, als die Liegenschaft bis auf eine letzte Wohnung leer stand. Der
Mietzinsausfall und potenzielle Mehrertrag belief sich dabei auf mehrere zehntausend
Franken pro Monat. Die Mieterin der letzten Wohnung konnte wéhrend des
Mietgerichtsverfahrens schlussendlich mit einer finanziellen Abfindung zum Auszug bewogen
werden. Dies zeigt das 6konomische Risiko einer Sanierungskindigung.

Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskiindigung?

Antwort zu Frage 4:
Ich sehe bei einer Sanierungsklindigung folgende Risiken mit finanziellen Folgen:

- Leerstand und dadurch Mietzinsausfall

- Anfechtung und Mieterstreckungen, was zu Verzégerungen und Anwaltskosten fiihrt

- Gefahr von Teil-Leerstand, falls vereinzelte Mietverhéltnisse einer Sperrfrist unterstehen
oder erstreckt werden; Uberbriickung mit Zwischennutzungen zu einem allenfalls
reduzierten Mietzins

- in Ausnahmeféllen Besetzung, wenn zum Beispiel noch auf behérdliche Bewilligungen
gewartet werden muss und die Liegenschaft ldnger leer steht

- Verwaltungsaufwand und Rechtsanwaltskosten fiir die Vorbereitung und Begleitung der
Sanierungskiindigung bzw. Vertretung vor Schlichtungsbehérde und/oder Mietgericht

- Gefahr von Anfechtung des Anfangsmietzinses durch Formularpflicht und generell
tbersetzter Ertrag

Als Chancen bei einer Sanierungskindigung sehe ich
- Das schnellere und glinstigere Bauen

- Keine Auseinandersetzungen mit Mieter wahrend der Bauzeit

- Die Méglichkeit der Anpassung der Mietzinse an das Marktniveau
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Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Kriterien und Faktoren werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung berlicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

Als Hauptfaktor sehe ich das Mietzinspotenzial. In der Stadt, mit dem im Normalfall h6heren
Mietzinspotenzial, wird eher eine Sanierungskiindigung durchgefiihrt, wéhrend auf dem Land
Sanierung eher im bewohnten Zustand durchgefiihrt werden.

Weiter bin ich als Rechtsanwalt mit folgenden konkreten Faktoren konfrontiert:

- Finanzkraft des Eigentimers. Bzw. wie weit kann der Eigentimer auf die fehlenden
Cashflows verzichten.

- Aufwand Verwaltung und Rechtsanwalt

- Steuerliche Aspekte spielen bei der Verteilung der anfallenden Kosten auf mehrere
Jahre eine Rolle. Eine Sanierung im bewohnten Zustand kann ich besser auf mehrere
Jahre verteilen, was bei einem leerstehenden Objekt weniger der Fall ist bzw. kaum Sinn
macht, da ja méglichst schnell und kostenglnstiger alles erledigt werden soll, um
danach bei der Neuvermietung die Mietzinse rentabel zu erh6hen.

Ausgehend von der gleichen Eingriffstiefe und Zeitdauer sind jedoch steuerliche Aspekte
beim Entscheid zwischen einer Sanierungskiindigung und einer Sanierung im
bewohnten Zustand nicht gegeben.

- Tiefere Baukosten bei Leerstand. Jedoch verflige ich nicht liber konkrete Erhebungen
oder Erfahrungszahien.

- Mietzinsreduktion bei Sanierung im bewohnten Zustand. Die konkrete Mietzinsreduktion
héngt von der Dauer der Bauarbeiten und der tatsdchlichen Gebrauchseinschrénkung
ab. Im konkreten Schlichtungsverfahren hdngen die Mietzinsreduktion auch von der
Schlichtungsbehdrde und deren Berechnungsannahmen bzw. deren (teils subjektiven)
Einschétzungen betreffend die Gebrauchseinschrdnkung ab, was sehr unterschiedliche
Ergebnisse ergeben kann. Viele Eigentiimer versuchen auch hier auf das Minimum zu
gehen und damit die Kosten zu reduzieren. Obwohl! die Gefahr von
Schlichtungsverfahren besteht, mit entsprechenden Aufwendungen, insbesondere
Rechtsanwaltskosten fiir die Verfahrensbegileitung.

- Das Geschéftsmodell des Eigentiimers. Es gibt Eigentiimer, die bewusst Liegenschaften
kaufen mit der Absicht, diese leerzukiinden und neu zu positionieren.

Frage 6:
Wie weit kdnnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden
diese Faktoren kalkuliert?

Antwort zu Frage 6: B

Die mégliche Mietzinsiiberwélzung kénnte bei einer umfassenden Uberholung relativ gut im
Voraus berechnet bzw. abgeschétzt werden, wenn die Kosten bereits einigermassen
bekannt sind. Ebenfalls kann im Voraus gepriift werden, ob eine gewiinschte
Mietzinserh6hung des Eigentiimers im bewohnten Zustand méglich ist oder ob der
angestrebte Marktmielzins zur Maximierung der Rendite nur mit einer Sanierungskindigung
méglich ist.

Hingegen ist es fast nicht méglich, die Leerstandkosten bzw. Mietzinsausfélle im Voraus
festzulegen. Es liegen mir auch keine entsprechenden Erfahrungswerte vor.
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Als Planer haben wir in den letzten 30 Jahren ca. 7 500 — 8 000 Wohnungen saniert. Dabei
wurden ca. 70 bis 80 % der Sanierungen im bewohnten Zustand durchgefiihrt. Dies zeigt,
dass Sanierungskiindigungen eher die Ausnahme darstellt.

Grundsétzlich haben wir mit Sanierungen im bewohnten Zustand wie auch nach
Sanierungskindigungen gute Erfahrungen gemacht.

Der Entscheid fiir oder gegen eine der beiden Varianten féllt nicht nur aufgrund
okonomischer Faktoren. Jedoch als wesentlicher Grund fiir eine Sanierungskiindigung
erleben wir den Wunsch der Eigentimer, das Mietzinsniveau an den aktuellen Markt
anzugleichen. Diese Mdglichkeit ist meistens nur nach einer Sanierungskiindigung méglich.

Meistes erleben wir den Grund fiir eine Sanierungskiindigung bei der Eingriffstiefe. Eine
Sanierung im bewohnten Zustand wird nicht als zumutbar erachtet, weshalb der Entscheid
auf die Kindigung fallt.

Die Méglichkeit, dass eine Sanierung mit starken Eingriffen ebenfalls unter Beibehaltung der
Mietverhéltnisse durchgefiihrt werden kann und die Mieter daftir in Ersatzobjekte verschoben
werden, wird in den seltensten Féllen von den Eigentiimern beurteilt. Konkret hatten wir in
unserer Firma diesen Fall nur einmal. Bei der Sanierung einer Alterssiedlung wurden die
Mieter in ein leerstehendes Hotel verschoben und konnten nach der Sanierung in die
Wohnungen zuriick.

Die Sanierung einer 1.5- oder 2.5-Zimmer-Wohnung im bewohnten Zustand erachten wir
auch bei einer reinen Sanierung der Kiichen und Nasszellen nicht als umsetzbar. Da der
Mieter hier keine Riickzugsmdglichkeiten mehr hat. Es sind somit auch Kiindigungen

notwendig, obwohl die Sanierung grundsétzlich im bewohnten Zustand durchgefihrt wird.

Ich habe bisher nicht erlebt, dass ein Eigentiimer die Ausquartierung der Mieter fiir die
Durchfiihrung einer Sanierung mit der Sanierungskiindigung rein 6konomisch verglichen hat,
um die wirtschaftlichere Variante zu eruieren. Der Vergleich erfolgt meist auf sozialer Ebene.
Z.B. stellt sich die Frage, ob eine Umquartierung der Mieter durchsetzbar ist, was oftmals
verneint werden muss.

Aus der langjéhrigen Erfahrung sehe ich, dass die Durchfiihrung einer Sanierung im
bewohnten Zustand heute einfacher ist. Zum einen sind die Handwerker und Planer besser
vorbereitet. Jedoch auch der Widerstand der Mieter ist geringer, da das Verfahren der
Sanierung im bewohnten Zustand verbreiteter ist. Fast jeder Mieter kennt jemanden, der
schon eine Sanierung erfolgreich mitgemacht hat.

Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

Ja. Bei einem aktuellen Projekt werden zwei Gebdude desselben Eigentiimers saniert. Eines
der Gebaude wird dabei leergekiindel, da nebst der Sanierung der bestehenden Substanz
auch der Abbruch des Steildachs, der Einbau eines zusatzlichen Vollgeschosses sowie
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eines weiteren Attikageschosses erfolgt. Wir und der Eigentiimer sehen es nicht fiir
zumutbar, die Mieter in der Liegenschaft zu belassen. Zudem sah die Verwalfung den
Aufwand fur die Betreuung der Mieter wahrend der Sanierung als zu gross an.

Das zweite Gebéaude wird ebenfalls umfassend saniert, das Dach wird hier jedoch nicht
entfernt, sondern nur neu ausgebaut. Aus bautechnischer Sicht hétte hier eine Sanierung im
bewohnten Zustand umgesetzt werden kénnen. Jedoch entschied sich der Eigentiimer dazu,
auch das zweite Gebaude leerzukiinden, um das vorhandene Mietzinspotenzial
auszuschdpfen und alle Wohnungen nach der Sanierung neu auf den Markt zu bringen.

Bei einem zweiten aktuellen Projekt erfolgt die Sanierung im bewohnten Zustand, ebenfalls
mit Aufstockung und umfassender Sanierung. Eigentlich eine Sanierung, welche viele Mieter
zur Kindigung veranlasst hétte. Der Eigentlimer entschied sich jedoch bewusst dazu, die
Sanierung im bewohnten Zustand umzusetzen, zum einen wegen dem eher geringen
Mietzinspotenzial und den Aufwendungen fir eine Neuvermietung und zum anderen, damit
er wihrend der Sanierung nicht auf die Mietzinseinnahmen verzichten muss.

Frage 3:
Verfligen Sie (iber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:

Meine Erfahrung ist, dass institutionelle Anleger eine Kiindigung mit 12 Monaten Frist
aussprechen. Es gibt auch Ausnahmen mit 9 Monaten oder bis zu 3 Jahren. Mit einer
l&ngeren Frist kann insbesondere auch dem Reputationsrisiko durch ein
Kliindigungsverfahren entgegengewirkt werden.

Aus Erfahrung zeigt sich ebenfalls, dass bei guten Lagen in Verbindung mit tiefen
bestehenden Mieten die Frist lénger dauern sollte. Hier sind die Mieter eher versucht, eine
Erstreckung zu verlangen bzw. haben gréssere Miihe, eine neue Mietwohnung zu finden.

Der Leerstand ist schwer abzuschétzen. Wir bewerten den Leerstand jeweils mit ca. 50 %
der Wohnung wéhrend der halben Zeit.

Meine Erfahrung zeigt, dass mit einer guten Mieterinformation und einer Kiindigungsfrist von
12 Monaten selten bis gar keine Erstreckungsverfahren entstehen.

Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:
Ich sehe bei einer Sanierungskindigung folgende Chancen:

- Eine Gesamtsanierung der Liegenschaft ist einfacher mdglich. Insbesondere kénnen
auch die Zimmer auf einen einheitlichen Stand gebracht werden. Bei einer Sanierung im
bewohnten Zustand wird oftmals auf die Sanierung der Zimmer verzichtet, da dies auch
von den Mietern nicht gewlinscht wird. Eine spétere Sanierung der Zimmer féllt dann in
den Unterhalt und kann nicht oder nur geringer auf den Mietzins (iberwéizt werden.

- Der Eigentlimer hat die Méglichkeit, mit der Neuvermietung den Mietzins ans
Marktniveau anzupassen. Aus Erfahrung zeigt sich, dass bei institutionellen Mietern die
Mieten nicht immer am Markt gehalten sind und deshalb ein entsprechendes
Mietzinspotenzial besteht.
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Demgegentliber sehe ich als Risiken:
-  Fristerstreckung

- Gefahr von Mietnomaden, welche das Mietrecht ausnutzen

- Leerstandkosten

Frage 5:
Welche konkreten ékonomischen Kriterien und Faktoren werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:
Konkret sehe ich das Mietzinspotenzial und die Leerstandkosten als zentrale Faktoren.
Daneben jedoch auch:

- Vermeidung von Unruhe in der Liegenschaft und damit verbunden héhere Fluktuationen
nach der Sanierung, insbesondere nach Neuvermietungen.

- Was aus dkonomischer Sicht gegen eine Sanierungsklindigung spricht, ist der fehlende
Cashflow wéahrend der Kiindigungsfrist, Bauzeit und Wiedervermietung. Insbesondere
private Eigentlimer kénnen diese Zeit nicht liberbriicken und sind auf laufende
Einnahmen angewiesen. Hier kommt eine Sanierungskiindigung aus diesem Grund
nicht in Frage.

- Die Differenz der Baukosten zwischen beiden Varianten erachte ich als gering. Als
Differenz fiir die raschere Bauweise und den geringeren Aufwand fiir Provisorien kann
mit ca. CHF 2 000 — 3 000 pro Wohnung veranschlagt werden. Was im Verhéltnis zu
Gesamtbaukosten von ca. CHF 120 000.- pro Wohnung fiir eine Gesamtsanierung ca. 2
% der Investitionen ergibt.

- Die Reduktion der Bauzeit ist effektiv gering, da die Baumassnahmen nicht nur den
Mietbereich betreffen, sondern z.B. auch die Fassade, wo die Beeintrdchtigung des
Baufortschrittes faktisch nicht gegeben ist.

Frage 6:
Wie weit konnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden
diese Faktoren kalkuliert?

Antwort zu Frage 6:
Als Faustregel ist bei einer Sanierung im bewohnten Zustand trotzdem mit Kiindigungen von
rund 30 % der Mieter zu rechnen.

Bei Sanierungskiindigungen bewerten wir den Leerstand jeweils mit ca. 50 % der Wohnung
wéhrend der halben Zeit.

Die Aufwendungen fiir die Neuvermietungen werden in den wenigsten Féllen im
Kostenvoranschlag des Planers berticksichtigt, weshalb wir dazu keine Erfahrungszahlen
haben.
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Meine persdnliche Erfahrung hat gezeigt, dass in den letzten 15-20 Jahren die positive
Marktentwicklung dazu gefiihrt hat, dass allféllige Fehlentscheide durch die
Marktentwicklung kompensiert wurden. Dieser Trend scheint nach meiner Meinung vorbei,
wodurch die Eigentiimer zusétzliche Anstrengungen bei den Entscheiden und der Strategie
unternehmen miissen, um nachhaltig erfolgreiche Immobilien zu halten. Die Gefahr, dass ich
Liegenschaften aus dem Markt saniere, nimmt damit zu.

Die Liegenschaften in unserem Portfolio liegen gesamthaft an guten und attraktiven Lagen
und weisen dank der positiven Marktentwicklung in den letzten Jahren entsprechend hohe
Mietzinspotenziale auf.

Die Abwégung zwischen einer Sanierung im bewohnten Zustand bzw. einer
Sanierungskiindigung erfolgt bei uns aufgrund der mietrechtlichen Zuldssigkeit. Mit dem in
den meisten Féllen vorhandenen Mietzinspotenzial wird immer dann, wenn eine
Sanierungskindigung aufgrund der baulichen Eingriffstiefe rechtlich méglich ist, auch eine
entsprechende Leerklindigung durchgefiihrt. Eine wirtschaftliche Analyse zwischen
Sanierung im bewohnten Zustand und Sanierungskindigung wird dabei nicht durchgefiihrt.

Wir haben in den letzten Jahren drei Sanierungskiindigungen durchgefiihrt, welche alle
erfolgreich verlaufen sind. Den Mietern wurde bereits bei der Kiindigung jeweils zwei Jahre
Mieterstreckung eingestanden, was von den Mietern wohlwollend aufgenommen wurde und
auch zu keinen Mieterstreckungen fiihrte.

Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskilindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

Ja. Wir haben die Sanierung einer Wohnliegenschaft im bewohnten Zustand durchgefiihrt.
Wir haben dabei festgestellt, dass auch nach der Sanierung wiederholt
Sanierungsmassnahmen notwendig waren, da aufgrund der Sanierung im bewohnten
Zustand nicht allen notwendigen baulichen Massnahmen in einem Anlauf umgesetzt werden
konnten. Ebenfalls fiihrten die mietrechtlichen Vorgaben fir die Uberwélzung der
Investitionen dazu, dass das quartiertibliche Marktniveau bzw. Mietzinspotenzial nicht
erreicht werden konnte.

Eine Sanierung nach einer Leerkiindigung bietet den wesentlichen Vorteil, dass die
Sanierung umfassend und in allen Bereichen ohne Stérung erfolgen kann. Zudem kann die
Liegenschaft neu positioniert und neu, auf Marktniveau, vermietet werden.
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Frage 3:
Verflugen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:

Der erste Schritt umfasst die Erstellung eines Vorprojekles durch ein Architekturbliro, bei
welchem nebst der Planausarbeifung die konkreten Massnahmen, die tiefe der Eingriffe, die
konkreten Baukosten und die Vorgehensweise aufgezeigt werden. Der konkrete
Realisierungstermin wird dabei mit dem notwendigen Baubewilligungsverfahren abgestimmt.

Nach dem definitiven Entscheid zur Durchfiihrung der Sanierung werden die vorhandenen
Mietverhéltnisse basierend auf den vertraglichen und gesetzlichen Vorgaben gekliindigt.
Zusammen mit der Kiindigung wird den Mietern eine zweijéhrige Erstreckung offeriert,
welche den Mietern mit einer Erstreckungsvereinbarung zur Genehmigung vorgelegt wird. In
der Erstreckungsvereinbarung wird auch eine einfache Kiindigungsméglichkeit der Mieter
geregelt, damit diese die Wohnungen, in der Zeit bis zum Baubeginn, unkompliziett
verlassen kénnen. Dieses Vorgehen hat sich bisher bewéhrt und noch zu keiner rechtlichen
Auseinandersetzung gefiihrt.

Zur Vermeidung von Leerstand und Leerstandkosten werden die Wohnungen nach dem
Verlassen des Mieters einer Zwischenvermietung zugefiihrt. Dabei ist auf eine klare
Stipulierung der vorgesehenen Sanierung im Zwischenmietvertrag zu achten.

Kurzfristige Leerstdnde werden zudem mit externen Zwischennutzern (berbriickt, damit die
Liegenschaft bis zum Baubeginn belebt und genutzt bleibt, um damit auch Besetzungen zu
vermeiden.

Frage 4:

Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:

Ich sehe bei einer Sanierungsklindigung folgende Vorteile:

- Bei einer Sanierung ohne Mieter kann einfacher und rascher gebaut werden. Es sind
keine Provisorien notwendig.

- Die Liegenschalt kann gesamthaft neu positioniert werden.

- Die Mieten kénnen der Marktmiete angepasst werden. Im Gegensatz zur Sanierung im
bewohnten Zustand, bei welcher lediglich die miefrechtliche Uberwélzung méglich ist.

Als Nachteil sehe ich:

- Die Gefahr, dass das vorgesehene Bauprojekt verzégert wird. Z.B. kénnen Einsprachen
auf die notwendige Bewilligung zu Verzégerungen von mehreren Monaten und Jahren
fiihren. Dies fuhrt zu Unsicherheiten bei der Vermietung bzw. zu Erhéhungen von
Leerstandkosten.

- Eine Gefahr von Besetzungen kann durch Zwischennutzungen reduziert oder ganz
verhindert werden.
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Frage 5:
Welche konkreten ékonomischen Kriterien und Faktoren werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

Bei unseren Analysen der mietrechtlichen Investitionskosteniiberwélzung hat sich gezeigt,
dass damit die Marktmiete bei unseren Liegenschaften deutlich nicht erreicht werden und
somit ein grosses Mietzinspotenzial bei einer Neuvermietung besteht. Eine
Sanierungskiindigung ist daher wirtschaftlich attraktiv. Dies héngt jedoch wesentlich von der
Mikro- und Makrolage ab und muss individuelle beurteilt werden. Die im Kanton Zlirich
geltende Formularpfiicht stellt fiir uns dabei keine nennenswerte Einschrédnkung dar.
Ebenfalls wichtig ist die Attraktivitdt von Altbauwohnungen. So sind zum Beispiel im Ziircher
Seefeld Altbauwohnungen sehr begehrt und kénnen zu entsprechend hohen Mietzinsen
vermietet werden. In anderen Quartieren oder Orten stehen Altbauwohnungen in grésserer
Konkurrenz zu Neubauten. Damit sind Sanierungen im bewohnten Zustand allenfalls
attraktiver, da damit die Mieter in den Wohnungen behalten werden kénnen und geringere
Fluktuationen entstehen. Das Projekt ist auf den Markt abgestimmt zu erarbeiten, damit nicht
am Markt vorbei saniert wird.

Aufgrund der attraktiven Lagen der von uns betreuten Liegenschaften, fiihrt eine
Leerkiindigung nicht zu wesentlichen Leerstandkosten. Mit der Zwischenvermietung sind die
Liegenschaften bis zum Sanierungsbeginn vermietet und nach der Sanierung ist die
Liegenschaft aufgrund der hohen Nachfrage in den meisten Féllen direkt nach Bauende
vollvermietet.

Flir die Neuvermietung geht eine bekannte Kennzahl von Aufwendungen in der Héhe von
8 % der Soll-Nettojahresmiete aus.

Liegenschaften werden nach einer Totalsanierung mit Leerkiindigung durch den Schétzer
bei der Neubewertung mit einem tieferen Diskontsatz bewertet. Bei einer Sanierung im
bewohnten Zustand geht der Schétzer im Normalfall nicht von einer Totalsanierung aus und
bewertet die Fortflihrung der Liegenschaft mit einem héheren Diskontsatz.

Grundsétzlich ist jedoch davon auszugehen, dass eine Liegenschaft im gleichen Umfang und
mit gleicher Eingriffstiefe bei einer Sanierung im bewohnten Zustand bzw. nach einer
Sanierungskiindigung mit demselben Diskontsatz bewertet wird.

Fehlende Cashflows bzw. der Mietzinsausfall wihrend einer Sanierung nach Leerkiindigung
werden in unseren Projekten in den Investitionskosten mitberlicksichtigt. Aufgrund der
Portfoliogrésse kann dieser Ausfall durch die Staffelung der Sanierungen aufgefangen
werden. Es ist jedoch z.B. fiir einen Privateigentiimer mit einer Liegenschaft allenfalls nicht
méglich, die Sanierung mit einer Leerklindigung umzusetzen, da nicht auf den laufenden
Ertrag verzichtet werden kann.

Mieterentschédigungen bei Sanierungen im bewohnten Zustand legen wir aufgrund der
entstehenden Einschrénkungen, Zeitdauer und geméss Rechtsprechung fest. Bei einem
aktuellen Projekt mit Einschrénkung bei der Nutzung der Nasszellen werden 35 % der
Mieten wéhrend der Bauzeit verglitet.

Es hat sich bewéhrt, die Mieterentschadigungen lber dem Minimalwert anzusetzen. Damit
kénnen rechtlichen Auseinandersetzungen reduziert und die Zufriedenheit der Mieter erhéht
werden.

Bei den von mir in den letzten Jahren begleiteten Sanierungen im bewohnten Zustand sind
nur wenige Kiindigungen wegen der Sanierung eingegangen. Wesentliche Leerstandkosten
sind dadurch nicht entstanden.
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Eine Sanierung einer 30-jéhrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der Kiichen und
Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an den
Fassaden (mit Gerlist) wiirden wir als umfassende Sanierung betrachten und deshalb einen
Uberwélzungssatz von 70 % anstreben.

Die baulichen Mehrkosten bei einer Sanierung im bewohnten Zustand gegentiber einer
Sanierung nach Leerkiindigung erachte ich als gering und praktisch vernachléssigbar.
Konkrete Auswertungen haben wir dazu jedoch nicht vorgenommen.

Steuerliche Auswirkungen hat der Entscheid zwischen einer Sanierung im bewohnten
Zustand gegenliber einer Sanierungskiindigung keine.

Frage 6:
Wie weit kdnnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden
diese Faktoren kalkuliert?

Antwort zu Frage 6:

Bei Sanierungskiindigungen wird jeweils der Mietzinsausfall wéhrend der Bauzeit und der
Aufwand fiir die Neuvermietung in den Investitionskosten berticksichtigt. Mietzinsausfall in
Investitionskosten

Ebenfalls werden bei Sanierungen im bewohnten Zustand die Mieterentschadigungen
vorgéngig kalkuliert und in den Investitionen berticksichtigt.

Unabhéngig von der Vorgehensvarianten werden zusétzlich zu den gewohnten Bau- und
Planungskosten ebenfalls Aufwendungen fir allféllige Nachbarstreitigkeiten sowie
Finanzierungskosten berticksichtigt.
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Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
dkonomischen Einflussfaktoren fir Wohngebaudeeigentliimer in der Schweiz

Interviewpartner:

Interviewpartner D

Datum und Zeit des Interviews:
Dienstag, 30.5.2017, 14.00 — 14.45 Uhr

Ort des Interviews:
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Bei der Fragestellung, ob eine Sanierungskindigung durchgefihrt wird oder nicht, steht bei
uns die 6konomische Uberlegung im Vordergrund. Aus Erfahrung zeigt sich, dass
insbesondere bei Objekten an wirtschaftlich starken Standorten mit langjéhrigen Mietern ein
grosseres Mietzinspotenzial besteht, welches mit nach einer Objektleerung mit
Neuvermietung umgesetzt werden kann.

Das Mietrecht kann dabei jedoch nicht ausgeblendet werden, da das Mietrecht mit seinen
Vorgaben und Rahmenbedingungen die wirtschaftlichen Faktoren, z.B. Leerstandkosten,
Mieterentschédigungen etc. stark beeinflussen.

Insbesondere die Gefahr von Mieterstreckungen bei Hérteféllen und in der Folge die damit
verbundenen Leerstandkosten stellen ein wirtschaftliches Risiko dar.

Ebenfalls haben wir in den letzten Jahren festgestellf, dass Sanierungskindigungen je nach
Lage des Objektes unterschiedlich aufgenommen werden. Z.B. in Ziirich zeigt sich, dass die
Dauer fiir die Kiindigungen lédnger ist, da Mieterstreckungen tendenziell wahrscheinlicher
auftreten und ldnger ausfallen.

Generell ldsst sich sagen, dass wir mit Sanierungskiindigungen gute Erfahrungen gemacht
haben. Fiir uns ist die Sanierungskiindigung eine gangbare Alternative zur Sanierung im
bewohnten Zustand. Die Risiken sind entsprechend zu berticksichtigen und korrekt
einzupreisen, sowie insbesondere den Kiindigungsprozess korrekt umzusetzen.

Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:
Wir haben aktuell drei Sanierungsprojekte. Zwei Projekte sind im bewohnten Zustand
vorgesehen. Das dritte Projekt ist mit einer Sanierungskuindigung vorgesehen.

Bein einem Projekt in Amriswil TG haben wir die negative Erfahrung gemacht, dass nach
einer Sanierungskindigungen die Wohnungen am Markt nicht wie gewlinscht platziert
werden konnten. Durch die Sanierung hat sich das Objekt neu positioniert und konkurrenziert
nun mit Neubauten. Zudem ist die Anzahl der neu zu vermietenden Wohnungen in der
Umgebung zu gross, um kurzfristig absorbiert werden zu kénnen.

Bei der Kalkuiation des Projektes vor Sanierung hat sich gezeigt, dass ein grésseres
Potenzial vorhanden ist, wodurch sich eine Sanierungskiindigung lohnt. Die Absorption in
der Neuvermietung bzw. die konkurrenzfdhigen Marktmieten wurden jedoch falsch
eingeschétzt.

Wir machen keine Unterscheidung zwischen Kleinwohnungen und grdsseren Wohnungen.
Wir sanieren auch Kleinwohnungen im bewohnten Zustand.

Eine Ausquartierung von Mietern wahrend einer Sanierung haben wir bisher nie durchgefiihrt
und auch nie vertieft gepriift. Sofern es aus bautechnischen Griinden nicht méglich war, die
Sanierung im bewohnten Zustand zu sanieren, wurde eine Sanierungskdndigung
durchgefiihrt oder die Sanierungsmassnahmen entsprechend angepasst.
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Frage 3:
Verflugen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:
Ein konkretes Tool fiir die Bewertung einer Sanierungskiindigung bzw. Sanierung im
bewohnten Zustand haben wir nicht.

Unser konkretes Vorgehen bei einem Sanierungsprojekt orientiert sich zum einen an den
notwendigen baulichen Massnahmen sowie am Mietzinspotenzial, welches wird der
regelméssigen DCF-Bewertung entnehmen.

Kommen mehrere Faktoren zusammen
- Sanierungsbedarf

- Mietzinspotenzial (iber ca. 30 %

- Ausnutzungspotenzial mit Méglichkeit flir Aufstockungen / Erweiterungen

- Marktgegebenheiten mit entsprechender Wohnungsnachfrage fiir eine Neuvermietung
- elc.

wird vertieft gepriift, ob eine Sanierungskiindigung umgesetzt werden soll.

Die 6konomische Bewertung zwischen Sanierungskiindigung und einer Sanierung im
bewohnten Zustand nehmen wir jeweils anhand einer DCF-Bewertung vor. Dabei werden
insbesondere die Leerstandkosten und das Mietzinspotenzial bzw. die mdégliche
Uberwéizung bei einer Sanierung im bewohnten Zustand berticksichtigt.

Ist vorgesehen, das Projekt mit einer Sanierungskindigung umzusetzen, ziehen wir
friihzeitig einen regionalen Rechtsanwalt bei, welcher die mietrechtlichen Voraussetzungen
flir eine Sanierungskiindigung prift. Insbesondere auch die bestehende Mietstruktur, die
bestehenden Mietvertrdge und das Risiko méglicher Mieterstreckungen.

Teilweise holen wir von den Mietern die Steuerbescheinigung ein, um die Chancen flir eine
Erstreckung zuséatzlich bewerten zu kénnen.

Die Schwierigkeit ist die Bewertung der Leerstandkosten. Konkret kénnen Mieterstreckungen
die kalkulierten Leerstandkosten deutlich tbersteigen, wenn z.B. durch einen einzelnen
Mieter eine zusétzliche Erstreckung von mehreren Monaten erwirkt. Bei der Abschétzung der
Leerstandkosten orientieren wir uns jeweils stark an der Einschétzung des Rechtsanwalts
gemadss seiner Analyse der Mieterstruktur.

Der notwendige Planungsstand bei einer Sanierungsktindigung orientiert sich ebenfalls an
der Rechtsprechung, welche die konkrete Absicht der Sanierung fordert. In unserem Fall
liegen jeweils ein geplanter Leistungsumfang, eine Kostenkalkulation, ein Terminplan sowie
ein Entscheid der Anlagegremien vor, welche die konkrete Sanierungsabsicht bestétigen.

Auf dieser Basis fiihren wir die Kiindigung durch. Diese umfasst jeweils eine
Mieterinformation sowie die entsprechende Kiindigung. Die Kiindigung wird jeweils 1 bis 1.5
Jahre vor Sanierungsbeginn ausgesprochen.

Zusétzlich unterstiitzen wir die Mieter mit individuellen Lésungen bei der Suche nach einer
neuen Wohnung. Damit haben wir in den vergangenen Jahren mehrheitlich gute
Erfahrungen gemacht.

Der entstehende Leerstand zwischen dem Auszug der Mieter und dem Baubeginn wird hach
Moglichkeit mit Zwischennutzungen kompensiert. Die Nachfrage nach Zwischennutzungen
héngt jedoch wesentlich von der Lage ab. In Zlirich ist eine grosse Nachfrage auch nach
kurzfristigen Mietangeboten vorhanden. In der Peripherie sind entsprechende Nachfragen
reduziert.
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Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:

Der wesentliche Vorteil einer Sanierungskiindigung ist die Méglichkeit, dass Mietzins- bzw.
Marktpotenzial zu realisieren. Dies fiihrt insbesondere auch zu einer Aufwerfung des
Gesamtportfolios. Ebenfalls ist es einfacher, die Baumassnahmen umzusetzen, da keine
Einschrénkungen durch die Nutzer und notwendige Provisorien entstehen.

Als Nachteil sehen wir bei uns insbesondere das Reputationsrisiko. Ein Reputationsschaden
féllt nicht nur auf das Objekt zurlick, sondern auf die Firma als Ganzes. Wodurch der
entsprechende Schaden kaum quantifizierbar ist.

Ebenfalls ein Risiko ist der Leerstand zwischen der Kiindigung bis zum Sanierungsbeginn.

Die Formularpflicht im Kanton Zlrich erachten wir nicht als Problem. Ob der frilhere Mietzins
nach der Sanierung angegeben werden muss oder nicht spielt dahingehend keine Rolle, da
der Anfangsmietzins ohnehin angefochten werden kann, unabhéangig von der
Formularpflicht.

Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

Was wir aktiv berticksichtigen, sind die Leerstandkosten wéhrend der Sanierung, jedoch
auch vorgéngig und im Nachgang zur Sanierung. Die Leerstandkosten vor und nach
Sanierung hangen wesentlich auch von der Lage des Objektes ab. An guten und zentralen
Lagen kann davon ausgegangen werden, dass die Leerstandkosten gering bis praktisch
inexistent sind. An peripheren Lagen sind die Leerstandkosten héher. Wir rechnen dabei mit
einem Sockelleerstand ab Mieterinformation und Kiindigung mit ca. 20 %, welche sich
progressiv bis zum Baustart auf 100 % erhdhen. Nach der Sanierung rechnen wir mit einem
progressiv abnehmenden Leerstand von 100 % auf 0 % innert 6 Monaten.

Ebenfalls berticksichtigen wir die zusétzlichen Verwalltungskosten. Wir arbeiten in den
meisten Fallen mit vorgéngig vereinbarten Pauschalen gegeniiber der Verwalfung. Die
Aufwendungen betragen je nach Objekigrésse ca. CHF 5 000 bis CHF 10 000. Darin nicht
enthalten sind die Neuvermietungskosten.

Die Vermarktungskosten fiir eine Neuvermietung nach Sanierungskiindigung kalkulieren wir
Jeweils mit 7-9 % der Soll-Jahresmiete nach Sanierung.

Bei einer Sanierung im bewohnten Zustand rechnen wir ebenfalls mit einem Sockelleerstand
von ca. 20 % wahrend der Bauzeit. Zusétzlich fallen noch Mieterentschadigungen an. Bei
einer Gesamtsanierung kalkulieren wir jeweils mit 2 Monatsmieten. Auf Basis der
Mietrechtspraxis wird gegenliber den Mietern ca. 1 Monatsmiete angeboten, wodurch
entsprechende Reserven fir Einzelfdlle und mégliche Rechtsverfahren entstehen.

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30 jahrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der
Kichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an
den Fassaden (mit Gertst) wiirde ich bei einer Sanierung im bewohnten Zustand einen
Uberwiélzungssatz von ca. 55-60 % einsetzen.

Fehlender Cashflow wahrend der Sanierung stellt fiir uns kein Problem dar, da die
Investitionen im Verhéltnis zur Portfoliogrésse nicht wesentlich sind. Zudem werden die
Leerstandkosten jeweils durch die Investifionskosten gedeckt. In der
Liegenschaftsbuchhaltung entstehen bei einer Sanierungskindigung keine Mietzinsausfélle,
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da die Leerstandkosten den Investitionskosten belastet werden. Problematisch wird es erst,
wenn die Wiedervermietung nicht wie vorgesehen erfolgt. Hier erscheint der zusatzliche
Leerstand als effektiver Leerstand beim Objekt.

Der Diskontsatz bleibt gleich, ob eine Sanierung im bewohnten Zustand oder mit einer
Sanierungsklindigung durchgefiihrt wird.

Als steuerbefreite Stiftung sind steuerliche Aspekte fiir uns nicht relevant.

Rechtsanwaltskosten kénnen nur schwer im Voraus kalkuliert werden. Méglich ist die
Aussage, dass eine Sanierungskiindigung héhere Rechtsanwaltskosten verursachen als
eine Sanierung im bewohnten Zustand. Insbesondere aufgrund der vorgéngigen
Abklarungen der Mieterstrukturen und Risikobeurteilung.

Eine konkrete Aussage zur Unterscheidung der Baukosten kann ich nicht machen. Als
konkretes Einzelbeispiel kann ich den Fall erwdhnen, als nach einer Sanierungskiindigung
noch eine Wohnungen belegt war und uns der beauftragte Totalunternehmer eine
Preisreduktion im sechsstelligen Bereich angeboten hat, wenn wir es schaffen, die letzte
Wohnungen auch noch frei zu kriegen und nicht um diese herum gebaut werden muss.

Eine erhohte Fluktuation der Mieter nach einer Sanierungskiindigung gegentiber einer
Sanierung im bewohnten Zustand kann ich nicht feststellen.

Frage 6:
Koénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Antwort zu Frage 6:
Konkrete Kennzahlen wurden bereits unter Frage 5 beantwortet.

Wir arbeiten jeweils mit Erfahrungszahlen. Wenn wir z.B. in einer bestimmten Gegend
schlechte Erfahrung gemacht haben, versuchen wir dies fiir die kommenden Projekte zu
verbessern. So haben wir bei einem konkreten Projekt die Dauer zwischen Klindigung und
Baubeginn verléngert, da wir bei einem Projekt in der ndheren Umgebung mit
Mieterstreckungen und Verzégerungen konfrontiert waren.
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Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
dkonomischen Einflussfaktoren fir Wohngebaudeeigentliimer in der Schweiz

Interviewpartner:

Interviewpartner E

Datum und Zeit des Interviews:
Dienstag, 30.5.2017, 15.40 — 16.30 Uhr

Ort des Interviews:
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalten und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

In dem von mir betreuten Portfolio wurde 2014 zum ersten Mal eine Sanierungskiindigung
durchgefihrt. Beim konkreten Projekt hat die Bewertung der verschiedenen Szenarien
gezeigt, dass das Szenario mit einer umfassenden Sanierung nach einer Leerklindigung den
besten Net Present Value aufweist. Da es sich um ein eher kieineres Objekt mit 12
Wohnungen in der Stadt Ziirich handelte, wurde nach Abstimmung mit den Gremien
entschieden, das ,Experiment” mit einer Sanierungskiindigung durchzufiihren.

Als erster Schritt wurde damals mit einem Rechtsanwalt das korrekte, mietrechtliche
Vorgehen festgelegt und durch den Rechtsanwalt die bestehenden Mietverhéltnisse gepriift.

Das Mietrecht hat bei einer Sanierungskiindigung einen wesentlichen Einfluss. Bei unserem
Projekt 2014 in Zlirich haben 50 % der Mieter Einsprache gegen die Kiindigung erhoben.
Dank dem Einsalz der Verwaltung konnte mit allen Mietern eine aussergerichtliche Lésung
gefunden werden. Der letzte Einsprachertickzug erfolgte dabei einen Tag vor der
angesetzten Schlichtungsverhandiung.

Als negativen Punkt bei diesem Projekt 2014 sind die angefallenen Mehrkosten aufgrund der
umfassenden Befundaufnahme sowie den notwendigen Erdbebenmassnahmen zu
erwédhnen. Dies hat jedoch nicht direkt mit dem Entscheid zwischen einer
Sanierungskiindigung bzw. einer Sanierung im bewohnten Zustand zu tun, zeigt jedoch die
Risiken einer Sanierung im Grundsatz.

Frage 2:
Haben Sie eine konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekundeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

Als Vergleich zum Projekt wie unter Frage 1 beschrieben, haben wir 2012 eine umfassende
Sanierung einer Wohnliegenschaft durchgefiihrt, bei welcher nebst inneren Sanierungen
auch eine Fassadensanierung mit Warmedammung sowie haustechnischen Anlagen zur
Erreichung eines Zero-Emissions-Standards umgesetzt wurden. Diese weitreichenden
Sanierungsmassnahmen wurden damals im bewohnten Zustand durchgefiihrt. Es hatte sich
damals gezeigt, dass die Baumassnahmen mit den mietrechtlichen Uberwélzungen
wirtschaftlich bzw. wertsteigernd realisiert werden konnten. Ebenfalls sind damals, trotz den
weitereichenden Baumassnahmen, keine Klndigungen der Mieter eingegangen.

Aktuell sind wir in der Verifizierung eines weiteren Sanierungsprojektes in der Stadt Zlirich,
bei welchem ein Mietzinspotenzial von (ber 70 % besteht. Bei diesem Projekt wird
voraussichtlich eine Sanierungskiindigung durchgefiihrt. Der Sanierungsumfang ist in etwa
im selben Umfang wie beim Projekt 2012. Was bedeutel, dass die Sanierung aus
bautechnischer Sicht auch im bewohnten Zustand umgesetzt werden kénnte. Aus
mietrechtlicher Sicht hingegen ist auch diese Sanierung im bewohnten Zustand fiir die Mieter
nicht zumutbar.

Dieses Beispiel zeigt, dass nebst den baulichen Einschrénkungen immer auch eine
wirtschaftliche Uberleqgung sinnvoll ist, um die ideale Sanierungsvariante festlegen zu
kénnen.
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Wir haben auch kleinere Wohnungen im bewohnten Zustand saniert. Es zeigt sich, dass in
den kleineren Wohnungen tendenziell Personen leben, welche wéahrend des Tages nicht
zuhause sind und somit vom Baubetrieb weniger direkt betroffen sind als z.B. Familien mit
Kindern.

Eine vollsténdige Ausquartierung von Mietern wéhrend der Sanierung haben wir bisher nie
durchgefihrt und auch nicht als Variante geprift.

Frage 3:
Verfligen Sie ber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:

Bei einer anstehenden Sanierung fiihren wir in einem ersten Schritt eine Variantenstudie
méglicher Handlungsoptionen durch, z.B. einfache Sanierung, umfassende Sanierung,
Aufstockung, Erweiterungen, Ersatzbau oder Verkauf. Die Varianten beinhalten jeweils auch
die Untervarianten mit Sanierungen im bewohnten Zustand sowie Sanierungskiindigung.
Die méglichen Varianten werden anschliessend in einer Bewertungssimulation mittels der
DCF-Methode einander gegentibergestellt unter Ausweisung des NPV sowie des IRR.

Dabei werden die verschiedenen Kostenfaktoren wie Mietzinsverdnderung, Entschadigungen
und Leerstandkosten berticksichtigt.

Wichtig ist, dass bei einer Kiindigung die klare Absicht fiir die Durchfiihrung einer Sanierung
nachgewiesen werden kann, damit keine Missbréuchlichkeit der Kiindigung unterstellt
werden kann. Die klare Absicht stellen wir mit einem Gremienentscheid, dem bereits
definierten Sanierungsumfang, einer Kostenschétzung und einem Terminplan sicher.

Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:

Als Risiko einer Sanierungskiindigung wird insbesondere von institutionellen Anlegern die
Reputation eingebracht. Persénlich erachte ich dieses Risiko als relativ gering. Das Mietrecht
stiitzt die Durchfiihrung einer Sanierungskiindigung, wodurch die rechtliche Grundlage
gegeben ist.

Als grosseres Risiko bei einer Sanierung, unabhangig von einer Sanierungskiindigung oder
Sanierung im bewohnten Zustand erachte ich das Kostenrisiko aufgrund unvorhergesehener
Befunde am Objekt.

Als wesentliches Risiko einer Sanierungsktlindigung sehe ich die Gefahr von
Leerstandkosten aufgrund Mieterstreckungen. Dieses Risiko kann durch entsprechende
frithzeitige Kiindigung reduziert werden.

Als wesentliche Chance sehe klar die Mdglichkeit, das vorhandene Mietzinspotenzial
umzusetzen. Zudem erachte ich es als effizienter im baulichen Ablauf, da nicht um die Mieter
herum saniert werden muss, z.B. mit Staubwénden etc. Jedoch habe ich keine konkreten
Zahlen, welche dies belegen.

Mit einer Sanierungskiindigung habe ich zudem die Méglichkeit, die Liegenschalft in der
Gesamtstruktur anzupassen und damit allenfalls einen nachhaltig héheren Wert zu
generieren.

Das Risiko einer Anfechtung der Mietzinsanpassung erachte ich bei einer Sanierung im
bewohnten Zustand als héher. Bei einer Neuvermietung entscheidet sich der Mieter bewusst
flir eine Wohnung und den entsprechenden Mietzins. Ein Mieter, welcher die Wohnung vor
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der Sanierung bereits bewohnt hat, wiegt die Zusatzmiete und die durchgefiihrten
Sanierungsmassnahmen eher ab, was zu unterschiedlichen Auffassungen (iber die
angemessene Hohe der Miefzinspassung fiihren kann.

Frage 5:
Welche konkreten ékonomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

Die Erfahrung hat gezeigt, dass eine Klindigung rund 1 Jahr vor Sanierungsbeginn
durchgefiihrt werden sollte. Mit einer Kiindigung von mehr als 1 Jahr vor Sanierungsbeginn
besteht ein erhebliches Risiko, dass eine Mieterstreckung von ca. 6-12 Monalen erwirkt
werden kann.

Rein auf Basis des vorhandenen Mietzinspotenzials ist aus meiner Sicht nicht méglich zu
entscheiden, ob eine Sanierungskiindigung sinnvoll ist oder nicht.

Wir berlicksichtigen jeweils den Leerstand wéhrend der Sanierung. Da die bisherigen
durchgefiihrten Sanierungskiindigungen jeweils im Raum Zdrich durchgefiihrt wurden, haben
wir fiir die Zeit von der Klindigung bis zum Sanierungsbeginn keinen Leerstand eingesetzt.
Es ist auch schwer kalkulierbar, wie hoch ein entsprechender Leerstand ausfallen wird,
insbesondere wenn noch Mieterstreckungen dazukommen. Im Raum Ziirich ist es zudem
méglich, mit Zwischenvermietungen die Leerstandkosten zu kompensieren. Ich habe es bei
einem Ersatzbauprojekt sogar erlebt, dass wir mit der Zwischenvermietung bis zum Abbruch
einen héheren Ertrag generieren konnten als mit der vorgéngigen ,Normalvermietung®.

Die Zwischenvermietung hilft zudem bei der Verhinderung einer Hausbesetzung.

Flir die Absorption nach der Sanierung setzen wir jeweils bei zentralen Lagen einen
Leerstand von ca. 25 % im Jahr 1 und ca. 5 % im Jahr 2 nach Sanierung ein. Bei peripheren
Lagen beriicksichtigen wir einen Leerstand von ca. 40 % im Jahr 1 und ca. 15 % im Jahr 2

Bei Sanierungen im bewohnten Zustand beriicksichtigen wir jeweils keinen Leerstand. Fiir
Mieterentschédigungen rechnen wir jeweils mit der Entschadigung einer Monatsmiete.

Bei einer Sanierung einer 30-jéhrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der Kiichen und
Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an den
Fassaden (mit Geriist) wiirden wir einen Uberwélzungssatz von 70 % anstreben. Aus
Erfahrung hat sich gezeigt, dass bei einer Schlichtungsverhandlung ein Kompromiss
angestrebt wird, was zu einer Reduktion des angesetzten Uberwélzungssatzes fiihrt,
weshalb eine tendenziell hbherer Satz taktisch sinnvoll ist.

Der fehlende Cashflow wéahrend der Sanierung wird in den Projektkosten berlicksichtigt. Der
fehlende Cashflow als solches ist jedoch kein Grund, auf eine Sanierungskundigung zu
verzichten. Es héangt jeweils von der Wirtschaftlichkeit ab.

Die Vermarktungskosten fiir eine Neuvermietung nach Sanierungskiindigung kalkulieren wir
Jjeweils mit ca. 7 % der Soll-Jahresmiete nach Sanierung sowie Drittkosten von ca. CHF 20
000.-

Aus steuerrechtlicher Sicht haben evil. die héheren Projektkosten bei einer
Sanierungskindigung einen Einfluss. Dies héngt jedoch von der steuerrechtlichen Zuteilung
des Immobiliengefdsses ab. So sind z.B. Anlagestifiungen steuerbefreit.

Der Diskontsatz bei der Bewertung einer Sanierung im bewohnten Zustand oder
Sanierungskindigung bleibt bei uns gleich, da die Risiken mit Leerstand etc. im Cashflow
berticksichtigt werden. Die Risiken einer Sanierungskiindigung im Diskontsatz zu
berticksichtigen, erachte ich als falsch und intransparent.
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Mehraufwand der Verwaltung fiir die Sanierungsbegleitung ist bei uns im
Verwaltungshonorar enthalten. Rechtsanwaltskosten fallen allenfalls bei einer
Sanierungskindigung an. Wir setzen jeweils keine Rechtsanwaltskosten im
Variantenvergleich ein.

Nach der Sanierungskiindigung wird die Marktmiete angestrebt. Dadurch besteht
grundsétzlich die Gefahr von héheren Fluktuationen gegeniiber einer Sanierung im
bewohnten Zustand, bei welcher das Mietzinspotenzial ebenfalls nicht voll ausgeschépft
wird, jedoch die mietrechtlichen Rahmenbedingungen eingehalten werden.

Frage 6:
Kénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Antwort zu Frage 6:
Konkrete Kennzahlen wurden bereits unter Frage 5 beantwortet.

In friiheren Jahren haben wir jeweils bei der Bewertung von verschiedenen
Handlungsoptionen bei Sanierungsprojekten den IRR als Vergleichsgrésse herangezogen.
Es hat sich jedoch gezeigt, dass der IRR bei unterschiedlichen Zahlungsstrémen sowie bei
wechselnden Vorzeichen falsche Ergebnisse liefert. So z.B. beim Vergleich zwischen einer
umfassenden Sanierung und einem Verkauf. Aussagekréftiger ist der NPV, da dieser Wert
auf den gleichen Zeitpunkt berechnet wird.

Nebst dem NPV werden bei uns auch qualitative Faktoren zur Bewertung der verschiedenen
Handlungsoptionen herangezogen.
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Master of Advanced Studies in Real Estate
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Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
dkonomischen Einflussfaktoren fir Wohngebaudeeigentliimer in der Schweiz

Interviewpartner:

Interviewpartner F

Datum und Zeit des Interviews:
Dienstag, 30.5.2017, 17.00 — 18.00 Uhr

Ort des Interviews:
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Ich habe in meiner friiheren Tétigkeit in der Projektentwicklung und Beratung von
institutionellen Investoren gearbeitet. Ich habe dabei unterschiedliche Erfahrungen zu
Sanierungskiindigungen oder Sanierungen im bewohnten Zustand gemacht. Bei einem
konkreten Projekt in Brugg hat sich der Eigentiimer bewusst fiir eine Sanierung im
bewohnten Zustand entschieden, obwohl ein Mietzinspotenzial vorhanden war, welches der
Eigentiimer mit einer Sanierungsklndigung hétte generieren kbnnen.

Jedoch bestand die Gefahr, dass das Objekt aus dem Markt saniert wiirde. Es entstanden in
der Umgebung diverse Neubauten, welche in direkter Konkurrenz zum Projekt standen und
damit war ein grosses Risiko vorhanden, dass die 100 sanierten Wohnungen nach der
Sanierungskindigung nicht in der gewinschten Zeit am Markt absorbiert werden kénnen.

Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

In meiner fritheren Téatigkeit habe ich einen Investor beraten, welcher eine gréssere
Bestandliegenschaft in Wetzikon erwerben und entwickeln wolite. Die Liegenschaft hatte ein
Potenzial, wonach die Ausnutzung um ca. 25 % erhéht werden konnte. Um das
Ausnutzungspotenzial ausschdpfen zu kénnen, mussten Teile der Liegenschaft komplett
saniert werden, inkl. Strukturanpassungen, Entkernungen, Einbau von Liftanlagen etc., was
den Verbleib der Mieter in den Liegenschaften verunmaéglichte.

Das Gesamtareal wurde jedoch in verschiedene Zonen aufgeteilt. In einem Bereich konnte
die Sanierung so umgesetzt werden, dass die Hduser nach nur zwei Monaten wieder
bewohnt werden konnten. Durch die Etappierung konnten mégliche Hértefélle bei einer
Sanierungsklindigung aufgefangen werden.

Dieses Beispiel zeigt, dass nebst den Varianten einer Sanierungskiindigung bzw. Sanierung
im bewohnten Zustand auch Mischvarianten mit Teilkiindigungen méglich sind.

Beim Projekt in Wetzikon wurde bewusst eine sozialvertrdgliche Lésung gesucht, um den
gewtinschten Arealbonus fiir eine héhere Ausnutzung in Abstimmung mit der Gemeinde
erreichen zu kénnen. Konkret waren drei Faktoren in diesem Projekt von besonderer
Wichtigkeit:

- Okonomie: Das Projekt muss sich fiir den Investor finanziell lohnen.

- Okologie: Durch energetische Massnahmen wurden die fiir den Arealbonus
notwendigen Werte erreicht.

- Sozial: Durch den sozialvertraglichen Umgang mit den Mietern konnte die Unterstitzung
der Gemeinde und Bevélkerung erreicht werden.

Bautechnisch ist grundsétzlich alles machbar. Es ist inmer eine Frage der Kosten und
Massnahmen. So kénnen auch Kleinwohnungen im bewohnten Zustand saniert werden.

Eine Ausquartierung von Mietern wéhrend einer kurzen Zeit von 1-2 Wochen sehe ich als
moglich und umsetzbar. Bei langerer Ausquartierung besteht die Gefahr, dass dies als nicht
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mehr zumutbar dargelegt werden kann. Eine Alternative stellt die Umquartierung innerhalb
der Uberbauung dar. So wie in Wetzikon, wo die Sanierung in Etappen ausgefiihrt werden
konnte, besteht die Moglichkeit, dass Mieter wéhrend der Sanierung in eine freie Wohnung
eines anderen Gebéudeteils oder eines anderen Gebé&udes der Liegenschaft verlegt werden
und wieder zuriickkommen. Oder dass die Mieter in eine bereits sanierte Wohnungen
umaquartiert werden. Dabei sind jedoch die Umzugskosten zu berticksichtigen.

Frage 3:

Verfligen Sie Uiber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:
Ich habe die Erfahrung gemacht, dass die bereits oben erwédhnten drei Faktoren,
o6konomisch, 6kologisch und sozial bei einem Sanierungsprojekt eine sehr wichtige Rolle

spielen und ich habe mich jeweils an diesen drei Faktoren bei der Projektbearbeitung
orientiert.

Die mietrechtlichen Rahmenbedingungen fiir eine Sanierungskiindigung sind mir persénlich
zu wenig bekannt. Wir haben in der Projektentwicklung und Beratung jeweils die Grundlagen
geliefert, auf deren Basis die Bauherrschaft die mietrechtlichen Abklarungen durchgefiihrt
hat.

Der Variantenvergleich bei einem Sanierungsprojekt 14uft bei mir jeweils in zwei Phasen ab.

In der ersten Phase wird eine statische, also langfristige Betrachtung von mdglichen
Handlungsoptionen durchgefiihrt. Die Handlungsoptionen sind:

- Erhalten als reine Instandhaltung
- Sanieren mit mehrwertgenerierenden Massnahmen
- Optimieren mit Grundriss- und Fldchenoptimierungen
- Umbau mit Anbauten und Erweiterungen
- Ersatzbau als Neubau
Je nach Handlungsoption werden auch Untervarianten mit Sanierungskiindigung und

Sanierung im bewohnten Zustand berticksichtigt.

Bei der Bewertung der Handlungsoptionen hilft mir jeweils das Potenzial Siegel der Implenia
Schweiz AG, welches die Faktoren in zwei Teilen darstellt.

Wertpotenziale, welche den zukiinftigen Ertrag steigern:
- Vermietbare Fldche

Implenia Potenzial Siegel
Miete

- Mietzins pro m? Flache ﬂ‘ Diskont  Hoch
- Diskontsatz D

Wertpotenziale, welche zur zukiinftigen Kostensenkung
beitragen:

- Leerstand

- Gebéudekosten bzw. Investitionskosten Leerstand Betriep  Tief

5 Gebaude
- Betriebskosten

Abb. 3.02 | Quelle: Implenia Schweiz AG
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Diese sechs Faktoren lassen sich in eine einfache Formel (ibertragen, nach welcher der
Residualwert fiir die einzelnen Handlungsoptionen berechnet werden kann:
. Mietzins nach Sanierung - -
Residualwert = - — Gebaudekosten bzw. Investitionskosten
Bruttorendite
Der Mietzins nach Sanierung ergibt sich aus der Multiplikation der beiden Faktoren
Vvermietbare Flache" und ,Mietzins pro m** aus dem Potenzial Siegel.

Die Bruttorendite umfasst den Diskontsatz mit Aufschlégen fiir die nicht iiberwélzbaren
Kosten wie Bewirtschaftung, Betriebskosten, struktureller Leerstand etc., also die Leerstand-
und Betriebskosten aus dem Potenzial Siegel.

In den ,Gebé&udekosten bzw. Investitionskosten” werden jedoch keine Leerstand-,
Entschédigungs- oder Neuvermietungskosten wéhrend der Sanierung berticksichtigt,
sondern lediglich die effektiven Baukosten (inkl. Planung, Baunebenkosten etc.)

Liegen die Handlungsoptionen mit dem héchsten Residualwert nahe beieinander, werden
diese Handlungsoptionen in einer 2. Phase mit einer dynamischen Betrachtung anhand einer
DCF vertiefter geprtift.

Bei der dynamischen Betrachtung werden nun auch die mit der Sanierung verbundenen
Kosten fiir Leerstand vor, wéhrend und nach der Sanierung, die Aufwendungen flir die
Neuvermietung, Mieterentschédigungen, Rechtskosten etc. im Detall berlicksichtigt.

Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskiindigung?

Antwort zu Frage 4:
Ich sehe bei einer Sanierungskiindigung folgende Chancen und Vorteile:

- Kurze Bauzeit und dadurch geringere Kosten
- Mietsteigerungspotenzial

- Ausnutzung von Fldchenpotenzialen

Als Gefahr und Risiken sehe ich:

- Reputation

- Mietrecht

-  Erstvermietung und Absorption

Diese Liste der Chancen und Gefahren ist jeweils bei jedem Projekt vorgéngig durchzugehen
und zu beurteilen. Ist z.B. ein Markt vorhanden, in welchem die Absorption schwierig ist, ist
diesem Risiko mit entsprechenden Massnahmen zu begegnen oder die entsprechenden
Leerstandkosten korrekt zu berticksichtigen.
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Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

Eine Beurteilung der Wirtschaftlichkeit zwischen einer Sanierungskiindigung und einer
Sanierung im bewohnten Zustand nur auf Basis des Mielzinspotenzials ist nicht méglich. Es
sind jeweils weitere Faktoren wie Leerstand, Absorption efc. zu berticksichtigen.

Zudem ist es wichtig, dass das Mietzinspotenzial nicht in Prozenten beurteilt wird, sondern in
der effektiven Frankengrésse. Dies deshalb, weil die dem Mietzinspotenzial
gegenliberstehenden Kosten flir Investitionen und Ertragsausfall ebenfalls in
Frankenbetragen bewertet werden.

Der Leerstand wahrend der Bauzeit kann anhand der kalkulierten Bauzeit einfach berechnet
werden. Der Leerstand nach Sanierung, also die Absorption, hdngt direkt mit dem értlichen
Mietwohnungsmarkt zusammen. Dieser ist individuell zu beurteilen. z.B. an zentralen Lagen
in Zurich wiirde ich ca. 10 % Leerstand im Jahr 1 nach Sanierung einsetzen.

Der Leerstand vor der Sanierung ist ebenfalls standortabhdngig. An zentralen Lagen in
Ziirich wiirde ich hier ca. 10-15 % Leerstand beriicksichtigen.

Die Mietzinsreduktion wéhrend der Bauzeit bei einer Sanierung im bewohnten Zustand kann
bis zu 50 % betragen. Sofern das Gebédude nicht bewohnbar ist, betrégt die
Mietzinsreduktion sogar bis 100 %.

Bei den Baukosten gehe ich davon aus, dass eine Sanierung im bewohnten Zustand um
mind. 15 % héher ausfallen als eine Sanierung nach Sanierungskindigung. Ich habe dazu
keine konkreten Zahlen, jedoch leite ich die Zahl daraus ab, dass die Vorbereitungsarbeiten
flir Voruntersuchungen, Provisorien, Erschliessung, Riickbau etc. bei einer Sanierung ca. 10-
15 % der Gesamtbaukosten ausmachen. Es ist davon auszugehen, dass die
Vorbereitungsarbeiten bei einer Sanierung im bewohnten Zustand in etwa doppelt so hoch
sind, wie bei einer Sanierung im leerstehenden Zustand, woraus sich die hbheren
Gesamtinvestitionen berechnen.

Flir die Neuvermietung bzw. Vermarktungskosten kénnen 10 % der Soll-Jahresmiete nach
Sanierung angenommen werden.

Bei der Bewertung einer Sanierung im bewohnten Zustand bzw. Sanierungskiindigung ist
der gleiche Diskontsalz zu verwenden. Da die individuellen Faktoren fur Leerstand,
Entschédigung und Absorption separat berticksichtigt und deshalb nicht im Diskontsatz
eingerechnet werden.

Frage 6:
Kénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Antwort zu Frage 6:
Die verschiedenen Kennwerte wurden bereits in der Beantworfung der Frage 5
berlicksichtigt.

Ich halte es fiir sehr wichtig, die sozialen Aspekte bei den Uberlegungen des
Sanierungsvorgehens zu beriicksichtigen. Wie gehe ich mit Harteféllen um, wie kann ich
allenfalls eine Sanierung etappieren etc.?

Ebenfalls sind mégliche und sinnvolle energetische Massnahmen zu beriicksichtigen. Wenn
ich schon saniere, kbnnen in vielen Féllen energetische Sanierungen einfach und
kostenglinstig beriicksichtigt werden, wodurch auch ein Mehrwert des Gebédudes und
Mehrwerte flr den Mieter erreicht werden kénnen.
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Master of Advanced Studies in Real Estate
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Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
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Interviewpartner G
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Seite 1

92



Universitat
7 Zirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:
Wir haben Projekte im bewohnten Zustand wie auch mit Sanierungskiindigung begleitet.

Einen grossen Einfluss hat aus meiner Sicht die vorgelagerte Objekipriifung und Bewertung
méoglicher Sanierungsvarianten mit Grundrissanpassungen, Lifteinbauten, Anbauten,
Aufstockungen etc. Die verschiedenen Varianten werden dabei wirtschattlich verglichen und
bewertet.

Sind bauliche Massnahmen vorgesehen, welche eine Sanierung im bewohnten Zustand
nicht ermdglichen, z.B. wenn die Grundrisse gesamthaft verdndert werden, ist eine
Sanierungskiindigung unausweichlich.

Gesamthaft haben wir gute und schlechte Erfahrungen gemacht mit beiden
Umsetzungsvarianten und wiirden keine der beiden Varianten aufgrund der Erfahrung
bevorzugen oder benachteiligen.

Konkret haben wir auch die Erfahrung im bewohnten Zustand gemacht, dass die Mieter sich
die Sanierung im Voraus nicht vorstellen kénnen. Trotz entsprechenden Informationen ist mit
Mieterreklamationen wéhrend der Sanierung zu rechnen. Ebenfalls mit entsprechenden
Verfahren beziiglich Mieterentschadigung, da die Mieter eine andere Vorstellung zur
Sanierung hatten als wirklich ausgefiihrt wurden.

Bei einer Sanierungsklindigung besteht die grosse Gefahr der Mieterstreckung. Eine
Kindigung von 7-9 Monaten vor Baubeginn berlicksichtigt bereits eine Mieterstreckung von
4 respektive 6 Monaten. Es zeigt sich jedoch, dass auch diese Frist durch die
Schlichtungsbehérden verldngert werden kann und somit mit einem zusétzlichen Verzug zu
rechnen ist, was wiederum mit erhéhten Leerstandkosten verbunden ist.

Das Risiko bei langjéhrigen Mietern oder Familien mit schulpfiichtigen Kindern eine ldngere
Erstreckung zu etwirken, ist gross, bis hin zu 4 Jahren. Die Erfahrung zeigt, dass bei solchen
Haérteféllen eine Fristerstreckung von 1-2 Jahren als realistisch anzunehmen ist.

Den Leerstandkosten kann mit Zwischenvermietungen entgegengewirkt werden.

Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfihrung im leergekindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

In der Stadt Ziirich hatten wir gerade einen Fall mit Sanierungskiindigung, wo es zu einer
Besetzung kam. Wir konnten in diesem Fall jedoch eine Einigung mit den Besetzern finden,
damit diese freiwillig das Objekt wieder verlassen haben.

Ein weiteres Projekt haben wir gerade begleitet, bei welchem ebenfalls eine
Sanierungsktindigung durchgefiihrt wurde. Es handelte sich um ein Wohngeb&ude mit Total
12 Wohnungen aus den 60er Jahren. Bei der Planung wurde entschieden, die Grundrisse zu
verdndern, zudem wurde das Wohnzimmer mit einem Anbau vergréssert, das Dach
aufgestockt und die Balkone erweitert.

Nebst den baulichen Eingriffen hat eine wirtschaitliche Beurteilung der Varianten
Sanierungskiindigung bzw. Sanierung im bewohnten Zustand ergeben, dass eine
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Sanierungskiindigung wirtschaftlicher ist, insbesondere aufgrund des hohen vorhandenen
Mietzinspotenzials.

Die Mieter waren aufgrund der bereits durchgefiihrten Planungen und Vorabklarungen
dartiber vorinformiert, dass eine Sanierung vorgesehen ist. Zudem wurden Neuvermietungen
nur noch befristet abgeschlossen.

7 Monaten vor dem geplanten Baubeginn wurden die Mieter (iber die vorgesehenen
Massnahmen und Kiindigung informiert sowie anschliessend den Mietern die Kiindigung
schriftlich zugestellt.

Von den 12 Mietern haben 4 Parteien eine Fristerstreckung bei den Schlichtungsbehdrden
verlangt. Es wurde allen Parteien eine Fristerstreckung von 7 Monaten gewéhrt, wobei die
bei der vorzeitigen Kiindigung beriicksichtigten 4 Monate angerechnet wurden. Somit
verzdgerte sich der Baubeginn bei diesem Projekt um 3 Monate. Da jedoch trotz
Fristerstreckung die Mieter bereits auf den ersten Kiindigungstermin die Wohnungen
verlassen haben, kam die Fristerstreckung von 3 Monaten gar nichf zum Zug.

Zur Reduktion der Mieterstreckung wurden die Mieter mit entsprechenden Mietangeboten
unterstitzt. Dies wurde auch von der Schlichtungsbehérde anerkannt, was wiederum einen
Einfluss auf die Dauer der Fristerstreckung hat.

Als weiterer Tipp sind vor einer Sanierungskindigung alle Mietverhéltnisse hinsichtlich
vorhandener Spertifristen zu priifen.

Wir erachten es als zuldssig, auch Kleinwohnungen im bewohnten Zustand zu sanieren. Wir
sehen hier keine notwendige Unterscheidung bei der Beurteilung.

Eine Ausquartierung der Mieter haben wir bei einem Projekt umgesetzt. Dabei hat rund die
Hélfte der Mieter vor der geplanten Sanierung gekiindigt. Da die Sanierung anschliessend
pro Strang separat ausgefiihrt wurde, konnten die Mieter gesamthaft in einer Seite des
Gebdudes konzentriert werden, um den ersten Strang im leerstehenden Zustand sanieren zu
kénnen. Nach Sanierung des ersten Strangs konnten die Mieter die Hausseite wechseln.
Dieses Vorgehen war im besagten Fall nur moglich, da ein grosser Teil der Mieter freiwillig
die Wohnungen kiindeten. Es ist zu beachten, dass auch bei diesem Vorgehen eine
Mieterentschadigung anfallt. Zum einen flir den anfallenden Bauldrm, jedoch auch flir die
Umzugskosten.

Frage 3:
Verflugen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:

Die wirtschaftliche Beurteilung der verschiedenen Varianten erfolgt im Normalfall durch den
Eigentiimer selbst. Als Verwaltung liefern wir die dazugehérenden Grundlagen wie
Mietzinse, Leerstandkosten, Mehraufwendungen efc.

Aus persénlicher Erfahrung in meiner friitheren Tétigkeit auf Bauherrenseite wurde die
Bewertung jeweils mithilfe einer DCF-Bewertung durchgeftihrt.
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Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:

Als Chance bei einer Sanierungsktindigung sehe ich die Mdéglichkeit, den neuen Mietzins an
das Marktniveau anzupassen. Ebenfalls sehe ich den Vorteil, dass die Bauarbeiten
einfacher, schneller und effizienter durchgefiihrt werden kénnen.

Das grosse Risiko sehe ich bei der Gefahr von Mieterstreckungen und den damit
verbundenen Leerstandkosten. Den Leerstandkosten kann mit Zwischenvermietungen
entgegengewirkt werden.

Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:
Es ist nicht méglich, einzig aufgrund des Mietzinspotenzials eine Bewertung der sinnvolleren
Variante vorzunehmen. Es ist inmer eine Bewertung diverser Kostenbiécke notwendig.

Ebenfalls zu beachten ist die Grundstrategie des Eigentiimers. Die dffentliche Hand reagiert
allenfalls anders als eine Privatperson, deren Anliegen die Gewinnmaximierung ist.

Die Leerstandkosten kénnen auch nur schwer im Voraus kalkuliert werden, da die
Reaktionen der Mieter bzw. der Schiichtungsbehérden nicht oder nur schwer abgeschétzt
werden kénnen.

Konkret wiirde ich fir die Zeit von der Kiindigung bis zum Baubeginn einen Leerstand von
ca. 25 % einsetzen.

Flir die Absorption nach Sanierung wiirde ich einen Leerstand von ca. 10-15 % in den ersten
6 Monaten nach Sanierung einsetzen.

Die Werte fiir die Leerstandkosten differieren jedoch stark, je nach Lage des Objektes.

Bei einer Sanierung im bewohnten Zustand ist immer mit Kiindigungen zu rechnen. Dem
kann ebenfalls mit Zwischennutzungen oder Mietzinsrabatten bei der Neuvermietung
entgegengewirkt werden. Oftmals werden jedoch aliféllige leerstehende Wohnungen flir
einen rationelleren Baubetrieb, z.B. fiir prov. WC-Aniagen, prov. Kiichen etc. genutzt.

Der zu erwartende Leerstand bei einer Sanierung im bewohnten Zustand hdngt von der Lage
des Objektes und von der Eingriffstiefe ab.

Die Mieterentschédigungen bei einer Sanierung im bewohnten Zustand richten sich nach
dem Mietrecht. So ergibt eine Sanierung von ca. drei Monaten Dauer eine
Mieterentschédigung von ca. einem Monatsmietzins.

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jahrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der
Kiichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an
den Fassaden (mit Gerlist) wiirde ich bei einer Sanierung im bewohnten Zustand einen
Uberwélzungssatz von ca. 50-55 % einsetzen.

Wird in einer Liegenschaft neben den beschriebenen Bauteilen auch noch die gesamte
Aussenhaut erneuert (eine Aussenddmmung angebracht, der Flachdachaufbau saniert efc.),
der Lift ersetzt, kann der Satz zwischen 60 % - 70 % variieren.

Das Festlegen des Satzes hédngt auch da wiederum von der regionalen Gegebenheiten und
der Gerichtspraxis ab. Anhand dieser kann der Eigentiimer die Taktik wahlen, z.B. weiss
man aus Erfahrung, dass eine umfassende Sanierung vor Gericht in einer Region jeweils mit
50 % durchkommt;
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- kann man entweder 50 % einsetzen und hoffen, dass niemand anficht

- oder den Satz bei 60 % ansetzen, mit der Rechnung dass z.B. die Hélfte anfechten
wird und man die Uberwélzung auf 50 % senken muss, so hat man unter dem Strich
immer noch eine Uberwélzung von 55 % erreicht.

Der fehlende Cashflow hdngt von der Eigentiimerstruktur ab. Wahrend bei einem
institutionellen Eigentiimer die Geldbeschaffung im Normaifall keine Rolle spielt, ist ein
privater Eigentiimer dazu gezwungen, die fehlenden Einnahmen vorgéngig gedufnet zu
haben.

Flir die Neuvermietung ist mit 6-10 % der Netto-Jahresmiete nach Sanierung zu rechnen.
Zusétzlich fallen Drittkosten fiir Print, Homepage, Visualisierungen elc. an, welche CHF 5
000 aber auch CHF 60 000 betragen kénnen.

Mehraufwand der Verwaltung bei Sanierungsprojekten kann in den meisten Féllen nur fiir
wirkliche Zusatzleistungen wie z.B. Bausitzungen efc. verrechnet werden. Dies hédngt jedoch
vom konkreten Bewirtschaftungsvertrag ab.

Rechtsanwaltskosten bei Sanierungskiindigung sind im Vorfeld zur Kiindigung zu erwarten,
um das Verfahren vorzubereiten. Weitere Rechtsanwalfskosten kénnen bei
Schlichtungsverhandlungen fiir Mieterstreckungen oder Mietzinsanpassungen anfallen.

Wir verwenden als Baukosten Kennwerte, machen dabei jedoch keine Unterscheidung
zwischen einer Sanierung im bewohnten Zustand bzw. einer Sanierung mit einer
Sanierungskiindigung.

Persoénlich wiirde ich die Fluktuation nach einer Sanierungskiindigung héher einschétzen als
nach einer Sanierung im bewohnten Zustand, da die Fluktuation bei langjéhrigen Mietern
grundsétziich tiefer ist als bei Mietern, die neu in eine Liegenschaft ziehen. Einen
okonomischen Einfluss daraus sehe ich jedoch nicht, da die Wiedervermietung im
Gesamthonorar der Verwaltung enthalten ist und auch keine baulichen Instandsetzungen
notwendig werden, wenn in den ersten Jahren nach einer Neuvermietung erneut ein
Mieterwechsel ansteht.

Frage 6:
Kénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Antwort zu Frage 6:
Die konkreten Kennwerte wurden bereits bei der Frage 5 beantwortet.

Gesamthaft ist zu erwdhnen, dass die verschiedenen Kostenfaktoren objektbezogen und
abhéngig von der Lage zu kalkulieren sind.

Ebenfalls zu berticksichtigen ist die Gefahr von Reputationsschéden bei einer
Sanierungsktindigung. Diese Gefahr kann nie vollsténdig vermieden werden und der
potenzielle Schaden ist im Voraus nicht abschétzbar.
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Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
dkonomischen Einflussfaktoren fir Wohngebaudeeigentliimer in der Schweiz

Interviewpartner:

Interviewpartner H

Datum und Zeit des Interviews:
Donnerstag, 8.6.2017, 16.10 — 17.10 Uhr

Ort des Interviews:
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Wir haben nicht nur den 6konomischen Teil, sondern auch den rechtlichen und
regulatorischen Teil, welcher den Entscheid fiir oder gegen eine Sanierungskiindigung
beeinflusst. Ebenfalls sehr hoch gewichtet sind bei uns die Reputation und die Bewertung
der daraus mdglichen Reputationsschédden. Trotzdem sind wir im Sinne der Anleger fir eine
nachhaltig gute Rendite verantwortlich und fiihren bei guter Wirtschaftlichkeit auch
Sanierungskindigungen durch.

Aus Erfahrung hat sich gezeigt, dass mit einer Sanierungskiindigung die Sanierungszeit und
die Sanierungskosten reduziert werden kénnen. Ebenfalls besteht die Méglichkeit nach einer
Sanierungskindigung, die Liegenschaft zu Marktmietzinsen neu zu vermieten und damit ein
mégliches Potenzial abzuholen.

Bei einer Sanierung im bewohnten Zustand haben wir den Vorteil, dass wir wahrend der
gesamten Sanierungszeit, wenn auch reduziert, Mietertrag verbuchen kénnen.

Ebenfalls als Nachteil bei einer Sanierungskiindigung ist der Leerstand vor der Sanierung
anzufiigen, welcher zudem nur schwer abschétzbar ist.

Ein wichtiger Treiber stellt das Mietzinspotenzial dar. Liegt z.B. die Situation vor, dass nur ein
geringes Mietzinspotenzial vorhanden ist, jedoch aufgrund baulicher Notwendigkeit eine
Sanierung nétig ist, muss versucht werden, die Baumassnahmen gering sowie die Mieter
soweit méglich in der Liegenschaft zu halten.

Die Erfahrungen aus den vergangenen Jahren zeigen zudem, dass die baurechtlichen und
regulatorischen Einschrédnkungen eine Sanierungskiindigung zusétzlich erschweren. Durch
denkmalpflegerische Auflagen, Gestaltungsplanvorgaben etc. entstehen Verzégerungen und
Einschrénkungen, welche eine umfassende Sanierung mit Neupositionierung soweit
erschweren kénnen, dass es wirtschaftlicher sein kann, eine einfacher Sanierung
durchzufiihren, welche rasch und unkompliziert umgesetzt werden kann.

Wir haben gute und schlechte Erfahrungen mit beiden Ausfiihrungsvarianten gemacht. Der
Entscheid fiir eine Sanierungsklindigung bzw. flir eine Sanierung im bewohnten Zustand
erfolgt auf Basis der wirtschaftlichen, rechtlichen und sozialen Einflussfaktoren, nicht jedoch
aufgrund negativer Erfahrungen einer der beiden Varianten.

Die Vermeidung von Reputationsschéden bei einer Sanierungskiindigung ist bei uns sehr
wichtig. Wir haben dazu einen speziellen Prozess erarbeitet, welcher sich bisher bewéhrt
und bis jetzt zu keinen wesentlichen Reputationsschdden gefiihrt hat. Einzelne
Schlichtungsverfahren sind frotzdem nicht zu vermeiden und sind in der Risikobewertung
einer Sanierungskindigung zu berticksichtigen.
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Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:
Wir haben in den letzten Jahren diverse Sanierungskiindigung durchgefthrt.

Z.B. haben wir in Wallisellen ZH eine Sanierung durchgefiihrt, bei weicher wir uns bewusst
flir eine Sanierung im bewohnten Zustand entschieden haben. Wir gingen bei diesem
Vorhaben davon aus, dass aufgrund der Baumassnahmen und den anschliessenden
Mietzinsanpassungen trotzdem diverse Mieter die Wohnung verlassen, was sich effektiv
auch bewahrheitet hat. Durch dieses Vorgehen kénnen die Vorteile beider Varianten
kombiniert werden. Zum einen haben wir nur geringe Leerstandkosten und einen verkirzten
Vorlauf bis zum Sanierungsbeginn. Die leerstehenden Wohnungen kénnen wir wéhrend der
Bauzeit als Ausweichwohnungen oder Provisorien nutzen, sowie diese nach der Sanierung
zu Marktmieten neu vermieten.

Das Risiko besteht natiirlich darin, dass nicht die gew(linscht Anzahl der Mieter freiwillig die
Wohnung kiinden. Flr eine konkrete Einschéatzung ist eine gute Kenntnis der Mieterschaft
durch die Verwaltung von grossem Vorteil.

Wir machen bei uns keine Unterscheidung zwischen grésseren und kleineren Wohnungen
bei der Zumutbarkeit einer Sanierung. Wir haben gerade ein Projekt in Binningen BL saniert,
welches eine grosse Anzahl an Kleinwohnungen aufweist. Die Sanierung wurde im
bewohnten Zustand durchgefiihrt.

Bei diesem Projekt in Binningen BL haben wir uns bewusst gegen eine
Sanierungskindigung entschieden, da wir die Gefahr von Mieterstreckungen als zu gross
eingeschéizt haben. Im Gegensatz sahen wir die Chance, dass trotz Sanierung im
bewohnten Zustand ein grosser Teil der Mieter die Wohnungen verlassen und wir diese nach
Sanierung zu Marktmieten neu vermieten kénnen. Effektiv haben ca. 30 % der Mieter vor
Sanierungsbeginn die Wohnung gekiindigt, was fiir uns der Idealfall darstellte.

Die Variante einer Sanierung mit Beibehaltung der Mietverhéltnisse, bei welcher die Mieter
wéhrend der Sanierung in eine andere Liegenschaft ausquartiert werden, haben wir bisher
nie umgesetzt und auch nicht vertieft gepriift. Wir sind der Meinung, dass die Zusatzkosten
und Mehraufwendungen mit dem Vorteil des durchgehenden Mietertrags nicht aufgewogen
werden.

Frage 3:
Verfligen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:

Der erste Schritt bei der Sanierungstiberlegung ist die Priifung der Handlungsoptionen.
Dabei werden verschiedene Varianten von einfacher Sanierung, bis Erweiterungen,
Ersatzneubau oder Verkauf gepriift.

Zeigt sich, dass eine Variante umgesetzt werden soll, welche im bewohnten Zustand oder
mit einer Sanierungskiindigung umgesetzt werden kann, werden die beiden Varianten
detailliert gepriift. Wir verwenden dazu ein internes Tool auf Basis einer DCF-Bewertung.
Dabei werden die wesentlichen, 6konomischen Faktoren bewertet, wie Mietzinspotenzial pro
Wohnung, Baukosten, Leerstandkosten, Nebenkosten etc. Ebenfalls werden in dem Tool die
Risiken von Mieterstreckungen, Mietzinsanfechtungen etc. in den entsprechenden
Positionen berticksichtigt und somit nicht nur qualitativ, sondern direkt im Modell auch
quantitativ bewertet.
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Bei Projekten ab CHF 2.5 Mio. werden die beiden Varianten zusétzlich von einem externen
Bewerter mit einer DCF-Bewertung geschatzt. Nebst dem wir diese Bewertungen als interne
Entscheidungsgrundlage und fiir den internen Gremienantrag benétigen, muss die
Marktkonformitét der Baukosten durch den Schétzungsexperten geprlift werden.

Die effektive Sanierungskiindigung erfolgt bei uns nach einem klar definierten Prozess,

welcher zusammen mit den Verwaltungen erarbeitet und aus den Erfahrungen laufend

verfeinert wurde. Damit kbnnen wir eine korrekte Information und Kiindigung der Mieter
sicherstellen.

Der Prozess gibt vor, dass eine Kiindigungsfrist von mindestens 12 Monaten, besser 15-18
Monate, einzuhalten ist. Die effektive Kiindigung wird den Mietern persdnlich (ibergeben.
Dazu besuchen zwei Mitarbeiter/-innen der Verwaltung die einzelnen Mieter und erléutern
bei der Ubergabe die Griinde fiir die Kiindigung sowie auch die Mdglichkeiten und Rechte
der Mieter. Ebenfalls werden den Mietern Sonderkonditionen bei der Kiindigung gewahrt und
die Mieter werden bei der Wohnungssuche durch die Verwaltung unterstitzt.

Dieses Vorgehen ist jedoch auch mit entsprechenden Kosten verbunden. Bei einer kleineren
Liegenschaft kann das Verfahren und die Begleitung pro Wohnung bis zu CHF 2 000 kosten
bei einer grésseren Liegenschaft ca. CHF 1 000 pro Wohnung.

Bei Sanierungen im bewohnten Zustand erfolgt eine schriftliche Info lber die anstehende
Sanierung mindestens 6 Monate vor Sanierungsbeginn, sowie eine persénliche Mieterinfo
spétestens 3 Monate vor Sanierungsbeginn.

Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:
Wir sehen bei einer Sanierungskiindigung folgende Vorteile:

- Neuvermietung zu Marktmieten
- Médgliche Neupositionierung der Liegenschaft

- Tiefere Baukosten und kiirzere Bauzeit

Als Nachteil sehen wir:
- Reputationsrisiko

- Leerstandkosten
- Gefahr von Mieterstreckungen und damit verbunden Leerstandkosten
Streitfalle mit Mieter fallen bei einer Sanierungskiindigung am Anfang bei der Kiindigung an.

Bei einer Sanierung im bewohnten Zustand fallen die Streitfélle eher am Schiuss, bei der
Mietzinsanpassung, an.
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Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

Eine Bewertung, ob sich eine Sanierungskilindigung finanzielle lohnt, kann nicht nur auf
Basis des vorhandenen Mietzinspotenzials bewertet werden. Es sind immer zusétzliche
Faktoren zu berticksichligen.

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jéhrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der
Kiichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an
den Fassaden (mit Geriist) wiirden wir einen Uberwalzungssatz von ca. 60 % ansetzen.
Grundsétzlich ist jedoch davon auszugehen, dass bei einer Schiichtungsverhandiung ein
tieferer Satz festgelegt wiirde, ca. 50-55 %, weshalb gegeniiber den Mietern tendenziell ein
etwas héherer Satz angesetzt wird.

Bei einer Sanierung im bewohnten Zustand gehen wir trotzdem von einem Leerstand
wéhrend der Sanierung von ca. 30 % aus.

Sofern die Ertragsausfélle mit Leerstandkosten in den Projektkosten berticksichtigt werden,
stellen die fehlenden Cashflows aufgrund der Portfoliogrésse kein grundlegendes Problem
dar.

Flir die Kalkulation des Leerstandes gehen wir davon aus, dass bereits bei der Klindigung
ein Leerstand von ca. 25 % vorhanden ist. Dieser erhéht sich innert 12 Monate auf ca. 75-80
% bzw. bis zum Baubeginn auf 100 %. Die 25 % bei der Kiindigung sind darauf
zurtickzufiihren, dass bei Auszug eines Mieters die Wohnung aufgrund der
Sanierungsabsicht nicht neu vermietet wird.

Die Neuvermietung aller Wohnungen nach einer Sanierungskiindigung dauert ca. 4-6
Monate. Hangt jedoch von der Lage des Objektes ab.

Flir den Aufwand der Neuvermietung nach einer Sanierungskiindigung rechnen wir mit 5-7
% der Soll-Miete nach Sanierung.

Neuvermietungen nach einer Sanierung im bewohnten Zustand sind im Normalfall im
Bewirtschaftungshonorar der Verwaltung enthalten.

Die Mieterentschadigungen bei einer Sanierung im bewohnten Zustand richtet sich bei uns
nach der Rechtsprechung und héngt wesentlich von der Eingriffstiefe und der Bauzeit ab. In
den meisten Féllen kommunizieren wir den Mietern vor Baubeginn eine Entschadigung von
0.5 — 1 Monatsmiete. Intern kalkulieren wir jedoch mit 2 Monatsmieten. Die Erfahrung zeigt,
dass schlussendlich mit max. 1.5 Monatsmieten fiir Entschédigungen zu rechnen ist.

Wir gehen bei einer Sanierungskiindigung von ca. 10-15 % tieferen Baukosten aus. Dies
zum einen durch eine rationellere Bauweise, jedoch auch durch Verminderung der
kalkulatorischen Bauzinsen aufgrund der kiirzeren Bauzeit. Konkret ermittelt und erhartet
wurden diese Kennwerte nicht. Wir fiihren auch keine Nachkalkulation der umgesetzten
Sanierungsprojekte durch.

Steuerliche Aspekte sind bei der Bewertung der beiden Varianten nicht so relevant, dass wir
diese in der Bewertung der beiden Varianten berticksichtigen wirden.

Da wir davon ausgehen, dass im Grundsatz dieselben baulichen Massnahmen umgesetzt
werden, verwenden wir bei der Bewertung der Sanierungskiindigung bzw. Sanierung im
bewohnten Zustand denselben Diskontsatz.

Aufgrund der grossen Erfahrung in unserem Team und bei den Verwaltungen fallen bei den
Sanierungsprojekiten keine grosseren Rechtskosten an. Allenfalls wird zur Vorbereitung einer
Sanierungsklindigung oder zur Begleitung von Rechtsverfahren ein Rechtsanwalt
beigezogen. Diese potenziellen Aufwendungen werden jedoch bei der Variantenbewertung
in den gesammelten Nebenkosten berticksichtigt.
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Frage 6:
Kénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Antwort zu Frage 6:
Die konkreten Kennwerte wurden bereits unter Frage 5 beantwortet.

Dank dem vom uns verwendeten, internen Berechnungsmodell haben wir die Méglichkeit,
auch finanzielle Risiken z.B. von Einsprachen oder Mieterstreckungen abzubilden. Dies hilft
uns auch dabei, im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse zu priifen, welchen Einfluss z.B.
héhere Leerstandkosten auf den Projekterfolg haben.

Wir sehen nach einer Sanierung im bewohnten Zustand tendenziell eine héhere Fluktuation.

Dies aufgrund der nach der Sanierung noch durchgefiihrten Mietzinsanpassung, welche je
nach Projekt ca. 6-9 Monate nach Bauende angezeigt wird. Damit verbunden sind oftmals
Klindigungen von einzelnen Mietern, was zu entsprechenden Wechsel fiihrt.
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Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober
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Interviewpartner:
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Dienstag, 4.7.2017, 16.00 — 17.10 Uhr
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

Die Abschlussarbeit verfolgt das Ziel, einen ékonomischen Vergleich zwischen
Gesamtsanierungen im bewohnten bzw. entmieteten Zustand anzustellen. Welche
Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren dazu gemacht?

Antwort zu Frage 1:

Wir sind jahrlich mit diversen Projekten konfrontiert, bei welchen sich die Frage der
Umsetzung der Sanierung im bewohnten Zustand oder der Durchfiihrung einer
Sanierungskiindigung stellt.

Wir orientieren uns grundsétziich an der Strategie der Anlagegeféasse. Wobei in dem von mir
betreuten Geféss das Ziel nachhaltig stabiler Ertrdge besteht. Wir verfolgen ebenfalls das
Ziel, mit Sanierungen soweif méglich zuzuwarten, um die Sanierung umfassend durchfiihren
zu kénnen. Teilsanierungen in kleinen Etappen ist nicht in unserem Sinne und versuchen wir
soweit moéglich zu vermeiden.

Den Entscheid, ob eine Sanierung im bewohnten Zustand oder nach Durchfiihrung einer
Sanierungskindigung umgesetzt wird, hdngt bei uns von verschiedenen Faktoren ab.
Selbstverstéandlich spielen die 6konomischen Faktoren hier eine wichtige Rolle, aber auch
die sozialen und rechtlichen Aspekte.

Wir verzichten auf Luxussanierungen. Soll heissen, dass fiir uns der nachhaltige Werterhalt
der Liegenschaft im Zentrum steht. Optimierungen z.B. der Grundrisse nehmen wir nur dann
vor, wenn diese nicht mehr funktionieren, bzw. wir davon ausgehen miissen, dass die
Grundrisse auch in Zukunft nicht mehr marktgerecht sind. Das Ziel, den absolut maximalen
Ertrag zu erzielen, verfolgen wir somit nicht.

Ebenfalls wichtig beim Entscheid ist die Lage des Objektes. Z.B. in Ziirich besteht die
Formularpflicht, welche verlangt, dass die bisherigen Mietzinsen offengelegt werden miissen
und dadurch die Neuvermietung beeintréchtigt.

Die Eingriffstiefe der baulichen Massnahmen ist ebenfalls zu priifen. Ist die Bewohnbarkeit
aufgrund der baulichen Massnahmen (iberhaupt gegeben? Wichtig dabei ist, auch die
Sicherheit zu berticksichtigen. Es muss sich die Frage gestelit werden, ob wir wéhrend der
Sanierung die notwendigen Sicherheitsmassnahmen aufrechterhalten kénnen oder nicht,
z.B. beim Abbruch von Gelédnder etc.

Gesamthaft haben wir bisher gute und schiechte Erfahrungen mit Sanierungen im
bewohnten Zustand sowie auch mit Sanierungsktndigungen gemacht. Wir bevorzugen
Jjedoch keine der Varianten, sondern priifen jeweils projektbezogen die Punkte

- Lage des Objektes

- Mietzinspotenzial

- Eingriffstiefe, Sicherheit, Zumutbarkeit
- Dauer der Sanierung

- Mehrkosten der Massnahmen

- Wiedervermietbarkeit

auf deren Basis wir Uber die Umsetzung entscheiden.
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Frage 2:
Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausfiihrung im leergekiindeten Zustand
(Sanierungskiindigung) thematisiert wurde?

Antwort zu Frage 2:

Als Beispiel kann ich hier die Sanierung einer bestehenden Siedlung mit tiber 140
Wohnungen im Kanton Ziirich erwéhnen. Es zeigte sich in der Planung, dass ein grésseres
Ausnutzungspotenzial besteht, welches mit energetischen Massnahmen nochmals zusétziich
erhéht werden konnte. Ebenfalls lagen die bestehenden Mieten deutlich unter den
Marktmieten. Rein 6konomisch betrachten, wére ein Gesamtersatzbau die beste Lésung
gewesen.

Wir haben jedoch entschieden, die Liegenschaft in Total 4 Baufeider zu unterteilen und fiir
die einzelnen Baufelder unterschiedliche Strategien festzulegen: 1 Baufeld mit Ersatzbau
und Konzentration der Ausnlitzungsziffern, 1 Baufeld mit Gesamtsanierung unter
Beibehaltung der bestehenden Struktur und 2 Baufelder mit Gesamtsanierung und
Anpassung der Struktur, Aufstockung etc.

Nach dieser Festlegung des Sanierungsumfangs wurde festgelegt, ob die Baufelder mit
Sanierungen im bewohnten oder leerstehenden Zustand umgesetzt werden kénnen, wobei
auch Varianten berticksichtigt wurden, dass z.B. Mieter von einem Baufeld ins andere
umziehen kann, also eine Auslagerung der Mieter wéhrend der Sanierung. Bei diesem
Objekt wurden somit die verschiedenen Varianten der Sanierungen konzentriert geprtift und
auch umgesetzt.

Die Variante mit Ausiagerung der Mieter wéhrend der Bauarbeiten setzen wir jedoch nur in
Ausnahmeféllen um. Der Aufwand fiir die Umzugsmassnahmen und auch fir die Betreuung
er Mieter in dieser Zeit ist sehr gross, weshalb wir diese Variante nur in Ausnahmeféllen und
insbesondere nur innerhalb der Uberbauung umsetzen.

Als 2. Beispiel kann ich eine Sanierung in der Agglomeration Bern erwdhnen. Bei diesem
Objekt mussten wir aufgrund der Eingriffstiefe die Wohnungen im Dachgeschoss und
Erdgeschoss entmieten. Bei den restlichen Wohnungen wurde entschieden, die Sanierung
im bewohnten Zustand umzusetzen, da fir uns die Gefahr von Leerstdnden nach der
Sanierung zu gross war und hier kein grosses Mietpotenzial bestand. Es besteht also auch
die Mdglichkeit, die Umsetzung in einer gemischten Variante durchzufihren.

Mit der gleichen Problematik der schwierigen Absorption nach Sanierung sind wir ebenfalls
bei einem Projekt im Kanton Solothurn konfrontiert. Dort werden rund 60 Wohnungen
saniert, wobei ein Teil mit Ersatzbauten umgesetzt wird. Bei den restlichen Wohnungen wird
darauf geachtet, dass die Massnahmen in mehreren Etappen ausgefiihrt werden und die
Eingriffstiefe so gehalten werden, dass die Mietverhéltnisse soweit méglich beibehalten
werden kénnen.

Wir fithren auch Sanierungen von kleineren Wohnungen unter Beibehalten der
Mietverhéltnisse durch. Die Zumutbarkeit und ein allfélliges Mietzinspotenzial wird jedoch
projektbezogen beurteilt.

Frage 3:
Verfligen Sie Uber einen Standardprozess bei Sanierungskiindigung und wie lauft dieser
Prozess ab?

Antwort zu Frage 3:

Unabhéngig vom Prozess und detaillierten Vorgehen ist eine umfassende Dokumentation
des Vorgehens wichtig. Bei allfélligen Gerichtsverfahren ist es entscheidend, die
Vorgehensweise und Entscheidungsgrundlagen nachvollziehbar vorlegen zu kénnen.
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Wir starten ein Sanierungsprojekt rund 2-3 Jahre vor dem geplanten Baubeginn. Dies fihrt
u.a. dazu, dass die Verwaltungen die Neuvermietungen mit dem Vorbehalt der geplanten
Sanierung durchfthren. Dies fihrt wiederum zu héheren Leerstdnden, was ein Entmietung
wie auch eine Sanierung im bewohnten Zustand vereinfacht.

Als erster Schritt wird jeweils auf Basis der vorhandenen Mehrjahresplanung eine Vorpriifung
durchgefiihrt, bei welcher eine Analyse mit Variantenvergleich und Grobkostenschétzung
durchgefiihrt wird. Ebenfalls erfolgt eine erste Analyse der Mietzinse. Die Ergebnisse werden
durch ein Gremium, bestehend aus dem Baumanagement, Asset Management und
Produktmanagement, gepriift und einen ersten Grundsatzentscheid zu den
Handlungsoptionen geféllt. Die Handlungsoptionen kbnnen Ersatzbau, Sanierung, Verkauf
efc. umfassen.

Beim Entscheid einer Sanierung wird ebenfalls die Variante der Umsetzung mit
Sanierungskindigung bzw. Sanierung im bewohnten Zustand besprochen.

Die 2. Phase umfasst die konkrete Planung des festgelegten Projektumfangs durch ein
externes Planerteam. Das Bauprojekt als Ergebnis wird anschliessend erneut durch das
Gremium, bestehend aus dem Baumanagement, Asset Management und
Produktmanagement, geprift und bestétigt. Je nach Projektgrosse ist zusétzlich ein
libergeordneter Entscheid der Anlagekommission notwendig.

In dieser Phase wird ebenfalls das Vorgehen der Mieterinformation konkret definiert.

Die Wirtschaftlichkeit des Projektes wird intern (iber eine statische Berechnung der
Wertrendite beurteilt. Darin beriicksichtigt werden die entsprechenden Mehr-/Minderkosten
flir Provisorien, Mietzinsausfalle, Entschadigungen etc. sowie als Ertrag die zusétzlichen
Mieten. Wir haben jedoch kein Modell, welches einen direkten Vergleich zwischen einer
Sanierungskiindigung und einer Sanierung im bewohnten Zustand darstellt, worin die
Mehrkosten erfasst und nachvollzogen werden kénnen.

Je nach Projektgrésse erfolgt zusétzlich eine externe Projektbewertung durch einen
Schétzer, welcher seine Berechnung anhand einer DCF vornimmit.

Eine Sanierungsklindigung erfolgt bei uns grob in folgenden Schritten:

1. Sicherstellung der greifbaren Realitdt des Projektumfangs

2. Analyse der bestehenden Mietstruktur. Dabei priift die VVerwaltung die bestehenden
Mietverhaltnisse. Wir verwenden dazu ein Standardformular, welches das Raster der
notwendigen Informationen vorgibt, z.B. Dauer des Mietverhéltnisses, Sperrfristen,
Altersstruktur, Einkommensverhéitnisse, Klindigungsfristen efc.

3. Vorschiag der sinnvollen Kindigungsfristen
4. Vorbereitung von Medieninformationen

5. Festlegung des rechtlichen Vorgehens der Kiindigungsschreiben, Termine efc.
zusammen mit einem Rechtsanwalt

6. Durchfiihrung und Begleitung der Kiindigung
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Frage 4:
Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach lhrer Erfahrung aus einer
Sanierungskindigung?

Antwort zu Frage 4:
Ich sehe bei einer Sanierungskiindigung folgende Vorteile:

- Einfacher baulicher Ablauf

- Keine Riicksichtnahme auf Mieter notwendig
- Geringer Koordinationsaufwand

- Geringere Baukosten und Betreuungskosten

Als Nachteil sehe ich:
- Schwierigkeit bei der Festlegung der Kiindigungsfristen

- Risiko von Leerstand
- Risiko von Mieterstreckungen

- Rechtliche Durchsetzbarkeit

Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenbldcke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

Antwort zu Frage 5:

In unserem Vorgehen ist eine positive Investitionsrendite die Basis flir einen Entscheid der
Umsetzung. Ein Entscheid zwischen einer Sanierung im bewohnten Zustand bzw.
Sanierungskiindigung einzig aufgrund des Mietzinspotenzials ist nicht méglich. Es ist immer
notwendig, weitere Faktoren und Kostenblécke zu berticksichtigen.

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jahrigen Liegenschaft mit Komplettersatz der
Kiichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an
den Fassaden (mit Geriist) setzen wir i.d.R. einen Uberwalzungssatz von 65-70 % ein. Da
wir mit Sanierungen zuwarten und diese maéglichst umfassend durchfiihren, versuchen wir,
auch die Uberwélzung so hoch anzusetzen wie méglich.

Klindigungen fiihren wir 12 — 18 Monate vor Sanierungsbeginn durch. Als minimaler Vorlauf
sehe ich 6 Monate, damit verbunden sind jedoch hohe Risiken von Mieterstreckungen. Die
Frist hdngt von der Lage der Liegenschaft ab.

Die Leerstdnde zwischen Kiindigung und Sanierungsbeginn entwickeln sich aus Erfahrung
degressiv. Das heisst die Leerstdnde nehmen kurz vor Baubeginn stérker zu als am Anfang.
Es ist jedoch sehr schwierig, diese Entwicklung im Voraus abzuschétzen. Umgekehrte Félle
kamen auch schon vor.

Bei der Wiedervermietung ist i.d.R. von einer Vollvermietung 4-6 Monate nach
Sanierungsende auszugehen. Bei zentralen Lagen kann sich diese Frist auch verklirzen
oder bei peripheren Lagen bzw. grossen Objekten auch verldngern.

Flr die Neuvermietungskosten verwenden wir einen fixen Prozentsatz anhand der
Baukosten als Budgetposition.

Bei Sanierungen im bewohnten Zustand gewéhren wir eine Mietzinsentschédigung von einer
Monatsmiete. In Ausnahmeféllen, z.B. bei ldngeren Bauzeiten sind auch zwei Monate
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méglich. Der Wert von zwei Monatsmieten liegt in vielen Féllen iber dem mietrechtlichen
Mindestwert. Uns sind jedoch langfristige Mieter und ein gutes Verhéltnis zu den Mietern
wichtig, weshalb wir hier eher grosszligig sind.

Bei einer Sanierung im bewohnten Zustand gehe ich von einem Leerstand von ca. 10— 20 %
aus.

Steuerliche Aspekte spielen bei uns praklisch keine Rolle bei einem Entscheid zwischen den
Ausfiihrungsvarianten einer Sanierung.

Ebenfalls gibt es keinen Unterschied des Diskontsatzes zwischen den Varianten, da die
Risiken fiir Leerstand, Mietzinspotenzial etc. in den entsprechenden Werten direkt
berticksichtigt werden.

Wir berlicksichtigen beim Variantenvergleich ebenfalls Kosten fiir Provisorien,
Umzugskosten etc. bei einer Sanierung im bewohnten Zustand. Die Kosten lassen wir
Jeweils projektbezogen ermitteln. Konkrete Kennwerte der baulichen Mehr-/Minderkosten
zwischen einer Sanierung im bewohnten Zustand und einer Sanierung im leerstehenden
Zustand liegen uns jedoch nicht vor.

Frage 6:
Kénnen diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie werden diese
Faktoren kalkuliert? Sind Kennwerte oder Erfahrungszahlen?

Antwort zu Frage 6:
Wurde bereits bei der Beantwortung der Frage 5 berticksichtigt.

Eine erhohte Mieter-Fluktuation nach einer Sanierungskiindigung gegentiber einer
Sanierung im bewohnten Zustand sehe ich nicht. Dass die Mietzinsen nach einer
Sanierungsktindigung ndher an der Marktmiete sind, kann sicherlich zu einer héheren
Fluktuation fiihren. Hingegen fiihren die Mietzinsanpassungen nach einer Sanierung im
bewohnten Zustand ebenfalls zu einzelnen Kiindigungen.

Spannend wére flir mich auch ein Variantenvergleich, welcher langfristig angelegt ist.
Konkret misste der Variantenvergleich auch die Fluktuationen nach Abschluss der
Sanierung beriicksichtigen, wobei ich nach einer Sanierung im bewohnten Zustand bei
einem Mieterwechsel neu an die Marktmiete gehen kann und somit eine héhere
Wertsteigerung erziele als bei einem Mieterwechsel nach einer Sanierungskiindigung. Diese
etappenweise Annédherung an die Markimiete wird bei einem Modellvergleich bis zur
Neuvermietung nach Sanierung nicht oder nur in geringem Umfang berticksichtigt.
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Anhang 11: Auswertung Experteninterview zu Mietzinsiiberwilzung

Frage:

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jdhrigen Liegenschaft mit Komplettersatz
der Kiichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie
Malerarbeiten an den Fassaden (mit Geriist). Welcher Uberwiilzungssatz in %
wiirden Sie bei Ihren Liegenschaften einsetzen?

Interview Antwort

Interview A | Keine Aussage

Interview B Keine Aussage

Interview C 70 %

Interview D 55-60 %

Interview E 60-70 %

Interview F Keine Aussage

Interview G 50-55 %

Interview H 55-60 %

Interview 1 65-70 %

Mittelwert ca. 60-65 %
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Anhang 12: Auswertung Experteninterview zu Kiindigungsfristen bei Sanierungs-

kiindigungen

Interview

Kiindigungsfrist, welche als
umsetzbar erachtet wird

Ideale Kiindigungsfrist, zur
Vermeidung von

Mieterstreckungen
Interview A | Mindestens 6 Monate 12 bis 14 Monate
Interview B 9 Monate bis 3 Jahre 12 Monate
Interview C Keine Angabe 2 Jahre
Interview D | Keine Angabe 12 bis 18 Monate
Interview E 12 Monate 18 Monate
Interview F Keine Angabe Keine Angabe
Interview G | 7 bis 9 Monate 9 bis 12 Monate
Interview H 12 Monate 12 bis 18 Monate

Interview 1

Mindestens 6 Monate

12 bis 18 Monate

Mittelwert

ca. 7 bis 10 Monate

ca. 12 bis 15 Monate
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Anhang 13: Auswertung Experteninterview zu Mietzinsherabsetzung bei Sanierung im

bewohnten Zustand

Interview

Gewihrte Entschidigung

Interview A

Gemiss Mietrecht

Interview B

Keine Angaben

Interview C

ca. 35 % wihrend der Bauzeit

Interview D

1 bis 1.5 Brutto-Monatsmiete

Interview E

1 Brutto-Monatsmiete

Interview F

bis 50 % wihrend der Bauzeit

Interview G

Gemiss Mietrecht

Interview H

0.5 bis 1 Brutto-Monatsmiete, max. bis ca. 1.5 Brutto-Monatsmieten

Interview 1

1 Brutto-Monatsmiete, max. 2 Brutto-Monatsmieten
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Anhang 14: Auswertung Experteninterview zur Fluktuation nach Durchfiihrung einer

Sanierung

Interview A

Keine Aussage.

Interview B

Unruhe in der Liegenschaft fiihrt generell zu hoherer Fluktuationen.
Insbesondere bei Neuvermietungen entsteht Unruhe durch die
Neuzusammensetzung der Mieter.

Interview C

Keine Aussage

Interview D

Eine erhohte Fluktuation der Mieter nach einer Sanierungskiindigung
gegeniiber einer Sanierung im vermieteten Zustand kann ich nicht feststellen.

Interview E

Nach der Sanierungskiindigung gehe ich an die Marktmiete. Dadurch besteht
auch die Gefahr von hoheren Fluktuationen gegeniiber einer Sanierung im
vermieteten Zustand, bei welcher ich allenfalls unter dem Mietzinspotenzial
bleibe und damit eine geringe Fluktuation verbunden ist.

Interview F

Keine Aussage

Interview G

Personlich wiirde ich die Fluktuation nach einer Sanierungskiindigung hoher
einschitzen als nach einer Sanierung im vermieteten Zustand, da die
Fluktuation bei langjihrigen Mietern grundsitzlich tiefer ist als bei Mietern,
die neu in eine Liegenschaft ziehen. Einen 6konomischen Einfluss daraus
sehe ich jedoch nicht, da die Wiedervermietung im Gesamthonorar der
Verwaltung enthalten ist und auch keine baulichen Instandsetzungen
notwendig werden, wenn in den ersten Jahren nach einer Neuvermietung
erneut ein Mieterwechsel ansteht.

Interview H

Wir sehen nach einer Sanierung im vermieteten Zustand tendenziell eine
hohere Fluktuation. Dies aufgrund der nach der Sanierung noch
durchgefiihrten Mietzinsanpassung, welche je nach Projekt ca. 6-9 Monate
nach Bauende angezeigt wird. Damit verbunden sind oftmals Kiindigungen
von einzelnen Mietern, was zu entsprechenden Wechsel fiihrt.

Interview 1

Eine erhohte Mieter-Fluktuation nach einer Sanierungskiindigung gegeniiber
einer Sanierung im vermieteten Zustand sehe ich nicht. Dass die Mietzinsen
nach einer Sanierungskiindigung ndher an der Marktmiete sind, kann
sicherlich zu einer hoheren Fluktuation fithren. Hingegen fiihren die
Mietzinsanpassungen nach einer Sanierung im vermieteten Zustand ebenfalls
zu einzelnen Kiindigungen.

112



Ehrenwortliche Erklarung

Ich versichere hiermit, dass ich die vorliegende Arbeit mit dem Thema ,,Sanierung im
vermieteten Zustand oder Sanierungskiindigung — Eine Analyse der dokonomischen
Einflussfaktoren fiir institutionelle Wohngebdudeeigentimer in der Schweiz®
selbststindig verfasst und keine anderen Hilfsmittel als die angegebenen benutzt habe.

Alle Stellen, die wortlich oder sinngemiss aus verdffentlichten oder nicht
verOffentlichten Schriften entnommen sind, habe ich in jedem einzelnen Falle durch
Angabe der Quelle (auch der verwendeten Sekundirliteratur) als Entlehnung kenntlich

gemacht.

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

vorgelegen und wurde auch noch nicht veroffentlicht.

Hombrechtikon, den 25.08.2017




